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Andringer den sidste maned
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Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

« Vores regimemodel er i ‘tidligt opsving’. Den finansielle del er i tidligt opsving, mens makrodelen er i sent opsving. Vi er allokeret
til aktier, der klarer sig godt i det tidlige opsving (s. 7)

* | maj var tidligt-opsvings aktier den bedste regime-faktor. Sent opsving aktier leverede et afkast marginalt bedre end det brede
marked. Recessions-aktier underperformede. For aret ligger tidligt opsvings-aktier i front (s. 8)

« CTA-fondene er er fortsat lang aktier og har gget eksponeringen. Pa obligationssiden er CTA-fondene fortsat kort obligationer
grundet de stigende renter. Positioneringsindikatoren viser en mere positiv positionering i markedet (s. 9)

» Risikoappetitten fortseetter med at stige. Alle komponenter bidrager positiv, men seerligt aktie-, valuta og volatilitetskomponenten
treekker op (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA kommer ind som ventet. Industridata treekker op, mens forbrugeren treekker ned (s. 11)

« | Europa overraskede makrotallene positivt efter flere maneder med negative overraskelser. De seneste tal fra fobrugeren og PMls
har trukket op (s. 12)

* Amerikansk inflation overrasker pa opsiden, hvilket skabte frygt for inflationsudviklingen igen. Europeeisk inflation kommer ind
som ventet (s. 14)

» Vores aktiescore-model viser et cyklisk tilt og foretraekker sektorerne IT, Communication Services, Materials og Industrials. De
sektorer, som scorer lavest, er Consumer Staples og Consumer Discretionary (s. 15)



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

«  Optimismen fortsaetter i fremstillingssektoren i USA. ISM Manufacturing ligger pa 52,7 og PMI pa 55,7. Vi ser den lempeligskatte-
og erhvervspolitik som en markant driver for industrien, samt investeringsboomet i kunstig intelligens. | servicesektoren er
stemningen stadig god, trods en afmattende tendens. ISM Services ligger pa 53,6 og PMI pa 50,9. Den seneste tendens med
stigende optimisme i fremstillingssektoren lader til at foresaette, mens den aftager i services ( s. 17-22)

* | Europa ser vi samme tendens med stigende optimisme i fremstillingssektoren, men aftagende i service. Den europeeiske
fremstillingssektoren har tidligere veeret sarbar over for stigende energipriser, men for nu er det ikke noget der tynger optimismen.
Effekten ses i services, hvor blandt andet forbrugertillid senest er hardt ramt (s. 23)

«  Markedet ligger mellem 0O og 1 renteforhgijelser fra Fed i 2026. Den seneste tid er det i hgj grad olieprisen som har styret
centralbanksprisningen. Vores base case er, at FED ikke kommer til at haeve renten i ar (s. 26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er steget til 4,45% og den tyske 10-arige er faldet til 2,93% (s. 28-29)
e« US Core CPI kom seneste ud pa 0,4% m/m i USA, mens Core PCE kom ud pa 0,2% m/m (s. 31)

« Seneste beskeeftigelsesrapport fra april viste en stigning i beskaeftigelsen pa 115.000 jobs. Det var 2. maned i treek med positiv
beskaeftigelsesvaekst. Arbejdsmarkedet ser fortsat solidt ud. Jobless claims er pa lave niveauer, antallet af jobdbninger stabiliseret
pa et lavere niveau. Vores tese er, at arbejdsmarkedet er i et regime med "No Hire, No Fire” (s. 40-42)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

* | maj outperformede de cykliske aktier de defensive aktier. Veekst-aktier outperformede value-aktier. Den bedste sektorer var IT,
mens den darligste sektor var Energi (s. 46-47)

« Indtjeningsestimaterne for S&P 500 er steget markant igennem maj. Det er seerligt inden for IT, at der sker store opjusteringer af
indtjeningsestimaterne. Der forventes en indtjeningsvaekst pa 22,5% i 2026 og 14,9% i 2027. S&P 500 handler til en 12 maneders
forward P/E-ratio pa 21 (s. 48-49)

« Estimaterne for Euro Stoxx 600 er ligeledes steget hen over maj. Der forventes en indtjeningsveekst pa 13,2% i 2026 og 8,6% i 2027.
Stoxx 600 handler til en 12-maneders forward P/E-ratio pa 15,4 (s. 51)

« VIX er faldet tilbage og er nu pa 15,3. Rentevolatiliteten steg i midten af maj, men er siden hen faldet tilbage (s. 54)
« Olieprisen ligger senest pa 92 dollars per tande, som er mere komfortskabende for de finansielle markeder (s. 58)

« Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en vaekst pa 3,8% i Q2 i USA. Senest har private investeringer, beskaeftigelsesvaekst og PMIs for
fremstillingssektoren vist positive takter (s. 68-69)

«  Optimismen i eedelmetaller og krypto er ikke indfundet trods den positive stemning pa aktiemarked. Bade guld- og sglvprisen har
beveaeget sig sidelaens. Bitcoin har senest vaeret under pres og ligger stadig peent nede for aret (s. 77)
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Bankinvest regime model

Den samlede regime model er i Tidligt opsving
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Den rene finansielle model er i Tidligt opsving
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Samlet regimemodel sammen med S&P 500
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Bankinvest Regime-afkast
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Banklinvest positioneringsindikator

CTA-fonde er lang aktier
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CTA-fonde er kort obligationer
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Positionering smoothed
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Banklnvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er positiv
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer ind som ventet
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Banklnvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind bedre end ventet
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Banklnvest Makrooverraskelser

US Surprise korrelation til S&P 500
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Banklnvest Inflation Surprise Indicator

US Inflation Surprise EU Inflation Surprise
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Bankinvest Equity Scores
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing mod forventning
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ISM Manufacturing lagre
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ISM Manufacturing

ISM Manufacturing Production
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ISM Manufacturing Supplier Deliveries
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ISM Manufacturing backlog af ordrer
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ISM Manufacturing og regionale PM|

ISM Manufacturing mod regionale PMis SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale Manufacturing PMls Empire og Philly

(PHE I I O I IR NN N O AN O I AN AN O B O oY 75

A R Chicago I5M 1
o 10 =
) e P e s
c T O Richmand FED 25
] A S 111.11 !
—(C_)O’5 T T S .1 Empire :

T T T T A T . x 0

T 00 SEREEEREEENEEE NN RN VR N RN s
80 T iimanutactiring Dl RED KOPSasFED g 25
o) T S S S S S SO S S S R A :
£-05 SERRRRRRRRRRRR R R R R R R 2R 50
s}
-0 | -75]

AEEEEEEE RN EEE NN ] ] ] ] ] ] ‘
A5 L bbb T oY f f f f f f

30 25 20 15 10 05 0.0 05 10 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Normalized value compared to average —Philly —Empire
Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond



Regionale PMIs
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Philly Fed — New Orders
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services

Business Activity
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Inventory Sentiment
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Supplier Deliveries
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Europaeisk PMI Manufacturing
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L edende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve
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Federal Reserve
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US Inflation
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US Inflation
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US Inflation

US PPI 6m rolling annualiseret
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FU Inflation
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Furozone speend
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ECB Bank Lending Survey
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US Arbejdsmarked

US Temporary Employment
325
3,00 ‘ 1
275

250l £
2,25 | |

2,00
175
150
1,25
100 | | | | | | |

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Recession ---Last —Nonfarm Temporary Employment

Kilde: Macrobond

S&P 600 HR & Employment Services / S&P 600

S jmsjmsjms jmsjms jmsjimsjmsjms jm
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—S&P 600 HR & Employment Services / S&P 600

Kilde: Macrobond

US Weekly Hours Worked with Recessions
34,75§ i | | | | |

34,503
34,253
34,oo§
33,75§
33,50§
33,253

3300, s s i i i i i
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Recession ---Last —Weekly hours worked

Kilde: Macrobond

US Weekly Hours Worked - Manufacturing
425

s T R A
M0 ‘ ‘ ‘ |
40,51
400’
395
390
38,5
380 | | | | | | |

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Recession ---Last —Weekly hours worked, Manufacturing

Kilde: Macrobond

42



US Lgnninger
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Faktor relativ performance
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Historiske Valuations
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US High Yield
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Bank of America Fund Manager Survey
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NFIB Small Business

Optimisme og Outlook
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NFIB Small Business
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Vaekst for USA
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Recession
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Production
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Industrial Production
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MSCI USA profit-margin
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Boligmarkedet
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Krypto/ravarer
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Banklinvest) og skal anses som generel information, der ikke
udggr tilbud eller opfordring til at gere tilbud i forhold til
eventuelle finansielle instrumenter naevnt i preesentationen.

Formalet med materialet er at give generel information og
skal ikke betragtes som investeringsanalyse, -anbefaling
eller -radgivning.

Banklnvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne
informationer, hvad enten de er leveret af Banklnvest selv
eller hentet fra offentligt tilgeengelige kilder, som Banklnvest
vurderer palidelige. Det bemaerkes, at historisk afkast- og
kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator
for fremtidig afkast- og kursudvikling.

Yderligere oplysninger om Bankinvest findes pa
www.bankinvest.dk

78



	Slide 1: BankInvest Chartbook
	Slide 2: Ændringer den sidste måned
	Slide 3: Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)
	Slide 4: Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)
	Slide 5: Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)
	Slide 6: BankInvest indikatorer
	Slide 7: BankInvest regime model
	Slide 8: BankInvest Regime-afkast
	Slide 9: BankInvest positioneringsindikator
	Slide 10: BankInvest Risk Appetite Indicator
	Slide 11: BankInvest US Makrooverraskelser
	Slide 12: BankInvest EU Makrooverraskelser
	Slide 13: BankInvest Makrooverraskelser 
	Slide 14: BankInvest Inflation Surprise Indicator 
	Slide 15: BankInvest Equity Scores
	Slide 16: PMI og ISM
	Slide 17: ISM Manufacturing
	Slide 18: ISM Manufacturing
	Slide 19: ISM Manufacturing og regionale PMI
	Slide 20: Regionale PMIs
	Slide 21: ISM Services
	Slide 22: ISM Services
	Slide 23: PMI
	Slide 24: Ledende indikatorer
	Slide 25: Centralbanker, renter og inflation
	Slide 26: Federal Reserve
	Slide 27: Federal Reserve
	Slide 28: US renter
	Slide 29: Tyske renter
	Slide 30: Danske renter
	Slide 31: US Inflation
	Slide 32: US Inflation
	Slide 33: US Inflation
	Slide 34: US Inflation
	Slide 35: EU Inflation
	Slide 36: Default/Delinquency rates 
	Slide 37: Eurozone spænd
	Slide 38: ECB Bank Lending Survey
	Slide 39: Arbejdsmarkedet
	Slide 40: US Arbejdsmarked
	Slide 41: US Arbejdsmarked
	Slide 42: US Arbejdsmarked
	Slide 43: US Lønninger
	Slide 44: EU Lønninger
	Slide 45: Finansielle markeder
	Slide 46: Sektor performance
	Slide 47: Faktor relativ performance
	Slide 48: SP500
	Slide 49: SP500
	Slide 50: STOXX 600
	Slide 51: STOXX 600
	Slide 52: Historiske Valuations 
	Slide 53: Scatterplots
	Slide 54: Volatilitet
	Slide 55: EU Investment Grade
	Slide 56: US High Yield
	Slide 57: EM Hard Currency
	Slide 58: Råvarer
	Slide 59: Valuta
	Slide 60: Fund Flows
	Slide 61: Sentiment
	Slide 62: Investorsentiment
	Slide 63: Bank of America Fund Manager Survey
	Slide 64: Forbrugertillid
	Slide 65: NFIB Small Business
	Slide 66: NFIB Small Business
	Slide 67: Vækst og produktion
	Slide 68: Vækst for USA
	Slide 69: Recession
	Slide 70: Production
	Slide 71: Industrial Production
	Slide 72: Profit
	Slide 73: Kina
	Slide 74: Boligmarkedet
	Slide 75: Boligmarkedet
	Slide 76: Ekstra grafer
	Slide 77: Krypto/råvarer
	Slide 78: Disclaimer 

