Banklnvest Chartbook

Multi Asset — August 2026

BANKiINVEST




Andringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment

S&P 500
7489,72

-0,1% 3,16 23bp 4,7 21bp 0,48 -1,58

FED N12M VIX
4,13 14bp 16 -0,5

ECB N12M
2,71 20bp

MSCI ACWI
506,80 -0,6%

US 10-2 MOVE
44 9b 83,0 11,1

EU IG
226,58 -1,4%

MSCI EM
920,12 -3,1%

EMD HC EU HY EUR/USD Brent
1396,48 -1,3% 510,47 -0,2% 1,15 0,8% 83,33 15,5%




Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

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

* | juli har tidligt opsvings-aktier underperformet markedet markant. Sent opsvings-aktier har svagt underperformet, mens
recessions-aktier har outperformet. For aret er det nu recessions-aktier der har leveret det hgjeste afkast (s. 8)

« CTA-fondene er stadig lang aktier, men har mindsket eksponeringen over juli. Pa obligationssiden har CTA-fondene gget deres
kort position i obligationer grundet de stigende renter. Positioneringsindikatoren viser en svag positiv positionering i markedet (s.
9)

» Risikoappetitten er svagt positiv. Alle komponenter befinder sig omkring nulpunktet pa naer rentekomponenten, der har et positivt
bidrag (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA kommer ind som ventet. PMI’erne treekker op, mens forbrugeren treekker ned (s. 11)
» | Europa overraskede makrotallene positivt. De volatile PMI’er har trukket op (s. 12)
« Amerikansk inflation overrasker pa nedsiden. Europaeisk inflation kommer ind hgjere end ventet (s. 14)

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



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

«  Optimismen i fremstillingssektoren fortseetter med at spire i USA. ISM Manufacturing ligger senest pa 53,3 og PMI pa 53,8. De
markante investeringer i kunstig intelligens har en positiv afsmitning pa industrien, og samtidig er der medvind fra den gunstige
erhvervspolitik. | servicesektoren er der ligeledes positiv stemning med ISM Services pa 54,0 og PMI pa 53,6. Senest har der ellers
veeret en tendens ftil lidt svagere konjunkturbarometre for servicesektoren, men igen er der en positiv udvikling (s. 17-22)

« | Europa er der stadig optimisme at spore i fremstillingssektoren, samtidig treekker servicesektoren ogsa i en mere positiv retning.
De hgje energipriser har veeret en modvind, men det begynder at se bedre ud (s. 23)

» Markedet forventer 1 renteforhgjelse fra Fed i 2026. Lavere oliepriser har taget toppen af centralbanksprisningen, men inflationen
befinder sig fortsat pa et for hgjt niveau, samtidig med at det amerikanske arbejdsmarked har det bedre end ventet, som leegger
pres pa FED (s. 26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er steget 30bp til 4,75% og den tyske 10-arige er steget 26bp til 3,19% (s. 28-29)

*  Seneste inflationstal viste bedre tegn. US Core CPI kom senest ud pa 0,0% m/m i USA, mens Core PCE kom ud pa 0,1% m/m (s.
31)

«  Seneste beskaeftigelsesrapport fra juni viste en stigning i beskeeftigelsen pa 57.000 jobs. Det var lavere end de 3 foregdende
maneder, alle med en jobveekst over 100.000. Arbejdsmarkedet er fortsat solidt. Jobless claims er pa lave niveauer og antal af
jobabninger ser ud til at have brudt den negative trend. Vi forventer positiv, men beskeden beskeeftigelsesveekst fremadrettet (s.
40-42)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

* | juli outperformede de defensive aktier de cykliske aktier. VValue-aktier outperformede vaekst-aktier. Den bedste sektor var Energy,
mens den darligste sektor var Materials (s. 46-47)

« Indtjeningsestimaterne for S&P 500 er steget i juli, bl.a. drevet af en steerk regnskabssaeson. Der forventes en indtjeningsveekst pa
27,8% i 2026 0g 13,9% i 2027. S&P 500 handler til en 12 maneders forward P/E-ratio pa 19,5 (s. 48-49)

« Estimaterne for Euro Stoxx 600 er ligeledes steget hen over juli, dog mere moderat. Der forventes en indtjeningsvaekst pa 16,0% i
2026 og 8,9% i 2027. Stoxx 600 handler til en 12-maneders forward P/E-ratio pa 15,8 (s. 51)

« Korrektionen i Semiconductors og de nye angreb i Mellemasten pressede VIX-indekset op over juli. Indekset er faldet tilbage og er
nu pa 16,0. Rentevolatiliteten er steget henover juli (s. 54)

« Olieprisen ligger senest pa 84 dollars per tande, hvilket er vaesentlig under niveauer fra foraret (s. 58)

« De institutionelle investorer udviser fortsat stor optimisme i Bank of Americas Fund Manager Survey. | rundspgrgen er nettoandelen
af investorer, som er overvaegtet aktier pa 41%-point (s. 69)

« Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en vaekst pa 5,0% i Q3 i USA (s. 68-69)

« /Adelmetaller og krypto har beveeget sig sideleens henover juli. Stigende renter har veeret med til at presse risikovilligheden hos
investorerne (s. 77)
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Bankinvest regime model

Den samlede regime model er i Sent opsving
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Den rene finansielle model er i Recession
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1,00 | 8000
T 075 7500
8 0,50 7000
g 0,25 6500
£ 0,00 6000 3
&-0,25 5500 £
£-0,50 5000
= -075 - 4500
= 1,00 © 4000

=128 3500

© j aj o j ajojajojajojaj]
2021 2022 2023 2024 2025 2026

—SP500, hgjre akse —Tidligt opsving, venstre akse —Recession, venstre akse —Sent opsving, venstre akse
Kilde: Macrobond



Bankinvest Regime-afkast
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Banklinvest positioneringsindikator

CTA-fonde er lang aktier
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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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Aktiviteten ligger under niveau
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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

ISM Manufacturing Production
7o§ ? ? 5 ? ? ? ? ?

65
60
55
50
45,
40/
35
303 H H
25 1 1 1 1 1 1 1 : : : :
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

--Last —ISM Manufacturing, Production

- 5622

Kilde: Macrobond

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
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Regionale PMIs

Philly Fed
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Conference Board CEO Confidence
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Philly Fed — New Orders
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Regionale PMiIs - Udtrykt i Z-scores
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services fuld historik
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ISM Services

Business Activity
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L edende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve
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Federal Reserve

Fed Balance Sheet
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US Inflation
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US Inflation
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US Inflation

ISM Services Prices
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US Inflation
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FU Inflation
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Default/Delinquency rates
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Furozone speend
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ECB Bank Lending Survey
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US Arbejdsmarked
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US Lgnninger

Atlanta Fed wage growth
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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Historiske Valuations

S&P500 sektorer

30,0 | |

25, o
a
a 20, o

10, O

5, O ! ! ‘ : :
s /
OO’>> ooo @”)@ /”e %, O% g %(‘ Gq% 6}% %,
e & N RN %, % & %
5 VR Q<9 OQ/\@ S % & (@]

e Nuveerende + Median e Low, 25. percentil, 75. percentil, High for 20 seneste ar

Kilde: Macrobond

Magmflcent 7
TOO§
90/
80
70

10

12M FPE

AMZN ‘GOOGL‘ META  MSFT  NVDA  TSLA  AAPL

® Nuvaerende + Median e Low, 25. percentil, 75. percentil, High for 5 seneste ar
Kilde: Macrobond

Forskelllge mdeks

30,0 3
25,0,
a
LL200
5150
100 +
50 :
e 1 Ry g
% % % 5 o ok % %
s % % % % B v o
2 Q A < Z o} 2
A z B P, 0 9
7 ® © o ©

e Nuveerende + Median e Low, 25. percentil, 75. percentil, High for 20 seneste ar

Kilde: Macrobond

Granola
40
W s s s s s s s s s s
&30
o | == Tt
0! ‘ ‘ ‘ ‘ —_— ‘
T, T % o 4 o M Ty By, % 0%
A 75 ) 28]
% Q e@ "Lo 29 GQ/ @6’ &((/@ C?/?}Lv O Oé® O/;.
2 ’b,g
S %
//>®

® Nuveerende + Median e Low, 25. percentil, 75. percentil, High for 5 seneste ar
Kilde: Macrobond

52



Scatterplots

S&P5

00 sektorer

Real Estate
: . :

45 ‘ |
40 Informc;ﬁon.Technolojgy
o 35
< ;
%)) 30 S&PiSOO
%25 Engroy . ‘
Materials : :
§ 20 Q icati ; . Cd:nsumer Discréfionow
= ommunication Services d . :
O .|5 : : Indusiﬁ‘rials
N » : Heolth Care : ‘e o
Utilities H H H |
10 Fihugdols o : :
H | : Consumer Staples
5 : : : ° : : : : : :
12,5 150 17,5 200 225 250 27,5 300 325 350 375

Mag

50

40

26/25 eps CAGR

30
20§
10
0

10|
20/

nificent 7

NVDA
L]

AMIN
MSFT
&
META
o | AAPL
' °

o
GOOGL!

25

12m FPE

50 75 100 125

12m FPE

Kilde: Macrobond

TSLA

150

Kilde: Macrobond

Fors

45
40
& 35
&30
;‘%25
3,20
315
10
5

kellige indeks

M$CI Emerginé Markets

L e
: : E)AX %Euro STOXX 50
Hang Ser\jg Index i STOX* 80 :
i i @
.
10 11 12 13 14 15 16 17

Granola
45
40

m35§
O 25

w

820
(0] :

Roghe

12m FPE
: SAP
AsiroZenecci LVMH o
: Novortiquesﬂél o L'éréol
Sanofi GlaxoSmithKline : .
e : i
o O :
Novo Nordisk
.
10 20 30
12m FPE

o1
w

! S&P500 !
: . :

MSCI.WorId
18 19 20
40 50

Nésdag 100 |
e

21 22

Kilde: Macrobond

L] '
ASML !

60

Kilde: Macrobond



Volatilitet

VIX Indeks
S50
EC
45
40
35
30
25
20 |
150
10

as ondj fmamjjasondj fmam]j j
2024 2025 2026
—--Last—=VIX

Kilde: Macrobond

50
45!
40
35
30
25 |
20 A NAA . TW A S
15(””V LW AN e T
(/o1 N S U S S N N U R N S N S S S S S
a s ondj fmamgj j as ondjfmamij j
2024 2025 2026
---Last —VSTOXX

VSTOXX Indeks

Kilde: Macrobond

140
130 |
120
10|
100!
90

80
70
60
50

2024
---Last—MOVE

1,8§
-
1,4§
12
10]

O,8§
06

MOVE Rentevolatilitet

2025

CBOE Put/Call Ratio

a s ondjfmamj j as ond

Kilde: Macrobond

a s ondjfmamijjas ondjfmam]j j

2024
--Last —CBOE Put/Call

2025

2026

Kilde: Macrobond



EU Investment Grade

Kreditspaend
50

45 3
40
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2005 2010 2015 2020 2025
--Last —Bloomberg EuroAgg Corporate Average OAS

Kilde: Macrobond

200 dages drawdown
0,0 3 : 3 ‘

=245
-5,0
JAS
-10,0
=128
-15,0

-5 1 1 1 1 i i i i i i i i
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
---Last —Bloomberg Euro Corporate Unh EUR

Kilde: Macrobond

Yield to Worst

o o N

N

w

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
--Last —Bloomberg EuroAgg Corporate ISMA Yield To Worst

Kilde: Macrobond

Afkast 1 ar
2,5

20 |

1,5

1,0

05

0,0

05
1,0

L 1,08

Percent

aug sep okt nov dec jan feb mar apr ma jun  jul
2025 2026
—Bloomberg Euro Corporate Unh EUR

Kilde: Macrobond

&
jole}



US High Yield
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INnvestorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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Vaekst for USA
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Analytiker sandsynligheden for en recession
100
90 ‘
80
70
60
50
40
30
20
10

20

2020
—United States Recession Probability Forecast

Kilde: Macrobond

Cleveland Fed recessionssandsynlighed
80 1 ; 1 1 1 ; ; ; ; ; ;
70
60
50
40
30
20|
10

o o WERWA A WS T S e
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
NBER Recession ---Last —Cleveland Fed Probability of Recession

Kilde: Macrobond

NY Fed recessionssandsynlighed

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10 T

0 s s s s i 1 i i i i
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

NBER, Business Cycle Reference Dates--Last —NY Fed Recession Risk

Kilde: Macrobond



Production
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Industrial Production
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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
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