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

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

» | august har tidligt opsvings-aktier outperformet markedet, men vaesentligt mindre end underperformancen fra juli. Sent opsving-
og recessions-aktier har svagt underperformet. 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 august. Pa obligationssiden er CTA-fondene maksimalt
kort i obligationer grundet de stigende renter. Positioneringsindikatoren viser en positiv positionering i markedet (s. 9)

» Risikoappetitten er svagt positiv. Seerligt rentekomponenten traekker op, man kan dog diskutere hvorvidt stigende renter er
positive i det nuveerende markedsmiljg. De resterende komponenter befinder sig omkring nulpunktet. Veerd at bemeerke, at
aktiekomponenten bidrager negativt (s. 10)

« Makrogkonomiske nggletal i USA kommmer ind en anelse bedre end ventet. PMI’erne er den seerligt positive bidrager, men har over
de senere ar veeret en svagere predictor for den makrogkonomiske cyklus (s. 11)

* | Europa overraskede makrotallene positivt. Det er trukket op af positive konjunkturbarometre (s. 12)
« Amerikansk inflation overrasker svagt pa nedsiden. Europeeisk 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 Materials (s. 15)



Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

*  Optimismen er hgj i fremstillingssektoren i USA. Virksomhederne melder om hgjere beskeeftigelse og flere nye ordrer. ISM
Manufacturing ligger senest pa 55,6. Vi skal tilbage til 2022 for at se et tilsvarende niveau. Den gunstige erhvervspolitik og de
massive kapitalinvesteringer i Al er en stor medvind for industrien. | servicesektoren er stemning ogsa positiv med ISM Services pa
54,1. Det er dog ikke uvante niveauer de senere ar. Det langsigtede gennemsnit ligger omkring 55, sa i det lys er optimismen ikke
overdreven (s. 17-22)

« De europeeiske PMI’erne er ogsa i bedring. PMI for den tyske fremstillingssektor er oppe pa 54,3, hvilket er markant bedre
sammenlignet med de senere ar. Servicesektoren har ikke faet samme laft i Tyskland og Frankrig, men ser bedre ud i de
sydeuropeeiske gkonomier (s. 23)

« Markedet forventer mellem 1-2 renteforhgjelser fra Fed i 2026. Stigende oliepriser er igen med til at leegge pres pa Fed. Til trods
for, at inflationsudviklingen senest har artet sig bedre, og at de seneste arbejdsmarkedsrapporter har veeret svagere, mener vi, at
der er priset for meget ind for Fed (s.26)

« Den amerikanske 10-arige statsrente er steget til 4,78%. Det er over den greense pa 4,70% som Scott Bessent har trukket. Den
tyske 10-arig er kravlet pa 3,35%, hvilket er det hgjeste niveau siden 2011 (s. 28-29)

« US Core CPl kom senest ud pa 0,2% m/m i USA, og ligeledes kom Core PCE ud pa 0,2% m/m (s. 31)

«  Seneste beskaeftigelsesrapport fra juli viste et fald i beskeeftigelsen pa 23.000 jobs. Det bekreefter en beskeden
beskaeftigelsesudvikling, men vi vurderer fortsat arbejdsmarkedet veerende solid. Jobless claims er pa lave niveauer og antallet af
jobabninger er stabiliseret. Vi forventer positiv, men beskeden beskaftigelsesvaekst fremadrettet (s. 40-42)



Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

| august gav de defensive og de cykliske aktier det samme afkast. Vaekst-aktier outperformede value-aktier. Den bedste sektor var
Energy, mens den darligste sektor var Utilities (s. 46-47)

Indtjeningsestimaterne for S&P 500 steg igennem august, drevet af staerke regnskaber. Der forventes en indtjeningsveekst pa 31,7% i
2026 0g 13,2% 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 trender ligeledes opad, dog mere moderat. Der forventes en indtjeningsvaekst pa 16,8% i 2026 og
8,6% i 2027. Stoxx 600 handler til en 12-maneders forward P/E-ratio pa 15,8 (s. 51)

VIX-indekset ligger lavt pa 15. Rentevolatiliteten forbliver moderat trods stigende renter (s. 54)
Olieprisen ligger senest pa 91 dollars per tegnde, hvilket har veeret med til at presse renterne hgjere (s. 58)

Stor optimisme blandt de institutionelle investorer i Bank of Americas Fund Manager Survey. | rundspgrgen er nettoandelen af
investorer, som er overvaegtet aktier pa 58%-point. Investorer begynder dog at melde om bekymringer ift. de store Al-investeringer.
De private investorer i AAll-rundspargen udviser ikke samme optimisme, hvor flere er bearish end bullish pa aktiemarkedet (s. 62-
63)

Atlanta Fed’s GDPNow peger pa en veekst pa 4,6% i Q3 i USA (s. 68-69)

Adelmetaller og krypto har faet medvind henover august. har faet medvind henover august grundet den sakaldte 'debasement
trade’, hvor investorer er bekymrede for stigende statsgeeld og svagere valutaer og derfor sgger mod aedelmetaller og krypto. Det
blev igen sat i fokus efter Scott Bessents ‘operation twist’ (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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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 en anelse bedre end 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

ISM Manufacturing Production
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ISM Manufacturing Supplier Deliveries
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ISM Manufacturing og regionale PM|

ISM Manufacturing mod regionale PMis
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Regionale PMIs
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ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services

Business Activity Supplier Deliveries
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L edende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve
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US Inflation
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US Inflation

PCE Headline Monthly change
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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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Default/Delinquency rates
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Furozone speend
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ECB Bank Lending Survey
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US Lgnninger
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Sektor performance
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US High Yield

Kreditspaend
20,0
17,5 |
15,0
12,5
10,0
75
5,0
2,5
0,0

2005 2010 2015 2020 2025
--Last —Bloomberg US Corporate High Yield Average OAS

Kilde: Macrobond

200 dages drawdown

=5
-10
=18

-20
=205

-30

-35 : : : : : : : : : : : i i
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
---Last —Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index Value Unhedged USD

Kilde: Macrobond

Yield to Worst
250 |
25 |
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
75
50
2,5

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

Kilde: Macrobond

Afkast 1 ar

488

sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug
2025 2026
—Bloomberg US Corporate High Yield Total Return Index Value Unhedged USD

Kilde: Macrobond

56



EM Hard Currency

Kreditspaend Yield to Worst
{00 AR A N R N U R SN S N N I S R N
,]O ' '
9 13
& 1
.
6 9
5
4 7
S 5
2 S
T i i i i i i i i i i i i 3 i i i i i i i i i i i i
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
--Last —Bloomberg EM USD Aggregate Average OAS --Last —Bloomberg EM USD Aggregate Yield To Worst
Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond
o
200 dages drawdown Afkast 1 ar
O yf - frm mppom e ey oo VLR AIVA PTG Y TR AT L S e 3 3 3
‘ 1 1 6 ‘ ‘
-5 5 503
-10 4
2 _i
-15 o 3
o
-20 Q@ 2
1
-25 §
0;
-30 |
-1 : : : : : : : : : : : :
-35 | | | | 3 3 3 § § § § § § sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun  jul aug
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2025 2026
--Last —Bloomberg EM USD Aggregate Total Return Index Value Unhedged —Bloomberg EM USD Aggregate Total Return Index Value Unhedged

Kilde: Macrobond Kilde: Macrobond



Ravarer

Hollandsk naturgas
c1TO TN T A O S A T T
3oo§
2503
2003
150%
100
50/ 7

SsN jmmjsnjimmijsnjmmjsnjmmijsnjmmi;js
2021 2022 2023 2024 2025 2026
--Last —Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1

Kilde: Macrobond

130 |
120
10 |
100
20
80
70!
60
10110 T T T T S N O N T
snjmmjsnjmmijsnjmmjsnjmmijsnijmmi;js
2021 2022 2023 2024 2025 2026

---Last—Brent

Olie

Kilde: Macrobond

Industrimetaller
6503333333333

SN jmmjsnjimmijsnjimmjsnjimmijsnjmmij s
2021 2022 2023 2024 2025 2026
---Last —S&P GSCI Industrial Metals Spt Index

Kilde: Macrobond
Bloomberg Agrilculture
500 | | | | |
450 |
400

350
300
250
200
150

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
--Last —S&P GSCI Agricultural & LiveStock Index Spot CME

Q

Kilde: Macrobond



Valuta

EUR/USD
16 |

'14
13
-

il

10!
09 | | | | | | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—EURUSD Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in USD

Kilde: Macrobond

EUR/SEK
12,0

15!
10
105
10,0
9,5
90’
8,5§

80! | | | | | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—EURSEK Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in SEK

11

Kilde: Macrobond

EUR/GBP
1,00

o,95§
o,9o§
0,85§
o,so§
o,75§
o,7o%

0,856

065 | | | | | | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—EURGBP Spot Exchange Rate - Price of 1 EUR in GBP

Kilde: Macrobond

170
160
150 |
140
130
120
110
100
90
80
70 | | | | | | | | | |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—USDJPY Spot Exchange Rate - Price of 1 USD in JPY

USDP/JPY

160

Kilde: Macrobond



Fund Flows

Total Net Assets Net Flows Bonds
o0f § 0 i

35

75
50
25

0
-25/

-50:
-75!

-100

=125 3

~150

2000 20

—Index —Active

billion

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 02 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kilde: Macrobond

—Bonds —Money Market —Equities
Kilde: Macrobond

Net Flows Money Market Funds

200

‘ 150
| 100
50

0

200
150
100
50

-50
oo} N N N R B \v\ 50
== NN R D T e +100
%cc] I N R D D D R R D -150
i i i i i i i i i i i i i -200

_250 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Net Flows Equities

USD, billion

billion

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—Money Market Funds
Kilde: Macrobond

—Passive —Active
Kilde: Macrobond

60



Sentiment

BANK



INnvestorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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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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