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Indledning

Pa overfladen har sommeren veaeret uden de
helt store begivenheder. Aktier ligger pa nye
rekorder. Olieprisen har veeret lidt op og lidt
ned, men ligger stabilt under 100 USD-tgnden.
Renter har kravlet nordpé, men ligger langt fra
niveauer hvor vi for alvor er bekymrede.

Denne stilhed desekker dog over nogle
voldsomme beveaegelser under overfladen. Vi
har set en kaempe korrektion i Al. En korrektion
som vi skal tilbage til 2020 eller 2022 for at
finde tilsvarende.

Korrektionen kommer efter en massiv optur
over april, maj, og juni. Men alligevel har den
veeret vild.

Det efterlader markederne meget mere
neutralt med hensyn til positionering og
sentiment p& netop Al-temaet. Koblet sammen
med de meget staerke regnskaber, tegner der
sig for os en kebsmulighed. En mulighed for at
kgbe op i den del af markedet, pa relativt
billige multipler, som har klart det steerkeste
indtjeningsmomentum i gjeblikket. Som vi
beskriver senere i dette skriv, s& er det netop
det vi har gjort.

Beslutningen er understgttet af at vi pa
nuvaerende tidspunkt ser en yderligere
styrkelse i den amerikanske gkonomi. Bade ISM
Manufacturing og Services star pa de hgjeste
niveauer i flere ar. Det er for os et tegn péa at vi
ser ind i et andet halvar af 2026 med stigende
vaekstmomentum. Med vaekstestimater der skal
op. Alt dette bar lede til at vi ser en ny bglge af
cyklisk rotation i markedet.

Alt er naturligvis ikke rosenrgdt. Det klart mest
presserende negative tema for os er renterne.
Vi har i skrivende stund en amerikansk 10-arig
der stdr omkring de 4,6%. Vi er ikke sa langt fra
de 5%. Og skulle vi bevaege os derop vil det nok
leegge et nedadgéende pres pé aktiemarkedet.
Noget vi ogsa sa i slutningen af 2023 vel at
maerke.

Om det sker, afhaenger i hgj grad af Iran-krigen.
Det har i den grad veeret frem og tilbage pa
den. Den ene dag bliver vi lovet en snarlig
aftale. Den neeste er vi tilbage til to sider som

ikke vil snakke sammen. Vi fastholder dog vores
grundleeggende forventning om at en aftale vil
komme pa plads inden for den overskuelige
fremtid. Mest af alt fordi dette ma veere i alles
interesse.

Sa samlet gar vi altsd ind i en anden halvleg af
2026 med et meget positivt view pa risiko. Vi
mener man skal have mange aktier p& bggerne.
Og dem man har skal relatere sig til en
gentagelse af det cykliske opsving vi var vidne
til i foraret.
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Allo kering Vore? regimeindikator er i tidligt
opsving

Vi fastholder en overveegt til aktier.

Relativ og absolut allokering af
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Kilde: BankInvest

Det var altsd en voldsom korrektion som vi
heldigvis undgik.
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Men det interessante er at vi nu far indikationer
pa at bunden er ndet. Og at vi er pa vej ind i
det vi kalder et tidligt opsving (Expansion). Et
miljg hvor veekstestimaterne revideres op. Et
miljg hvor cykliske aktier outperformer.

Det er pa den baggrund vi atter har kebt op i
det vi kalder Expansion aktier. Aktier som har
hgjt beta blandt andet. Og som i gjeblikket,
vigtigt at understrege, har hgj eksponering til
Al-temaet.

Beslutningen er understgttet af det steerke
veekstmomentum vi er vidne til i gjeblikket.

ISM Manufacturing ser staerk ud
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Kilde: BankInvest

Om man vil det eller e] sa ser vi i gjeblikket et
cyklisk vaekstmomentum i USA som vi ikke
mener man skal sidde overhgrigt.

Vores stgrste bekymring er renteudviklingen.
For kommer vi ind i en periode hvor vi ser
stigende lange renter, sa vil det saette pres pa
aktierne. Det er derfor ogsa essentielt at krigen
med Iran snart kommer til vejs ende.

S& vi gar ind i andet halvar med en kraftig
overvaegt til aktier og en stor allokering til
cykliske aktier. S& haber vi p& en gentagelse af
det marked vi sa over foraret.
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Makro og markederne

De globale gkonomiske og finansielle
perspektiver ser fortsat fornuftige ud, men
krigen i Iran er fortsat en udfordring, der
presser oliepriserne. Vores base case har veeret
en relativt hurtig udfasning af Iran-krigen, men
det det har blusset op igen, efter markedet
flere gange har troet, at en aftale var pa plads.
Oliepriserne er dog ikke p& niveauerne fra
starten af krigen. Vi ser det stadig som helt
afggrende, at oliepriserne kommer ned pa et
humant niveau for verdensgkonomien. Brent
olie handler senest pa 89 dollar, og vi skal ikke
meget hgjere op fra nuveerende niveauer, for
det begynder at seette sine spor i
aktiemarkedet. Det har trukket renterne med
op, sa vi ligger pa noget af det hgjeste for aret.
Vores forventning er fortsat, at oliepriserne vil
falde mere til ro, hvilket vil styrke veekstbilledet
og lette inflationspresset.

Aktiemarkedet er dog ikke blevet s& hardt ramt
af de seneste olieprisstigninger. En steerk
regnskabssaeson har baret markedet frem.
Afkastet pa MSCI AC World er p.t. oppe med ca.
17% i DKK ATD.
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USA

Det gar fortsat fremad i amerikansk gkonomi.
Det store investeringsboom er med til at lofte
gkonomien frem. Hgjere oliepriser presser
forbrugerne og de energiintensive
virksomheder, men USA nyder godt af sin store
olieeksport.

Konsensus BNP-vaekst i USA pa 2,2%
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@konomerne forventer, at veeksten i USA lander
pa 2,2% i 2026 og 2,1% i 2027. Vi mener, der
fortsat er plads til overraskelser pa opsiden af
de her estimater. De keempestore investeringer
i Al og teknologi er med til at gge den
potentielle vaekstrate. Vi forventer, at det vil
gge produktivitetsvaeeksten markant, og derfor
star i den 4. industrielle revolution. Derfor er
det ogsé i vores optik sandsynligt, at renterne
kommer lavere ud, end den nuveerende
markedsprisning i forwardkurven tilsiger.
Lavere renter vil ogsa kunne bidrage positivt til
vaeksten.

Der er fortsat risikoscenarier for den
amerikanske gkonomi. Her er det oplagt at
pege pa renteniveauet og den store statsgeeld.
Samtidig er de fremtidige konsekvenser af Al pa
arbejdsmarkedet fortsat ukendte. Vi tror dog
ikke, at risiciene er sa store endda, og ser
stgrre positive effekter fra Al end negative.
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Bedre jobvaekst i H1'26 end i H2'25
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Jobfremgangen er stadig positiv, nar vi kigger
pa billedet for 2026. Den seneste jobrapport
skuffede med 23.000 feerre jobs, men det
andrer ikke pa, at arbejdsmarkedet har veeret
markant staerkere i 2026 end ventet. Samtidig
er der ogséa sket en klar trendvending fra 2.
halvar af 2025. Ved arets indgang var frygten, at
Al kunne fgre til massearbejdslgshed. Indtil
videre er det ikke synligt i dataene.
Jobefterspargslen er stabiliseret, antallet af
jobannoncer er steget fra bunden og har brudt

den negative tendens. De ugentlige jobless
claims ligger stabilt lavt, senest pa 199.000,
hvilket er et sundhedstegn for
arbejdsmarkedet. | vores gjne er det et
arbejdsmarked, hvor virksomhederne holder
igen, sa det er et miljg, der baerer preeg af "No
hire, no fire".
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Atlanta Fed og New York Fed: Vaekst
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Positiv jobskabelse er med til at smitte af pa

privatforbruget. Den seneste realvaekst i
privatforbruget har veeret steerk med 0,4% m/m
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i maj og juni. De seneste 12 maneder har
vaeksten veeret 2,5% annualiseret. Vi forventer
minimum 2% annualiseret veekst gennem
resten af 2026 og ind i 2027. Det vil blive drevet
af jobveekst og reallgnsfremgang.

ISM og PMI for servicesektoren
signalerer paen fremgang
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Nowcasts peger pa en staerk fremgang i USA.
Atlanta Feds GDPNow estimerer en vaekst pa
5,83% i Q3. New York Fed estimerer en vaekst
pa 2,2%, hvilket vi mener er mere realistisk. Vi
mener dog, at gkonomien sagtens kan
overraske positivt. Det er leenge siden, der har
veeret lignende optimisme at spore i
konjunkturbarometrene for fremstillings- og
servicesektoren.

Stigninger i oliepriserne er med til at forny
inflationspresset, men vi forventer fortsat, at
det er midlertidigt med hgjere oliepriser. Vi tror
pa et mere afdeempet inflationspres pa lang
sigt. Det drives af produktivitetsgevinsterne fra
Al, en mere moderat lgnudvikling og Kinas
globale eksport, der forsyner verdensmarkedet
med billige varer. Forventninger til en lavere
inflation er ogsa geeldende i markedet. 5Y5Y
forward CPI ligger pa 2,42% i USD-markedet for
inflationsswaps, hvilket er et godt stykke under
det aktuelle niveau pa 3,4%. @konomerne
forventer et stort fald i core PCE i 2027. Det
forventes at lande pa 3,2% i Q4 2026, men pa

2,4% i Q4 2027. Det mener vi bestemt er
realistisk.

ISM og PMI for industrien ligger relativt
hgjt og signalerer fremgang
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Kerneinflation i USA (core PCE):
Konsensus regner med stort fald i 2027
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3,20

Den udvikling kommer til at veere afggrende for
Feds rentepolitik fremadrettet. Markedet
forventer en renteforhgjelse fra Fed i 2026.
Centralbankchefen, Kevin Warsh, er tilhaenger
af tesen om, at produktivitetsgevinster fra Al vil
bidrage til lavere inflation pa leengere sigt. Han
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er dog aktuelt udfordret af det nuveerende
inflationspres og skal samtidig fremsta
troveerdig ift. Feds mandat om
inflationsbekaempelse. Vi heelder mest til, at
Fed holder renten uzendret i 2026. Seerligt de
to seneste arbejdsmarkedsrapporter og
inflationsrapporter har mindsket presset pa
Fed.

FED forventes at haeve renten i 2026
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Eurozonen

Konsensus for veeksten i eurozonen er begyndt
at kravle op igen. Veeksten forventes nu at
lande pa 0,8% i 2026. De stigende energipriser
har presset den europaeiske gkonomi og trykket
vaekstestimaterne ned. Den mere konstruktive
udvikling i energipriserne har givet mere
optimisme. Det ses ogsa i PMI-tallene, der
bade peger pa fremgang i fremstillings- og
servicesektoren.

Der var spéet et markant skifte i tysk gkonomi,
men det lader fortsat vente pa sig. Det
gkonomiske momentum er udeblevet trods den
begyndende stimulans. Vi tror fortsat pa, at
Merz-regeringen betyder bedre tider forude.
Regeringen har fremlagt en plan med
vaekstfremmende tiltag, som vi mener kan veere
med til at drive den tyske gkonomi
fremadrettet. Vi forventer dog forst, at det sker
ind i 2027.

Euro BNP-vaekst: Konsensus 0,8% i '26
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Kilde: Macrobond
Eurozone PMI: Positive signaler
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Trods det beskedne vaekstmomentum i Europa
haevede ECB renten i juni. Det skete pga. det
midlertidige lgft i inflation fra energipriserne.
ECB ser en risiko for, at inflationen fra de
hgjere energipriser spreder sig til andre dele af
gkonomien. Det store spgrgsmal er, om ECB er
feerdig med rentestigninger, eller om der
kommer flere. Vi ser ikke meget mening i at
haeve renten igen, men ECB har ladet dgren sta
aben. Vi vurderer fortsat, at den gkonomiske
aktivitet er moderat, og at stigningen i
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energipriserne er midlertidig. Vi tror i hgj grad,
at renteforhgjelsen var drevet af en frygt fra
2022. Markedet priser yderligere 1-2
renteforhgjelser ind for 2026. Det synes vi er
for meget.

Eurozone inflation for hgj
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Kilde: Macrobond

Markedet forventer yderligere 1-2
renteforhgjelse fra ECB i 2026
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Vi noterer os, at kerneinflationen er steget til

2,5% y/y. Headline er oppe pa 2,9%, hvilket er

for hgjt ift. malsesetningen om et niveau pa lige
under 2%. Vi forventer, at niveauet vil falde

maerkbart ind i 2027 ned mod de 2%, potentielt
under 2% y/y i slutningen af 2027.

Kina

Forventningerne til Kinas BNP-vaekst har veeret
upavirket af de store svingninger i oliepriserne.
Det er interessant nok, eftersom Kina er en
markant forbruger af energi. Til trods for det
regner gkonomerne med, at Kinas vaekstmal pa
4,5-5% bliver indfriet i 2026.

Kina: Konsensus BNP 4,6% for 2026
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Kilde: Macrobond

Boligpriserne fortsaetter med at falde og med at
veere en udfordring for den kinesiske gkonomi.
Det fortseetter med at laegge et pres pa den
kinesiske forbruger. Det kinesiske aktiemarked
har heller ikke haft et prangende ar, og
renterne péa kinesiske obligationer er pa et lavt
niveau, hvilket presser de kinesiske forbrugere,
der sparer meget op. Det er alt sammen med
til at presse vaeksten i privatforbruget. Det
kinesiske detailsalg er vokset 1,0% over det
seneste ar, hvilket er ret moderat. Det er ikke
imponerende og langt under gennemsnittet for
de seneste 15-20 ar.
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Kinas boligmarked har fortsat
problemer, priserne falder
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Kilde: Macrobond

Todelt fremgang i kinesisk skonomi
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Et sted, hvor det gar bedre, er i industrien.
Industriproduktionen vokser paent med 5,3%
y/y. Kina er verdens fabrik, der i stor stil
forsyner de globale markeder. Kinas
handelsoverskud er ogsé vokset markant. Det
bekreefter den todelte skonomi, hvor den
indenlandske del er udfordret, mens der er
solid fremgang i eksporten. En stabilisering af
boligpriserne ser vi stadig som afggrende for at
vende den indenlandske efterspgrgsel i Kina.

Kinas handelsoverskud er banket op
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Obligationsmarkedet

Den 10-arige amerikanske statsrente ligger
senest pa 4,68% og er steget omtrent 20bp den
seneste méned. Det er naesten det hgjeste, vi
har set i det seneste ars tid. Forventninger til
Fed har veeret med til at presse renteniveauet
opad. Den store statsgeaeld ligger fortsat og
ulmer under overfladen.

USA: 10-arig rente pa 4,68%
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Vi tror ikke pé kraftige rentestigninger, men
leegger mere vaegt pa inflationsperspektiverne
end pa geeldens starrelse.

USA: 10-arige inflationsforventninger
er meget stabile. Positiv realrente
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10-arig tysk rente pa 3,16%
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Kilde: Macrobond

De europaiske obligationsrenter er ligeledes
steget og er drevet op af de seneste stigninger i
olieprisen. Den tyske 10-arige ligger pa 3,16%,
og den danske péa 2,97%. Vi forventer ikke
markante stigninger pa de tyske renter fra nu.
Afgerende bliver det med udviklingen i
olieprisen, men her er vi fortsat ret

optimistiske. Vores fair value-estimat for en
tysk 10-arig ligger i intervallet 2,75-3,25%.

US high yield rentespaend til stat
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Kreditspsendene ligger fortsat pa lave niveauer i
forhold til statsobligationer i USA og Europa.
Det er tegn pa god kreditkvalitet, men vi ser
det ogsa som et resultat af den store
statsgaeld. Vi forventer fortsat, at
kreditobligationer vil levere et hgjere afkast
end statsobligationer i 2026.

Aktiemarkedet

Aktiemarkedet fortsaetter med at levere varen.
Den seneste maned har beveegelserne under
overfladen veeret markante. Seerligt hele Al-
temaet fik en voldsom korrektion i juli, men
markedet kom steerkt igen. Det var seerligt
momentum-faktoren, der oplevede en af de
starste relative drawdowns i forhold til det
brede marked. En bedre-end-ventet
regnskabssaeson lgftede dog markedet og
sendte indtjeningsforventningerne i vejret. For
S&P 500 forventes indtjeningen i 2026 at vokse
med 30,7%, mens den forventes at vokse 11,9%
i 2027. Veeksten for 2027 er faldet, men det
skyldes i hgj grad de kraftige opjusteringer for
2026. Det er ikke kun USA, hvor
indtjeningsvaeksten er staerk.
Indtjeningsveeksten for MSCI Emerging Markets
er utrolig staerk, med en forventet vaekst péa
67% i 2026 og 23% i 2027. Chipproducenterne
SK Hynix, Samsung og Taiwan Semiconductor
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er markante drivere her. De europaeiske aktier
oplever ogsa solid indtjeningsfremgang, men
mere moderat. Indtjeningen for Stoxx 600
forventes at vokse med 16,6% i 2026 og 8,5% i
2027. Det er stadig et markant anderledes
billede end 2025, hvor indtjeningen faldt.

Afkast pa globale aktier i DKK

175 |
150
125
100
75
50
5
00
25
50

16,8

jan feb mar apr maj jun jul
2026
—MSCI ACWI Net Total Return EUR YTD

Kilde: Macrobond

| USA og EM handler det i hgj grad om en
markant stigning i mange hgjteknologiske
virksomheders indtjening. Veeksten i hele Al-
gkosystemet er en afggrende kilde til dette.
Hyperscalernes markante investeringer i
datacentre og GPU'er giver et markant lgft til
chipaktiernes indtjening.

Den store indtjeningsfremgang betyder ogsa, at
valuation pa aktiemarkedet ikke er stukket af
trods de paene aktieafkast. En 12-méneders
forward P/E ligger pa 20,0 for S&P 500. Det er i
den lave ende af, hvad vi har set siden
coronakrisen. Europa handler fortsat med en
vaesentlig discount til USA, og
sektorsammensaetningen med en lavere IT-
andel kan forklare noget af forskellen. MSCI EM
handler til forward P/E pa 10, hvilket ogséa selv
for EM er et lavt niveau. Et af de store
sporgsmalstegn er, om den indtjeningsfest,
chipproducenterne oplever lige nu, kan
fortseette fremadrettet. Historisk har det veeret
cyklisk, og det kan det ogsa godt vise sig at
veere igen. Vi tror dog, at investeringsboomet i

Al-infrastruktur kommer til at fortseette i de
kommende ar.

US aktier er relativt dyrt prisfastsat,
men det er EM og Europa ikke
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S&P500 EPS-vaekst estimater
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Det bliver interessant at folge aktiemarkedet i
resten af 2026. Det har allerede veeret et godt
aktieér, der har overgéet vores forventning om
et afkast pa 5-10% fra starten af aret. Vi
forventer, at markedet vil opleve korrektioner,
ligesom vi sd i juli. Men fundamentalt tror vi, at
det globale aktieafkast kan kravle op imod
20%.
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Stoxx600 EPS-vaekst estimater
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S&P500 kurstarget 12m (bottom up)
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Stoxx600 kurstarget 12m (bottom up)
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Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Bankinvest) og skal anses som markedsfgringsmateriale.

Formélet med materialet er at give generel information
om udviklingen i investeringsproduktet og skal ikke
betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale
af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til
investeringsproduktets portefglje- og risikoprofil.
Banklnvest tager forbehold for ngjagtigheden af de
angivne informationer, hvad enten de er leveret af
Banklnvest selv eller hentet fra offentligt tilgaengelige
kilder, som BanklInvest vurderer palidelige. Bankinvest er
ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pa baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler
sagkyndig og professionel vejledning ved
investeringsbeslutninger.

Tallene i materialet er historiske og tidligere afkast
og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling.
Investeringsbeslutninger bgr ske pa baggrund af prospekt,
vedtaegter og central information. Informationen findes pa
bankinvest.dk.
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