Markedsfokus: Fredag den 23. maj 2025

Af chefstrateg Jakob Vejlg

Big Beautiful Bill vedtaget i

Reprcesentanternes Hus
Garsdagens markeder i USA udviklede sig i
bedre refning igen. S&P500 var nede 1,6% i
forgdrs men landede et rundt 0% i gér. Der
var igen lidt mere appetit pd& de cykliske
sektorer. Fx steg cyklisk forbrug mens stabilt
forbrug faldt. IT og Communications var i
plus sammen med cyklisk forbrug, mens de
gvrige sektorer faldt tilbage. Mag 7 sluttede
med en stigning p& 0,8%. De europceiske

aktier holdt negative tendenser over dagen.

Stoxx600 faldt 0,6%, OMX CC -1,1%.
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Den scerdeles vigtige renteudvikling i USA
viste bedre takter. Den 10-Arige rente
sluttede 7bp lavere efter at vcere steget
11bp dagen fgr. Renten balger op og ned
og ligger senest pd 4,53%. Det er ret
afgerende, at vi ikke ser en trendvis stigning
op mod de 5% eller hgjere. Viramte senest
5% i efteréret 2023, hvilket satte aktierne
under et klart pres. Fokus er i den grad rettet
mod de amerikanske statsfinanser. Det
lykkedes i gdr republikanerne at far

vedtaget Trumps 'One Big Beautiful Bill' med
én stemmes flertal i Reprcesentanternes Hus.
Nu skal den store skatte- og udgiftspakke
videre til Senatet. Sigtet er at f& den
igennem inden start juli.

Debatten kgrer nu i hajt gear om pakkens
samlede makroeffekter, inkl. voekst, inflation,
statens finanser og de fordelingsmcessige
effekter.

Afkast pa globale aktier: -4% YTD
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10-drig US rente -7bp d/d
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De gkonomiske konsekvenser er blevet
analyseret af flere kilder, herunder
Congressional Budget Office (CBO), Tax
Foundation m.fl.. Der er helt klart forskellige
vurderinger og som altid meget usikkerhed
forbundet med den slags prognoser:

Statsgceld og budgetunderskud:

1. CBO estimerer, at lovens skattepolitik
alene vil tilfgje omkring 3,8 billioner USD
fil det fgderale underskud over de
noeste 10 &r. Det er ca. 13% af BNP!

2. Tax Foundation anslér, at
skattebestemmelserne vil reducere de
fegderale indtcegter med 4,1 billioner USD
fra 2025 til 2034 p& konventionel basis.
Med sdkaldte dynamiske effekter, der
tager hgjde for gkonomisk voekst, falder
dette til 3,3 billioner USD.

3. Committee for a Responsible Federal
Budget (CRFB) vurderer, at loven vil
tilfgje 2,5 billioner USD til det primcere
underskud over 10 ér, og op til 5,1
billioner USD inklusive renter, hvis
midlertidige bestemmelser forlcenges
uden kompensation.

4. Moody's nedgraderede USA's
kreditvurdering fra AAA til AAT i mqj
2025, blandt andet p& grund af den
stigende geeld, som loven forventes at
forveerre.

@konomisk veekst:

1. Tax Foundation estimerer, af loven vil
@ge USA’s langsigtede BNP med 0,6 %,
primcert drevet af lavere marginalskatter
p& arbejde.

2. Penn Wharton Budget Model vurderer
en beskeden BNP-ggning p& 0,5 % over
10 &r, hvilket indikerer, at de gkonomiske
gevinster er begroensede i forhold fil
omkostningerne.

3. Ways and Means Committee hcevder
mere optimistisk, af loven vil agge BNP
med 5,2 % over de nceste fire ar og 3,5
% pa leengere sigt, samt skabe eller
bevare 4,2 millioner job p& lang sigt.

Disse tal er dog blevet kritiseret som
overdrevne af uafhcengige analytikere.

Vores vurdering er, af det her er en form for
moderat 'veekstbooster’ for de kommende
ar. Det bliver formodentlig i
starrelsesordenen mindst 0,5% af BNP p.a.
Det betyder ogsd, at sandsynligheden for
recession er aftaget. BNP-konsensus for 2026
ligger pd& 1,5%. Der er en rigtig god mulighed
for at de estimater vil stige over de
kommende 6-12 mdneder, hviket ogs&
stgtter indtjeningsperspektiverne.

Risikoen ligger p& rentesiden. Det
kcempestore amerikanske marked for
statsobligationer stér et lidt usikkert sted.
Men vores vurdering er, at det vigtigste for
rentedannelsen er inflationsperspektiverne.
Her peger det langsigtede billede ikke op,
men ned pga. hele den
produktivitetsforbedrende teknologiske
udvikling. Vi ser fortsat fair value p& den 10-
drige amerikanske rente p& mellem 4-5%.

USA: Bedre PMI’s
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Garsdagens PMI fra USA stgtter billedet af
en gkonomi, der ikke er pd vej ned i
recession. PMI's steg b&de for industrien og
for services. Godft!
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Markedsdata

Futures fra morgenstunden

23. May 2025 06:07 CET

S&P fut. | DAXfut. | FTSEfut. | Japan [Hong-Kong Shanghai India Korea Australia | Indonesia| Brent oil €/$ $/¥ us 10y
0,10% 0,12% 0,30% 0,59% 0,08% 0,25% 017% 0,22% 0,33% -0,62% 0,35% -041% +0,0bp
3 . ° o
Aktier, obligationer, og ravarer
Equities: 22. May. 2025
MsCI S&P $&P 500: Sectors OMX Stoxx MSCIEM
Day World 500 Cons.D Staples Energy Finance Health Indust T Mat. Comm. Uutil. Real Est. C25 600 Topix | EastEur Asia LatAm
22/05/2025 | 3818,9 | 58420 | 17042 | 8985 | 6202 | 8344 | 15194 | 11948 | 44796 | 5409 | 3488 | 4053 | 2545 | 20979 | 5503 | 27171 | 574 | 6396 | 22452
Diday | -029% -004% 04%| 0447 o011%| 0767 o000%m| 0127 007 032 -0,41%- -0,64%) -O,SB%H 082% 0.49%
Dilweek | -061%| -127% -137%| 039% 203%| 000%| -066% 20% -024%| 102%| -131%| -2.14% 061%| -080%| -1.6%| -072% -13%
31/12/2024 | 37078 | 58816 | 18312 | 8537 m 8044 | 16048 | 11157 | 46095 | 5298 | 341,7 | 3850 | 2559 | 2071,3 | 507.6 | 27849 | 420 | 5970 | 18526
YTD (USD) 30%| -07% 52%|  53% 37%| 53% 71%| -28% 21%|  21%|  53%| -06% 1.3%|  84%| 24% 7% 212%
Y10 54%|  -88% -3,3%H -47% -1.6%|  -10.7% 62%|  -62%| -33%| -8.6% 1.3%|  84%| -18% -1L.6%| 11,3%
Forward P/E| 20,20x | 22,43x | 27.55x | 22,58x 15,7x 17,47x | 16,53x | 24,98x | 28,97x 21,72x 19.35x | 18,14x | 38,16x | 17,63x | 1525x | 1491x 9.18x 13,79x 9,80x
Market cap 1.2% | 65% | 30% | 138% | 946% | 87% | 31.0% 19% 99% | 24% | 21%
Fixed income: 22. May. 2025
Sovereign 10Y (Yield) BE Inflation FX Credit bonds (OAS)
Ger- Europe us EM
Day many  france  Ialy  Spain DK | Norway |Sweden| UK US2Y  US10Y |EUS5ySy USS5y5y | EURUSD I HY I HY Gov. | Corp.
22/05/2025 | 2,44 332 3,65 326 2,58 415 245 475 399 453 21 2,29 113
D 1day Obp  +lbp +lbp  -Obp  +lbp| -lbp -lbp|  -3bp 04bp  -lbp| -0.6%
D 1 week 22 2,7 25 22 7.0 7.1 9.0 29 07 20 0.8%
DYID - 126 130 200 44| 184 40 95 6] 89%
Commodities and freight rates: 22. May. 2025
Energy Metals Agriculture Freight
Day wrtl Brent Nat Gas| Crack Gas.  Heating | Iron ore | Copper Lead Nickel Alum. Gold Silver Plafin. Corn Wheat Rice Cotton BDI
22/05/2025| 612 64,4 269 | 2131 | 2118 | 7715 | 95164 | 1947,6 | 15300,5 | 24482 | 32950 | 330 | 10807 | 4630 | 5445 12,9 656 | 13410
D 1day 06% -07% 07%| -09%| -10% 03% -03% 00% 07%| -07%| 06% -1.2% -03% 09%| -19% -07%| 03%
D 1 week A% 01% 01%|  22%| 3.6% -1.0% -26% 20%|  -1.6%  21% 1.7% 22%| 00%| 03%| 28%
Y10 5% 164% 17| 77| 2607 124n|  asn|  een| ssn 500w 372% 13372547 19,07 360
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BANKINVEST Handler
med omtanke

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen (Bankinvest) og skal anses som markedsfaringsmateriale. Formdalet med
materialet er at give generel information og skal ikke betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale af selskaber
og veerdipapirer skal alene ses i forhold til eventuelle afdelingers portefalje- og risikoprofiler. Bankinvest pdtager sig intet
ansvar for ngjagtigheden af de angivne informationer, hvad enten de er leveret af Bankinvest selv eller hentet fra offentligt
tiigeengelige kilder, som Bankinvest vurderer pdlidelige. Bankinvest er ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pd baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler sagkyndig og professionel vejledning ved investeringsbeslutninger.
Yderligere oplysninger om Bankinvest findes p& www.bankinvest.dk



http://www.bankinvest.dk/

