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Avkastning og allokering

MSCI World falt hele 8,3 prosentiapril og S&P 500 (USA])falt
med 8,8 prosent. Fremvoksende markeder endte ned 5,6 pro-
sent. Hovedindeksen pa Oslo Bers endte april ned 1,7 prosent.
Etter som kronen svekket seg mye mot hovedvalutaene i april
hadde dette en positiv effekt for norske investorer i utenlandske
fond.

Nok en maned med store svingningeri april som gjorde at aksje-
markedene falt markant tilbake. Norske investorer i usikrede
utenlandske fond fikk likevel et positivt bidrag fra valuta ved at
kronen svekket seg mot hovedvalutaene, menlikevel sa ble av-
kastningen totalt sett negativ. Referanseindeksen utviklet seg
omtrent som portefeljene oginoen tilfeller litt svakere.

Krigeni Ukraina og stigende inflasjon var hovedarsakene til den
negative utviklingeni tillegg til ubalanseri forsyningskjeder til
dels forarsaket av krigen, men ogsa nye utbrudd av Covidi Kina
med pafelgende nedstengninger. Kombinert med stigende renter
sa okte usikkerheten rundt fremtidig vekst som igjen er en ut-
fordrende kombinasjon for aksjemarkedene. Markedene falt der-
for tilbake til tross for at mange selskaper var ute og rapporterte
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Vi tok opp den taktiske risikoen ved & eke var allokering til aksjeri
slutten av mars og fastholdt dette pa noenlunde samme nivaer
gjennom april. | ettertid ser vi at dette har gitt et negativt avkast-
ningsbidrag etter som aksjemarkedene falt markanti april. Ved
utgangen av april har vi redusert aksjeovervekten igjen pa grunn
avmer usikkerhet rundt den videre utviklingen.

Danske Invest Horisont Aksje ga — 1,76 prosentiapril som var
endel bedre enn fondets referanseindeks.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK falt 0,4 prosent
i april som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK | falt 0,38 pro-
sentiapril som ogsa var litt bedre ennfondets referanseindeks.

positive tall for ferste kvartal 2022.

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvordu finner blant annet avkastning. For & finne din egen avkastning ber duga

inn i nettbanken.
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Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Aksje

Danske Invest Horisont Aksje falt 1,76 prosent i april som var vesentlig bedre enn referanse-
indeksens utvikling.

April ble en ny méaned der Oslo Bers utviklet seg bedre enn evrige europeiske aksjemarkeder. Igjen
ligger hovedarsaken i hey oljepris. | april sa vi ogsa en tydelig svekkelse av kronen som gjorde at
de sterre markedsfallene i Europa og US A ble dempet for nors ke inves torer i utenla ndske fond.

Det sterste bidraget til avkastning i april kom fra fraveer av investering i Autostore Holdings som
falt hele 22,6 prosent. Arsaken til den svake utviklingen for selskapet er antagelig sammensattav
flere faktorer inkludert nedjustering av kursmal pa selskapet fra meglerhus i lepet av maneden. |
tillegg sannsynlighet for reduks jon i ordreinngangen for selskapet, tilbudsforstyrrelser og at deter
langsiktig risiko forbundet med ny konkurranse for selskapet.

Var posisjon i Kongsberg Gruppen ga nok en gang et sterkt bidrag til avkastningen i de av vare
portefelier som er investerti aksjen. Arsaken 1a blant annet iat Kongsberg Maritime fikk tildelt to
nye kontrakter verdt 38 mill. euro (tilsv. kr. 368 mill.) i lepet av april. Den ene avtalen var pa 18
mill. euro for leveranse av selskapets teknologilesning for offshore vind installasjonsfartey under
bygging i Singapore. Farteyet vil operere mot det amerikanske fornybar energimarkedet. Den
andre kontrakten verdt 20 mill. euro var for leveranse til to commisioning service operations-
fartey for det norskbaserte offshore vind service selskapet Integrated Wind Solutions AS (IWS).

Var Energi posisjonen hadde nok en god maned i vare portefeljer med en oppgang pa 8,7 prosent
drevet i hovedsak av heyere oljepris gijennom april. Lerey Seafood og Austevoll Seafood var ogsa
gode bidragsytere i april uten at det kom spesielle nyheter fra selska pene.

Pa den negative siden sa var det posisjonen var i Entra ASA som ga mest motvindiapril. Tiltross
for positiv regnskapsrapportering for ferste kvartal sa uttalte ogsa selskapet at krigen i Ukraina
med tilherende prispress pa energiog ravarer pavirker neeringseiendomsmarkedet. Ifelge selska-
pet var nybyggvolumene i Oslo i 2021 allerede godt under det arlige snittet i perioden 1998 til
2021. Itillegg venter Entra enda lavere nybyggaktivitet i2022 pa grunn av de heye ravareprisene
og at flere prosjekter utse ttes som felge av Koronapandemien.

Nordic Semiconductor hadde en svak april maned. Til tross for at selskapet rapporterte solid for
ferste kvartal sa falt aksjekursen 15,7 prosent. Hovedarsaken ligger fortsatti den pagaende halv-
lederbegrensningen som gjer atinntektene er bestemt av tilbud ogikke etterspersel som fortsatt
er sterk. Dersom halvlederbegrensningen blir lest i lepet av ikke altfor lang tid s& mener viat sel-
skapet er attraktivt priset. Vi har derfor valgt & eke posisjonen i selskapet i april og har finansiert
dette ved & redusere var posisjon i Salmar. Vi har ikke gjort evrige vesentlige endringer i portefel-
jene vareilepetav maneden.

Europeiske aksjer

Nye lock-downs i Kina pga Covid og krigen i Ukraina presset forsyningskjedene og inflasjonen pa
tvers av Europa til rekord heye nivaeriapril. DI Europe Small Cap utviklet seg pa linje med referan-
seindekseniapril. Flere selskaper i portefeljen rapporterte gode tall for ferste kvartal inkludert AB
Dynamics som er en global markedsleder innen testsystemer og simulering av selvkjerende biler.
Aksjen steg 34,7 prosent i april alene. Alpha FMC, GB Group og Teqgnion rapporterte ogsa meget
positivt for kvartalet. P4 den negative siden sa rapporterte Enento svake tall som gjorde at aksjen
falt 16,9 prosent iapril. | lepet avapril har vi investerti et nytt selskap, Interroll, som er markeds-
leder innenfor intralogis tiske lesninger. Etter at aksjen hadde falt med 35 prosenti starten av aret
sé valgte vi & gjere varinvestering i aksjen ilepet av april.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og F
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Fond som inngar i Horisont Aksje

DIUSA, NOK

DI SICAV Glo. Sust. Future |
DIXUSA Restricted

DI Norske Aksjer Institusjon |

DI Norske Aksjer Institusjon I
DI Europe Small Cap

DI SICAV Europe |

DI Global Equity Solution

SELE USA Mid Cap, klasse NOK 'V
Dl Japan

DIX Pacificincl. Can. ex. Jap Res.
DIX Global AC Restricted

Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer -
Europeiske aksjer -
Globale aksjer -

19.1 %
16.3%
145%
11.4%
10.0%
6.7 %
4.8 %
4.6 %
4.4 %
4.1 %
1.3%
1.0%

Danske Invest
Danske Invest
Danske Invest

Norske Aksjer - Danske Invest
Vekstmarkeder - Aberdeen
Japanske aksjer - Daiwa

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente endte opp 0,32 prosentiapril som var bedre Hor-isont Rente

enn utviklingen for fondets referanseindeks.

Hovedfokuseti markedene ligger pa rentesetting fra sentralbankene globalt. _-
Heyinflasjon, sveert lav arbeidsledighet og utsikter for sterklennsveksti store Fond Vekt

deler avverden gjer at styringsrentene er pa vei opp. | april har arbeidsledighe- DI Norsk Kort Obligasjon 63.0%
tenfortsatt & falle ogi USAligger denne na pa rundt 3,5 prosent oglennsveks- DI Norsk Obligasjon Institusjon 28.1%
i1a ki i fol i - . . . .

tenserutti a komme oppi 5,6 prosent som felge avdgt st‘ramm‘e arbeidsmar DI Nordisk Kredittobligasjon 81%
kedet. Dette gjer at det er duket for en rask innstrammingiamerikansk penge- ) ) .
politikk og den amerikanske sentralbanken (Fed] har signalisert at styringsren- Kredittpapirer 0.0%
ten vil bli hevet med 50 basispunkteri mai og antagelig vil det samme kunne Rentederivater 0.0%
skjeijuni. Kontanter 0.9%
| april kom det tall for totalinflasjoneni eurosonen for mars og denne kom inn
pa hele 7,5 prosent. Kjerneinflasjonen steg med hele 3 prosent. Mye av arsa-
kenliggeride haye energiprisene fraivinter som na har kommetinniden un- .

} . e . . Vare forvaltere:
derliggende prisveksten sammen med at gjenapning etter pandemien ogsa
pavirker.Gassprisene er ned en god del siden toppen i ar som vi séimars og Norske renter Danske Invest

oljeprisen har ogsa kommet ned fra toppen hittili ar pa 130 dollar fatet. Sty- Nordiske renter
ringsrentenieurosonen ser na ut til & bli satt opp allerede til sommeren og
obligasjonskjepene til ECB ser ut til & opphereilepet av aret.

I Norge er det ogsa mye fokus Norges Bank og rentesettingen. Lennsveksten
ser ut til & bli hey i Norge og vi erinnei perioden medlennsoppgjeret for 2022.
Norsk Industri og Fellesforbundet ble tidligi april enige om rammen for tariff-
oppgjeret for 2022 pa 3,7 prosent som danner grunnlaget for andre oppgjeri
norsk arbeidsliv. Nar man sammenligner rammen med en forventet konsum-
prisvekst pa 3,3 prosent sa blir resultatet en bedring i kjepekraften. Dette kan
ogsa gi grunnlag for heyere underliggende prisvekst. Norges Bank vil enske &
hindre eskalerende prisvekst og priserinn en del heyere styringsrente.

Oljeprisen steg noei april, men er pa lavere nivaer enn da Russland gikk til krig
med Ukraina. Kronen har svekket seg mye gjennom april som antagelig til dels
kan skyldes stabilt lavere oljepris enn det vi sé i mars.

Vi harikke endret var strategi med neytrale durasjonsposisjoni portefeljene,

men vi har ekt var kreditteksponering etter at risikopaslagene har kommet ut
og vi anser ytterligere utgang som mindre sannsynlig.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind

Danske Invest

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.



DI Horisont Rente Pluss

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK W gikk tilbake 0,37 prosent
iapril som var litt bedre enn referanseindekse ns utvikling.

Krigen i Ukraina og stigende inflasjon stod nok en gang i fokus. Statsrentene
fortsatte a stige kraftig i alle regioner og spesielt i USA var det store bevegel-
ser med 40-60 basispunkter, mest i langenden av rentekurven. Renteforve nt-
ningenei Europa og USA har ekt mye og styringsrentene forventes & stige ras-
kere enn tidligere prisetinni markedet som markedene reagerte pa. Den euro-
peiske sentralbanken vil ogséa starte & sette opp rentene og de negative rente-
neiEuropa eristor grad historie.

De norske obligasjonene i fondets portefelje stod for det eneste positive av-
kastningsbidraget fra de underliggende fondene i portefeljen i april. Renteopp-
gangeniNorge var mindre enn i USA og Europa og i tillegg gikk risikopaslagene
inn. Fondets lepende rente er pa heyere nivaer na som felge av tidligere rente-
oppgang og totalt sett gjorde disse effektene at avkastningen ble positiv fra det
norske obligasjonsfondet. Lavere rentefelsomhet (durasjon) enn referanse-
indeksen for sa vel norske og globale kredittobligasjoner ga et positivt bidrag i
april etter som rentene steg.

Alle internasjonale aktivaklasser innenfor renter ga negative avkastningbidragi
april. Risikopaslagene gikk ut og sterkt stigende statsrenter trakk avkastningen
fra disse komponentene ned. Valutasikrede obliagsjoneri fremvoksende mark-
eder falt med ca. 5 prosent i april og det var spesielt utviklingen i amerikanske
renter som pavirketinegativretning.

Det ble ikke foretatt noen vesentlige endringer i fondets portefelje eller over-
ordnede strategii april. Vi er derfor fortsatt overvektet i mer risikofylte kreditt-
obligasjoner, herunder europeiske heyrenteobligasjoner motinvestment grade,
men totalt sett sa ligger vi fortsatt med lavere rentedurasjon enn referanse-
indeksen. Vi har gjennom arets ferste maneder redusert var beholdning i valu-
tasikrede obligasjonerifremvoksende markeder.

Med vennlig hilsen,

Jacob EgeskovMiiller

Jacob Egeskov Muller
Ansvarligforvalter DI
HorisontRente Pluss

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente Pluss

Aksjer:
ProCapture (Global) 2.0%
DI Norske Aksjer Inst I 1.0%

Obligasjoner:
Norske Obligasjoner 78.4%
DI Nye Markeder Obligasjon HC 6.1%
DI Nye Markeder LC 0.2%
DI Global High Yield Bonds 0.0%
DI Euro IG Corp. Bond 4.8 %
DI Nordiske Kredittobligasjoner 5.4 %
DI Global Realrente Obligasjon 0.4 %
Annet 05%

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.



Okonomisk utvikling

laprilvar det fortsatt krigen i Ukraina som preget nyhetsbildet. Til tross for det-
te sa vi sterk vekst i amerikansk ek onomi og veksten har fortsatt i heyt tempo.
Bkonomiske nekkeltall viser at veksten i USA fortsatt er langt over ekonomiens
langsiktige potensiale og dette til tross for markant heyere energipriser. Det var
Tikevel ikke den amerikanske ekonomien som hadde det sterste fokuset i april,
det var det den kraftige veksten i Europa som fikk. Her ogsa viste veksten seg &
kommeinn pavesentlig heyere nivéer enn det langsiktige potensialet og det til
tross for krigen i Ukraina. Viser ogsa en vesentlig forskjell mellom vekstnivaene
innen produksjonssektoren kontra servicesektoren.

ECBs styringsrente og pengemarkedsrente

175- - 173

Utfordringeneiforsyningskjedene rammer produksjonssektoren hardt ssmmen
med kraftig stigningi rdvareprisene. | motsatt retning dras servicesektoren opp i dem e e e e £ s e s e e e e
forbindelse med gjenapningen etter Omikron-belgen av Koronaviruset. Antallet e Er==
ledige arbeids plasser innenfor service er pa heye nivaer og arbeidsledigheten er el
totalt sett pa historisk lave nivaer i Europa. Etter som arbeidsmarkedet er .

stramt oginflasjonen har steget markant sa har den europeiske sentralbanken Kilde: Danske Bank Asset Management

(ECB) skiftet fokus til at renten ma settes opp, antagelig alleredeijuliiar. | tillegg

til dette ber ogsa de kvantitative lettelsene i form av obligasjonskjep avsluttesi
tredje kvartali ar. Oppsummert sa mener ECB na at renten vil bli hevet to gang-

eri2022 ogat normalisering av rentenivaet i Europa vil akselereres. VVar vurde- ’
ring nd, pa linje med markedsprisingen, er at det er betydelig sannsynlighet for at
ECB heverrenten allerede tilsommeren. Viforventer deretter totil tre rentehe-
vinger fra ECB 4 0,25 prosentpoengi ar og ytterligere seks til syvi2023. Dette
betyr at tiden med de negative korte rentenei Euroomradet kan snart veere over.
Vipresisererlikevel at den videre utviklingen for krigen i Ukraina vil sta helt
sentralt for hvor sterkt det europeiske ekonomiske oppsvinget vil bli sammen
medinflasjonens videre utvikling.

|USA saer hey inflasjon fortsatt en utfordring og vitror den amerikanske sen- ] . .
tralbanken (FED) vil fortsette & heve rentene og muligensi enda heyere tempo. -
Viforventer, pa linje med markedene, at renten settes opp med 0,5 prosentpo- Py end 205 =6y e 2022

engimoetet i maiitillegg til at obligasjonsbeholdningen blir redusert. Det er verdt
& poengtere at denne kombinasjonen narmest var betraktet som umutig for
bare 12 maneder siden. Dette understreker hastverket FED anser nedvendig for
anormalisere pengepaolitikken i ekonomien som ikke lenger har behov forlettel-
seri det hele tatt.

Kilde: Danske Bank Asset Management

Tiltross for at den kinesiske ekonomien samlet sett klarte seg bedre enn ventet
gjiennom arets forste kvartal med vekst omkring fem prosent annualisert, preget
igien Omikron-varianten av Koronaviruset ekonomien iapril. Nye nedstengninger
istore byer gjorde at veksten ble sterkt pavirket i negativ retning. Myndighetene
har et kraftig vekstfokus og vi tror de vil klare & handtere Omikron -varianten slik
at veksten igjen vilkomme tilbake. Det er likevel risiko forbundet med dette etter
som Kinatrenger bedre og mer suksessfulle vaksiner for sineinnbyggere enten
fra Vesten eller at de forbedrer sine egne.

| r‘O

Oscar Dupont Andersen

Med vennlig h('l:s en
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Viktig informasjon

Danske Invest Asset Management AS er et heleid datterselskap av Danske Bank AS. Danske
Invest Asset Management AS er underlagt tilsyn av FinanstilsynetiNorge. Danske Banker
underlagt tilsyn av Finanstilsynet i Danmark. Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske
Invest Asset Management AS alene til orientering. Publikasjonen s kalleses i sammenheng
med den muntlige presentasjonen gitt av Dans ke Invest Asset Management AS . Publikasjonen
erikke et tilbud om eller en oppfordring til & kjepe eller selge verdipapirer, valuta eller evrige
finansielle instrumenter. Etter Danske Invest Asset Management AS sin oppfattelse er publika-
sjonen korrekt og riktig. Dans ke Invest Asset Management AS patar seg ikke noe ansvar for
publikasjo nens neyaktighet og riktighet. Dans ke Invest Asset Management AS patar seg videre
ikke noe ansvar for eventuelle tap som felge av disposisjoner foretatt pa bakgrunn avdenne
publikasjo nen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjenn som fremgar avdokumentet
erstatter ikke leserens skje nniforbindelse med egne disposisjoner. Dersom leseren ensker &
foreta disposisjoner basert pa dette dokume nt, anbefales det & ta kontakt med en radgiver.
SelskaperiDans ke Bank konsernet samt medarbeidere i disse kan utfere forretninger, ha,
etablere, endre eller avslutte posisjoner iverdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter
som er omtaltipublikasjonen, pa samme mate som selskaper i Danske Bank konsernet kan
utfere finansiell service for utstedere av nevnte verdipapirer, valuta eller finansielle instrumen-
ter. Historis k avkastning er ingen palitelig indikator for fremtidig avkastning. Ved investeringer i
fond ber investor, for investeringsbeslutningen gjennomferes, sette seginnifondets prospekt
og annen faktainformasjon for & fa en fullverdig beskrivelse av prod ukte t. Man ber i denne sam-
menheng veere spesielt oppmerksom pa forhold som pavirker fondets avkastning, herunder
investeringsmal, risiko og kostnadsstruktur. Danske Invest Asset Management AS har opp-
havsretten til publikasjonen, som er til kundens personlige bruk og ikke til offentliggjerelse uten
Danske Invest Asset Management AS sam tykke. .

Source: MSCI, The MSClinformation may only be used for your internal use, may not be repro-
duced or redisseminatedin any form and may not be used as a basis for or a component of any
financialinstruments or products or indices. None of the MSCI information is intended to
constitute investment advice or a recommendation to make (or refrain from making) any kind
of investment decision and may not be relied on as such. His torical data and analysis should
not be take n as anindication or guarantee of any future performance analysis, forecastor pre-
diction. The MSClinformationis provided on an "as is" basis and the userof this information
assumes the entire risk of any use made of this information. MSCI, each of its affiliates and
each other personinvolved in or related to compiling, computing or creating any MSClinforma-
tion collectively, the "MSCI Parties") expressly disclaims all warranties (including, without
limitation, any warranties of originality, accuracy, complete ness, timeliness, non-infringement,
merchantability and fitness for a particular purpose] with respect to this information. Witho ut
limiting any of the foregoing, in no event shall any MSCI Party have any liability for any direct,
indirect, special, incidental, punitive, consequential (including, without limitation, lost profits) or
any other damages. (www.mscibarra.com)

STOXX Limited (“S TOXX”) drifter DJ Stoxx inde ksen og den informasjonen som fremgar av
denne. STOXX har ikke pa noen som helst mate veertinvolvertiutarbeidelse av innberettet
informasjon. STOXX gir ingen garantier og fraskriver seg ethvert ansvar, bade pa grunn av
uaktsomhet eller pa annet grunnlag - herunder uten begrensning for manglende neya ktighet,
hensiktsmessighet, fulls tendighet, betimelighet, og egnethet for gitt formal-i tilknytning til den
informasjonen som har veertinnberettet eller i forbinde Ilse med eventuelle feil, mangler eller
tidsavbrytelseriindeksen eller iinde ksens data. Enhver spredning eller videreformidling av
informasjon vedrerende STOXX er forbudt.
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