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Avkastning og allokering

MSCI World steg 1,8 prosent og S&P 500 (USA) 1,5 prosenti
aprililokal valuta. Fremvoksende markeder endte ned 1,1 pro-
sent. Hovedindeksen pa Oslo Bers steg 2,8 prosent. Vi sa nok en
maned med kronesvekkelse mot hovedvalutaene i april som er
positivt for norske investorer i utenlandske fond (se tabellen).

April endte med positiv avkastning, men litt bak referanseindek-
sens utvikling. Overordnet s& var det valuta-usikrede obligasjoneri
fremvoksende markeder som bidro mest sammen med europeis-

aksjeovervekt. Dette fastholdt vi giennom april med kun sma end-
ringer. Vi starter mai med en moderat aksjeovervekt etter som vi
fortsatt mener at spesielt korte obligasjonsrenter er for lave
samt at aksjer ber kunne stige litt mer pa grunn av fortsatt posi-
tiv global ekonomisk utvikling. Vi vil antagelig se urolige markeder
pga politisk dynamikk rundt det amerikanske gjeldstaket og store
overskrifter som felge av dette. Til tross for dette ber politikerne
til slutt finne en lesning som ikke for alvor skader ekonomien og vi

ke aksjer som ble godt hjulpet av kronesvekkelse. @Qvrige aksjer i
utenlandsk valuta hadde ogsa en god maned mye grunnet valuta-

kursutvikling. Norske aksjer og norske obligasjoner hadde ogséa en
solid maned og leverte bedre avkastning enn sine respektive refe-

ranseindekser.

Noen utfordringer med underliggende papirvalg i en del fond trakk
avkastningen ned sammen med mellomstore amerikanske aksjer.

Noen av indeksfondene med strenge eksklusjonskriterier leverte
ogsa litt bak referanseindeks. Aksjer i fremvoksende markeder
hadde en litt svak maned drevet spesielt av kinesiske aksjer.

Mot slutten av mars ekte vi den taktiske risikoen i form av hayere

tror at eventuell uro blir av mer kortvarig karakter.

Danske Invest Horisont Aksije steg 3,8 prosent i april som litt

prosent.

svakere enn referanseindeksens utvikling som steg nesten 3,9

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK steg 0,6 pro-
sent og klasse NOK | ogsa 0,6 prosent i april som var en del
bedre enn referanseindeksens utvikling.

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvor du finner blant annet avkastning. For a finne din egen avkastning ber du ga

inninettbanken.
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Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Aksje

Danske Invest Horisont Aksje steg 3,8 prosent i april som var marginalt bak referanse-
indeksens utvikling med oppgang pa 3,9 prosent. Alle tall er etter fratrekk av standard for-
valtningshonorar.

Den globale skonomien star overfor to hovedutfordringer. Pa den ene siden bekymringer for
at veksten blir for lav, og fare for resesjonsliknende tilstander. P& den andre side frykt for at
inflasjonen biter seg fast pa et heyt niva, med tilherende vedvarende heye renter. | en situa-
sjon med lav ekonomisk vekst vil flere selskaper oppleve reduserte inntjeninger og lavere
lennsomhet. Ravarer, selskaper med hey gjeldsgrad og sykliske selskaper vil kunne veere de
som rammes kraftigst. Bade hey inflasjon og ekende renter vil utfordre prisingen av aksjer,
siden rentebaerende plasseringer kan fremsta som mer attraktivt enn tidligere. Spesielt blir
vekstselskaper seerlig pavirket av heyere renter, siden dette er selskaper som verdsettes ut
ifra at inntjening er lenger frem i tid.

| vare portefeljer har vi valgt & ha en samlet risiko som er noe lavere enn markedsrisikoen.
Vi vurderer makrobildet som mer usikkert, med mulige negative utfall pa sa vel vekst- og
rentesiden. Svakere vekst vil normalt fere til press nedover pa energiprisene. Samtidig er
krigen i Ukraina og geopolitisk usikkerhet en utfordring for energisituasjonen i Europa. Vi
har derfor posisjonert oss i produsenter av olje og gass - selskaper som leverer solide over-
skudd pa dagens prisnivaer. Portefeljene har sveert lite eksponering mot oljeservice og
shippingaksjer. Dette er selskaper med hey operasjonell og finansiell gearing og som er
seerlig utsatte dersom resesjons- eller heyrentescenarioet skulle inntreffe. Sa langt i ar har
fraveeret av eksponering mot disse to sektorene bidratt til hele var relative mindreavkast-
ning. | tillegg har portefeljene overvekt mot finansaksjer og sjematselskaper. Norsk ekonomi
er robust, til tross for mer usikre tider. Norske banker fremstar som godt drevet og solide,
samtidig som de vil tjener godt pa ekte renter. Vi forventer sma tap, samtidig som norske
banker er sveert godt kapitalisert og regulert. Sjematselskapene har gode utsikter. Inntje-
ningen for selskapene er sterk, selv etter en skjerpet beskatning som enna ikke er fult ut
avklart. Det eri tillegg begrenset med ny kapasitet som kommer, og selskapene nyter dess-
uten godt av en svak norsk valutakurs. Samlet sett oppfatter vi at det norske aksjemarkedet
fremstar som moderat priset. | det korte bildet kan det riktignok veere noe sterre usikkerhet,
men fra et overordnet og langsiktig perspektiv mener vi at gode norske aksjeselskaper kan
levere en sveert attraktiv risikojustert avkastning. Historisk har det veert en sterk sammen-
heng mellom solid inntjeningsvekst og (pafelgende) positiv aksjekursutvikling. Salangt i ar
(og for fjoraret) har vi ikke sett denne effekten i aksjekursene til mange av de selskapene vi
harinvestert i. Mange av selskapene i vare brede portefeljer har levert solid vekst i inntje-
ning bade i 2022 og ogsa hittil i 2023. Dette forventer vi vil materialisere seg i kursbildet
over tid.

Sterste positive bidrag i april til var meravkastning kom fra var posisjon i Sparebank 1 SMN
som steg 11,5 prosent for maneden, uten spesielle nyheter fra banken. De av vare portefal-
jer sominvesterer i Kongsberg Gruppen, fikk et solid bidrag fra aksjen i april. Selskapet steg
med 13 prosent for maneden. Arsaken 14 i positiv kvartalsrapportering for ferste kvartal
med heyere driftsresultat og driftsinntekter enn forventet. Som felge av svak kvartalsrap-
portering for ferste kvartal s& var det Nordic Semiconductor posisjonen var som sto for det
sterste negative bidraget, med et fall pa 27,8 prosent for aksjen. Selskapet kommuniserte
markedsubalanser og fallende etterspersel. Vi mener selskapets teknologiske lesninger eri
verdensklasse, og gjer ikke endringer i vare posisjoner.

Europeiske aksjer

En bra méned for for det europeiske small cap fondet som leverte litt bedre enn referanse-
indeksen i april etter at flere av selskapene rapporterte positive tall for ferste kvartal. |
tillegg var det en positiv valutaeffekt fra denne komponenten etter som norske kroner svek-
ket seg ytterligere mot Euro i april.

Med vennlig hilsen
Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og

Fond som inngar i Horisont Aksje

Fond Vekt
DI SICAVW Global Sust. Future ClL| 18,74 %
Ol USA Index, MOK 1599 %
DIX US4 Restricted 15.79 %
DOl Morske &ksjer Inat. | 1028 %
Ol Moraske Aksjer Inat. || 293 %
Ol Select USA Whd Cap 584 %
DI SICAW Europe Smaell Cap CL 4 591 %
DI SICAW Europe CL | 583 %
Ol Select Global Eq. Solution, k1. MOK W 487 %
DI SICAY Japan CL A 441 %
DIX Pacificincl. Canads ex. Japan Restr. 194 %
DX Global Emerging Markets Restr. 144 %
Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer - Danske Invest
Europeiske aksjer - Danske Invest
Globale aksjer - Danske Invest
Norske Aksjer - Danske Invest
Vekstmarkeder - Aberdeen
Japanske aksjer - Daiwa

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.



Jacob Bers
Ansvarlig fo

DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente endte opp 0,7 prosent i april. Dette var bedre enn 7

referanseindeksens utvikling. Alle tall er etter fratrekk av standard forvaltningsho- HO rlsont Rente

norar.

En svak kronekurs skaper en del hodebry for bade Norges Bank og norske hushold-

ninger. Det er utfordrende & finne den utlesende &rsaken nar man ser pa faktorer DI Norsk Kort Obligasjon 64,3 %

som tradisjonelt gir valutautslag slik vi har sett for kronen. Inflasjonen er fortsatt . . . . o

hey med siste rapporterte tall pa 6,5 prosent ar over ari mars som var heyere enn DI Obhggsmn Ins.t1tus.]0n B 24,9 %

sentralbankens anslag. Kjerneinflasjonen som tar vekk effekten av energipriser og DI Nordisk Kredittobligasjon 104 %

avgifter steg til 6,2 prosent som var pa linje med anslagene fra Norges Bank. En Kredittpapirer 0,0%

fortsatt og forlenget periode med svak kronekurs vil lefte prisveksten enda mer som . o
Rentederivater 0,0%

igjen taler for ytterligere rentehopp. Videre sa ser vi ikke sa mange tegn til at norsk

ekonomi har store utfordringer med & hanskes med dagens renteniva. Det er sann- Kontanter 0,4 %
synlig at Norges bank vil fortsette & heve styringsrenten med 25 basispunkter bade

imai og juni som gir en styringsrente i Norge pa 3,5 prosent.

En arsak til som kan veere med pa a forklare svak kronekurs har veert det overras- Vare forvaltere:

kende fallet i oljeprisen etter at OPEC annonserte produksjonskutt 2. april. Det var

ventet at dette ville styrke oljeprisen, men istedenfor har altsa denne falt i april som Norske renter - Danske Invest
kan ha bidratt til ytterligere svekkelse av kronen. Nordiske renter - Danske Invest

Utenfor Norge og spesifikt i USA ble Feds Beige Book publisert 19. april. Rapporten
som viser aktiviteten i flere distrikter i USA rapporterte at bankene strammer til
lanevilkarene som felge av ekt usikkerhet og likviditetsbekymringer. Videre viste
denne at sysselsettingsveksten avtar og at arbeidsmarkedet er mindre stramt i
flere distrikter. Inflasjonspresset som felge av lennsvekst har avtatt, men er fortsatt
pa heye nivaer. Oppsummert indikerte Beige Book at behovet for ytterligere heving
av styringsrenten er redusert, men det er pa ingen mate sikkert at ikke Fed kommer
til & eke med 25 basispunkter i metet i mai.

Vi opprettholder var undervekt i durasjon i vare norske renteportefeljer som be-
skrevet i forrige kommentar. Arsaken ligger i at vi tror markedet er for optimistisk i
sine forventninger om snarlig normalisering av inflasjonen og pafelgende rentekutt.
Vi tror, med andre ord, at rentene blir heyere lenger enn det markedet tror.

Innenfor kreditt s& har risikopaslagene (kredittspread) kommet mye ut i kjelvannet
av Silicon Valley Bank og Credit Suisse. Vi mener at norske banker er solide, godt
kapitaliserte og regulerte og tror ikke vi star overfor en ny finanskrise hverken i
Norge eller verden forevrig. Oppsummert s& synes vi nivaene er attraktive og tar
posisjoner innenfor finans og dels eiendom, kraft ogindustri.

Med vennlig hilsen Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.

Jacob Bors Lind Fremtidig avkastning kan bli negativ.



Jacob Egeskov Muller
Ansvarlig forvalter DI
Horisont Rente Pluss

DI Horisont Rente Pluss Plasseringder som inngar i

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK W steg 0,61 prosent i april HO risont Rente Pluss
som var en del bedre enn referanseindeksens utvikling med 0,36 prosent.

Alle tall er etter fratrekk av standard forvaltningshonorar. Plassering
Fondet leverte god avkastning i april og en del bedre enn referanseindeksens Aksjar:
utvikling. Til tross for en del svingninger underveis sa endte renteutviklingen Ol Index Globs] AC Rectricted a0 5,

globalt stort sett uendret. Det var heller ikke store bevegelser for risikopasla- ) _
gene (kredittspread) for globale obligasjoner. Overvekt i lavere ratede kreditt- DI Moreke Akejer Inst |l 10 %
obligasjoner med heyere lepende renter bidro godt til meravkastningen i fon- ObTigasjoner:

det. Norske obligasjoner stod ogsa for et solid bidrag som felge av lavere rente-

. A . Morske Obligesjonear 78.9 %
felsomhet oginngang i risikopaslagene.
) o ) ) ) Ol Mye Merkeder Obligasjon HC 5.0 %
Europeiske heyrenteobligasjoner (high yield) var fondet innenfor renter med
oy
heyest manedsavkastning med 1,7 prosent. Dette tok derfor igien mye av fallet Dl Mye Markeder LC 0z %
vi sa for disse investeringene i mars. DI Euro Sust. High Yisld 1.7 5%
Overvekt i obligasjoner i fremvoksende markeder mot investment grade ga et DI'SICAV Globsl Inflgtion Linked Bond
negativt bidrag i april. Dette skyldtes dels lavere avkastning i aktivaklassen og Short Dur. 005
til dels svake papirvalg i underliggende fond som dekker denne delen av fondets DOl Euro 1G Corp. Bond a8 %
portefelje. i ) o )
DI Mordieke Kredittoblisesjonear 48 5%
Vi har heller ikke i april gjort vesentlige endringer i strategien til fondet. Det DI Globsl Reslrents Obligasjon 0o %

betyr at vi fortsatt har en portefelje med lavere rentefelsomhet enn referanse-
indeksen. Vi er ogséa positive til norske obligasjoner som avspeiles i en noe ekt Annet 0.1 %
posisjon i fondet som dekker denne delen av allokeringene. Vi har redusert

tilsvarende innenfor internasjonal kreditt.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov Muller

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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Okonomisk utvikling

Bankuroen vi s& i mars roet seg i april og sma bankers innskuddsdekning stabili-
serte seg etter store fall. | tillegg til dette kom det ut nekkeltall for ekonomien i
USA som indikerte at bankuroen i mars ikke fikk store konsekvenser for ekono-
mien. Likevel var det igjen litt mer uro mot slutten av maneden innenfor banksek-
toren som understreker at situasjonen, til tross for myndighetenes sa langt
riktige handtering, fortsatt er noe usikker.

Europa kom raskt til hektene igjen etter de hektiske ukene vi sa med Credit Suis-
ses kollaps. Europeiske aksjer tok igjen fallet og mere til. Markedene rettet igjen
fokus pa mulig ekning i styringsrentene. De hevet med 0,5 prosentpoeng som
betyr at renten na ligger pa 3 prosent. Markedene priset en stund inn at ECB
ikke kom til & eke rentene mer som felge av bankuroen, men etter priset marke-
deneinn fortsatt heving av rentene. Vi tror at ECB vil heve rentene til 4 prosent i
lepet av de kommende kvartalene. Dette er litt mer enn det markedene prisetinn
ved manedsslutt april. Det er ogsa en reell mulighet for at de ma heve enda mer
enn dette etter som inflasjonen fortsatt er pa sveert heye nivaer. Vi har sett tegn
til at denne er pa vei ned, men dette skjer sakte og det er signaler om at inflasjo-
nen vil ligge pa heyere nivaer enn malsetningen til ECB pa 2 prosent over tid. Det
er mulig at vi ikke vil se 2-tallet fer tidligst i 2025. Arbeidsmarkedet er fortsatt
sveert sterkt i Europa og ser forelepig ikke ut til & ha tatt nevneverdig skade av
renteoppgangen sa langt. Arbeidsledigheten er sé& godt som uendret pa historisk
lave nivaer oglennsveksten fortsatt akselererende. Alt dette gjer jobben til ECB
vanskeligere mht & dempe presset i ekonomien og saledes oppna lavere infla-
sjon.

Den amerikanske sentralbanken stetter fortsatt det amerikanske banksystemer
iform at kortsiktig likviditet. Dette betyr at det nok fortsatt er stress i systemet
etter som noen banker fortsatt benytter seg av likviditeten, enten de har bruk for
det eller de er bekymret for situasjonen. Vi er derfor av den oppfatning at bank-
uroen nok ikke er helt over, men vi tror ikke den vil bli forsterket fremover. Det er
en del usikkerhet fortsatt rundt de mer langsiktige effektene av dette. Etter var
vurdering er den viktigste konsekvensen at bankene strammer til betingelsene
for finansiering overfor bedrifter og husholdninger. Dette pagikk allerede for
bankuroen startet i mars, men det har nok gjort at bankene er enda mer opptatt
av forutsigbarhet som kan ramme den ekonomiske veksten fremover og vi ven-
ter derfor tett pa nullvekst ilepet av de kommende kvartalene. Dersom vi far rett
i dette s& har vi antagelig sett den siste renteekning fra Fed i denne omgang og
da blir det neste spersmalet, nar kommer Fed til & sette ned rentene for alvor
igjen. Vi tror dette starter i andre halvar 2024.

Den store drivkraften bak veksten vi har sett i verdensekonomien i 2023 er Kina
som har kommet sterkt tilbake etter gjenapningen etter Covid og i april fikk vi
ytterligere data som bekrefter dette. Offisielle BNP tall viste at veksten i &rets
ferste kvartal var pa ca. 10 prosent pa annualisert basis. Dette er sterkere tall
enn det vi forventet og det kan se ut som den veksten vi forventet allerede er
levert. Boligmarkedstall som kom ut skuffet likevel litt og vi har na redusert vare
vekstforventninger til Kina etter som mye av veksten antagelig allerede er tatt ut
og at boligmarkedet har skuffet litt.

Med vennlig rﬁ']sen

scar Dupont Andersen
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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 Finanstilsynet i Norge. Danske Bank er
underlagt tilsyn av Finanstilsynet i Danmark. Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske
Invest Asset Management AS alene til orientering. Publikasjonen skal leses i sammenheng
med den muntlige presentasjonen gitt av Danske 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. Danske Invest Asset Management AS patar seg ikke noe ansvar for
publikasjonens neyaktighet og riktighet. Danske Invest Asset Management AS patar seg videre
ikke noe ansvar for eventuelle tap som felge av disposisjoner foretatt pa bakgrunn av denne
publikasjonen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjenn som fremgar av dokumentet
erstatterikke leserens skjenn i forbindelse med egne disposisjoner. Dersom leseren ensker &
foreta disposisjoner basert pa dette dokument, anbefales det & ta kontakt med en radgiver.
Selskaper i Danske Bank konsernet samt medarbeidere i disse kan utfere forretninger, ha,
etablere, endre eller avslutte posisjoner i verdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter
som er omtalt i publikasjonen, pa samme mate som selskaper i Danske Bank konsernet kan
utfere finansiell service for utstedere av nevnte verdipapirer, valuta eller finansielle instrumen-
ter. Historisk avkastning er ingen palitelig indikator for fremtidig avkastning. Ved investeringeri
fond ber investor, fer investeringsbeslutningen gjennomferes, sette seginn i fondets prospekt
og annen faktainformasjon for & fa en fullverdig beskrivelse av produktet. 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 samtykke. .

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
financial instruments or products or indices. None of the MSCl 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. Historical data and analysis should
not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis, forecastor pre-
diction. The MSClinformation is 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 person involved in or related to compiling, computing or creating any MSCl informa-
tion collectively, the "MSCI Parties") expressly disclaims all warranties (including, without
limitation, any warranties of originality, accuracy, completeness, timeliness, non-infringement,
merchantability and fitness for a particular purpose) with respect to this information. Without
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 (“STOXX") drifter DJ Stoxx indeksen og den informasjonen som fremgar av
denne. STOXX har ikke pa noen som helst mate veert involvert i utarbeidelse 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 neyaktighet,
hensiktsmessighet , fullstendighet, betimelighet, og egnethet for gitt formal - i tilknytning til den
informasjonen som har veert innberettet eller i forbindelse med eventuelle feil, mangler eller
tidsavbrytelseriindeksen eller i indeksens data. Enhver spredning eller videreformidling av
informasjon vedrerende STOXX er forbudt.
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