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Avkastning og allokering 

Det ble nok en måned med oppgang for globale aksjer i august. 

MSCI World endte opp 2,5 prosent, S&P 500 (USA) steg 2,9 

prosent. Fremvoksende markeder steg 2,6 prosent. Hovedin-

deksen på Oslo Børs steg 0,7 prosent. Kronen styrket seg mot 

hovedvalutaene i august som reduserte avkastningen fra inter-

nasjonale fond.  

August ble en god måned og en liten overvekt i aksjer og gode 
aksjevalg i underliggende fond bidro til den positive avkastningen.   

Aksjemarkedene jevnt over hadde gode bidrag i august og det 
samme hadde kredittobligasjonene. Høyeste avkastning fra obli-
gasjoner kom fra valutasikrede obligasjoner i fremvoksende mar-
keder som steg rundt en prosent. Høyrenteobligasjonene bidro 
også godt. Amerikanske aksjer steg isolert sett mest, men siden 
kronen styrket seg mot hovedvalutaene så bidro det til å reduse-
re meravkastningen.  

Europeiske Investment grade obligasjoner var en av de få aktiva-
klassene som trakk ned avkastningen i august. Høy rentefølsom-
het i kombinasjon med stigende europeiske renter hadde en ne-
gativ effekt og i tillegg holdt risikopåslagene seg så godt som 

Nedenfor finner du linker til avkastningen for det enkelte fond 

uendret i løpet av måneden.  

Vi har ikke gjort store endringer i våre allokeringer i løpet av au-
gust og opprettholder en liten overvekt i aksjer med bakgrunn i at 
vi tror aksjemarkedene vil gi moderat positiv avkastning de neste 
12 månedene.  

Danske Invest Horisont Aksje steg 1,3 prosent i august som var 
bedre enn fondets referanseindeks. 

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK ga 0,13 pro-
sent i august som var bedre enn referanseindeksens utvikling.  

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK I ga 0,15 pro-
sent i juli som også var bedre enn fondets referanseindeks.  

 

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvor du finner blant annet avkastning. For å finne din egen avkastning bør du gå 
inn i nettbanken.  

Danske Invest Horisont Rente     (NO0010521313) 

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK   (DK0060506624) 

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK I   (DK0060517829) 

Danske Invest Horisont Rente Konservativ, Klasse NOK  (DK0060657757) 

Danske Invest Horisont Rente Konservativ, Klasse NOK I  (DK0060657831) 

Danske Invest Horisont 20     (NO0010621758) 

Danske Invest Horisont 20, Klasse NOK    (DK0060656437) 

Danske Invest Horisont 20, Klasse NOK I    (DK0060656510) 

Danske Invest Horisont 35     (NO0010667686) 

Danske Invest Horisont 35, Klasse NOK    (DK0060656783) 

Danske Invest Horisont 35, Klasse NOK I    (DK0060656866) 

Danske Invest Horisont 50     (NO0010621766) 

Danske Invest Horisont 50, Klasse NOK    (DK0060656940) 

Danske Invest Horisont 50, Klasse NOK I    (DK0060657088) 

Danske Invest Horisont 65     (NO0010667694) 

Danske Invest Horisont 65, Klasse NOK    (DK0060657161) 

Danske Invest Horisont 65, Klasse NOK I    (DK0060657245) 

Danske Invest Horisont 80     (NO0010621774) 

Danske Invest Horisont 80, Klasse NOK    (DK0060657328 

Danske Invest Horisont 80, Klasse NOK I    (DK0060657401) 

Danske Invest Horisont Aksje      (NO0010219058) 

Danske Invest Horisont 100, Klasse NOK    (DK0060657591) 

Danske Invest Horisont 100, Klasse NOK I   (DK0060657674) 

 

 
Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
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Oscar Dupont Andersen 
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og Horisont Aksje 

Oscar Dupont Andersen 
 

DI Horisont Aksje 
Danske Invest Horisont Aksje steg 1,3 prosent i august, som var bedre enn referanse-

indeksens utvikling.  Hittil i år er fondet opp 20 prosent, noe som er 1,6  prosent høyere 

enn referanseindeksen. 

Rapporteringssesongen for 2. kvartal begynner nå å gå mot slutten. Mange av selskapene i 
USA har levert over konsensus både på inntjening og omsetning. Gjennom første halvår 
2021 har vekstforventningene blitt justert opp, antagelig som følge av at det ble gjort for 
store kutt i estimatene da pandemien sto på som mest. Estimater for 2022 ble aldri kuttet 
like mye, men likevel ser vi at også disse har økt. Det er interessant da analytikerne vanligvis 
pleier å starte med for optimistiske estimater, for så å kutte disse gjennom året.  

For våre norske aktivt forvaltede aksjefonds fraværet av investeringer i NEL igjen et godt 
bidrag etter som aksjen falt tilbake med 15,4 prosent etter skuffende rapport for andre 
kvartal. Vår investering i Wallenius Wilhelmsen hadde en god måned i august og aksjekur-
sen steg med over 23 prosent. Årsaken lå i at selskapet rapporterte svært gode tall for 
andre kvartal som følge av rekordhøye fraktrater. Driftsresultatet endte på 205 millioner 
dollar som er opp hele 56 prosent sammenlignet med samme kvartal i fjor. Økningen i frakt-
rater kommer som følge av global mangel på fraktkapasitet til havs etter pandemiutbruddet 
i fjor vinter. Det har i perioder vært nesten umulig å sikre seg containere i Asia og dette har 
også gjort at fraktprisene har steget markant.  

Vår investering i Link Mobility Group hadde også svært god utvikling i august og aksjen steg 
med over 25 prosent. Sterk rapportering for andre kvartal og at et meglerhus som oppgra-
derte aksjen til kjøp og høyere kursmål sto bak kursoppgangen. Meglerhuset trekker frem 
Link Mobility Group som et potensielt oppkjøpsmål som følge av akselerert bransjekonsoli-
dering.   

Våre posisjoner i Entra, Kongsberg Gruppen og Nordic Semiconductor var denne måneden 
med på å redusere avkastningen i våre porteføljer. Selskapene har alle hatt et meget godt år 
på børsen så langt, men fikk altså en korreksjon i august. Entra falt på grunn av at Folke-
trygdfondet valgte å selge sin posisjon på 11,75 prosent av selskapet i løpet av august. For 
Nordic Semiconductor var den svake kursutviklingen antagelig drevet av usikkerhet rundt 
tilgjengeligheten av wafere og ordreboken.  

Vi viderefører vår strategi med fokus på sykliske aksjer som råvarer, finans og verdiaksjer 
som er en strategi som har vist seg å fungere godt gjennom årets åtte første måneder og 
gitt våre porteføljer en solid meravkastning utover markedsavkastning. Vi har kun gjort 
noen små justeringer mellom eksisterende posisjoner i våre porteføljer i august. 

Europeiske aksjer 

August ble nok en positiv måned i de europeiske aksjemarkedene. Danske Invest Europe 
Small Cap leverte igjen bedre avkastning i forhold til referanseindeksen. Det svenske selska-
pet Teqnion, som vi nylig har investerte i, leverte gode tall for andre kvartal og aksjen steg 
25 prosent i august. Det tyske farmasiselskapet Dermapharm leverte også sterke tall for 
andre kvartal og aksjen steg 17 prosent. På den negative siden falt det tyske selskapet 
Fashionette 18 prosent som følge av forsinkelser i levering av av produkter til kunder etter 
at selskapet er i ferd med å bytte logistikkpartner som tar lengre tid enn planlagt.  

 

Fond som inngår i Horisont Aksje  

Våre forvaltere: 

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

 
 
 

Oscar Dupont Andersen 
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og Horisont Aksje 

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

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
 

Fond Vekt

DI USA, NOK 18,9 %
DI Norske Aksjer Institusjon I 17,9 %
DI Norske Aksjer Institusjon II 17,7 %
DIX USA Restricted 14,5 %
DI Europe Small Cap 10,1 %
SELE USA Mid Cap, klasse NOK W 7,3 %
DI SICAV Europe I 4,9 %
DI Japan 4,1 %
DI SICAV Glo. Sust. Future I 1,7 %
DIX Pacific incl. Can. ex. Jap Res. 1,2 %
DIX Global AC Restricted 0,8 %
DIX Japan Restricted 0,6 %



 

DI Horisont Rente 
Danske Invest Horisont Rente leverte 0,15 prosent i august som var litt bedre 

enn fondets referanseindeks. Hittil i år er fondet opp 1 prosent, mens referan-

seindeksen er opp 0,7 prosent. 

Som følge av at sentralbankene i mange land har signalisert at de kraftige sti-
mulansepakkene vil bli trukket tilbake så vil antagelig de lange rentene trekke 
oppover det neste året. Korte renter har også trukket opp, men etter som Euro-
pa hang etter USA i gjenåpningen så ble renteforventningene svekket. Den 
amerikanske sentralbanken har signalisert at støttekjøp av verdipapirer innført 
i forbindelse med pandemien vil trappes ned, men det mer ordinære kjøpspro-
grammet blir videreført. I denne forbindelse vil antagelig også rentene etter 
hvert bli satt opp, men Fed har vært varsomme i kommunikasjonen rundt ren-
teøkninger.  

Norges Bank signaliserte tidlig at rentene ville bli satt opp. I augustmøtet var 
det ingen endringer og styringsrenten ble hold på 0 med begrunnelsen at det 
fortsatt er behov for en ekspansiv pengepolitikk. Dette bidrar til å bringe pro-
duksjon og sysselsetting raskere tilbake til mer normale nivåer og det reduse-
rer faren for at arbeidsledigheten forblir på høye nivåer og at inflasjonen etter 
hvert kommer tilbake mot målet. Sentralbanken sa også at forholdene i økono-
mien er i ferd med å normalisere seg som igjen tilsier at det snart vil være na-
turlig å heve styringsrentene fra dagens nivå. Videre så gjentok sentralbanken 
budskapet om at finansielle ubalanser kan bygge seg opp som følge av lange 
perioder med lave renter. Her har spesielt eiendomsprisene vært i fokus og 
sentralbanken har merket seg at veksten i boligprisene har avtatt siste tiden 
etter sterk oppgang frem til våren 2021. 

Risikopåslagene gikk jevnt over litt inn i løpet av august. Vi har ikke foretatt 
store endringer i våre porteføljer i siden forrige måned og vi viderefører derfor 
vår durasjonsundervekt og er noe forsiktige med kreditt på grunn av  lave 
spreader.   

Plasseringer som inngår i  

Horisont Rente 

Våre forvaltere: 

Norske renter  -  Danske Invest 
Nordiske renter  - Danske Invest 
 

Jacob Børs Lind 
Ansvarlig forvalter Horisont Rente 

Med vennlig hilsen 

Jacob Børs Lind 
 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
 

Fond Vekt
DI Norsk Kort Obligasjon 59,8 %
DI Norsk Obligasjon Institusjon 29,7 %
DI Nordisk Kredittobligasjon 9,0 %
Kredittpapirer 0,0 %
Rentederivater 0,0 %
Kontanter 1,5 %



 

Jacob Egeskov Müller 
Ansvarlig forvalter DI 
Horisont Rente Pluss 

DI Horisont Rente Pluss Plasseringer som inngår i  
Horisont Rente Pluss Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK W steg 0,16 prosent i au-

gust som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling. Hittil i år er fondet 

opp 1,45 prosent, mot referanseindeksens 0,98 prosent. 

 
Samlet sett ga fondet positiv avkastning i august og litt bedre enn referanse-
indeksens utvikling. Norske obligasjoner og de fleste typer innenfor kredittobli-
gasjoner bidro positivt. Det største bidraget kom fra valutasikrede obligasjoner 
i fremvoksende markeder som steg med rundt 1 prosent. Høyrenteobligasjo-
ner steg med 0,5 prosent i august alene. Andelen som er investert i aksjer had-
de også en bra måned til tross for at  denne delen av fondets portefølje er liten.  
 
Det var ikke mange negative bidrag i august, men europeiske Investment Grade 
obligasjoner hadde en utfordrende måned i august. Årsaken lå i at europeiske 
renter steg samtidig mens risikopåslagene var så godt som uforandret for må-
neden.  
 
Det ble ikke gjort store endringer i fondets strategi i august. Vi opprettholder 
derfor vår overvekt i mer risikofylte kredittobligasjoner inkludert europeiske 
høyrenteobligasjoner og en overvekt i valutasikrede obligasjoner i fremvoksen-
de markeder.  
 
 
 
 
Med vennlig hilsen, 
 
Jacob Egeskov Müller 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
 

Plassering Vekt

Aksjer:

   ProCapture (Global) 2,0 %

   DI Norske Aksjer Inst II 1,1 %

Obligasjoner:

   Norske Obligasjoner 77,1 %

   DI Nye Markeder Obligasjon HC 8,9 %

   DI Nye Markeder LC 0,1 %

   DI Global High Yield Bonds 0,2 %

   DI Euro High Yield Obligasjon 4,9 %

   DI Nordiske Kredittobligasjoner 5,0 %

   DI Global Realrente Obligasjon 0,3 %

   Annet 0,5 %



 

Økonomisk utvikling 
Resultatsesongen for andre kvartal og første halvår begynner å gå mot 
slutten og det er ventet at investorene kommer til å heve blikket og se 
hvordan økonomien vil utvikle seg fremover. Fokuset vil være på svært 
viktige makrotall som kommer fremover og særlig oppmerksomhet vil 
arbeidsmarkedstall fra USA være . Årsaken til at disse tallene er så 
viktige er at de vil kunne gi signaler på hvor raskt den amerikanske sen-
tralbanken kommer til å starte fjerningen av stimulansene til den ame-
rikanske økonomien.  

I løpet av august har den amerikanske sentralbanken vært ute og indi-
kert sannsynlighet for at de vil redusere sine støttekjøp av obligasjoner 
før årsslutt. Markedene reagerte svakt positivt til dette etter som sann-
synligheten for at vi igjen kan komme til å oppleve «taper tantrum» 
(panikkartet økning i amerikanske statsrentene som følge av endret 
pengepolitikk fra Fed) fra 2013 blir mindre sannsynlig.   

Antagelig vil vi se moderat høyere renter i løpet av de neste månedene 
dersom Fed signaliserer nedtrapping av støttekjøp i september møtet. 
Dette kan da skje samtidig som at vekstfarten i økonomien er svakere 
som også kan bety mer svingninger i markedene de neste månedene. 
Likevel, så lenge renteoppgangen skjer gradvis og veksten er på ok ni-
våer ser vi fortsatt potensiale i aksjemarkedene.  

I august kom det økonomiske nøkkeltall som antyder at veksttakten er 
noe svakere, men likevel så er den globale veksten fortsatt på høye ni-
våer. Det er mer bekymringer rundt Delta-varianten og vaksineringen 
og den langsiktige effekten mot Covid som kan skape ytterligere uro 
utover høsten. Til tross for at smitten har tatt seg opp de fleste steder 
og antallet sykehusinnleggelser stiger så ser det ut som vaksineringen 
har en effekt ved at færre blir alvorlig syke og relativt få dør som følge 
av sykdommen. Sannsynligheten for nye restriksjoner blir innført er nok 
også mindre aktuell i denne fjerde bølgen enn det som har vært tilfellet 
tidligere. Det vil derfor trolig også være mindre sannsynlig med store 
økonomiske effekter som følge av smitteoppblomstringen.  

I USA fortsetter Biden å innføre nye finanspolitiske pakker og i august 
vedtok Senatet en ny pakke for satsing på infrastruktur (bygging av vei-
er, broer, tuneller og utbygging av IT-infrastruktur). Pakken har en ram-
me på 1200 mrd. dollar. Finansieringen vil skje ved delvis å bruke 
ubrukte koronamidler og økning i avgifter. 

Med vennlig hilsen 

Oscar Dupont Andersen 
 

Globale PMI tall over toppen 

Kilde: Macrobond 

Nøkkeltall overrasker ikke lenger på oppsiden 

Kilde: Macrobond 

Sentralbankene holder rentene nede 

Kilde: Macrobond 
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Kontaktinformasjon 

Danske Invest Asset Management AS  
Postboks 1170 Sentrum 
0107 Oslo 

For tegning / innløsning  kontakt Danske Bank på 
98708540 


