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Avkastning og allokering

MSCI World og S&P 500 (USA) faltbegge 4,2 prosent i augusti lokal
valuta. Fremvoksende markeder var marginalt opp med 0,4 prosent.
Hovedindeksen pa Oslo Bers falt 0,4 prosent. Kronen svekket seg mot
hovedvalutaene i august som ga en positiv effekt.

Iferste del av august sa vi positiv utviklingifinansmarkedene hjulpet av

en sterk arbeidsmark edsrapport og nekkeltall som viste avtagende infla-

sjon i USA. Markedene tolket tallene dit hen at FED ikke ville blinedt tila

sende den amerikanske ek onomien iresesjon likevelfor &fa nedinflasjo-

nen. Sa kom nyheten om at Russlands ytterligere press pa Europa mht
gassleveranser ogi tille gg gikk FED-sjef Powell pa scenen iJackson Hole
med et klart signal om at det vil vaere behov for en stram pengepolitikk i
lang tid for & fa inflasjonen ned. Dette dro aksjemarkedene kraftig ned,
men stabiliserte seg de siste dagene iaugust pa lavere nivaer enn visa
ved utgangen av juli. Globale renter steg markant og avsluttet maneden
tett pa heyeste nivaer viharsettiar.

Positive bidrag i august kom fra valutausikrede obligasjoneri fremvok-
sende markeder som steg med 2-3 prosent malt i NOK. | tillegg styrket
dollar og euro seg mot kronen som ogsa ga en positiv effekt for globale
aksjer. Tiltross for positive valutaeffekter sa falt likevel globale aksjer
tilbake sammen med norske aksjer. Det stoerste fallet s& vii europeiske
aksjer. Det var til dels store forskjeller i utviklingen innenfor ulike sekto-
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siden var det europeisk investment grade som var mest negativt pga hey
rentefelsomhet. Obligasjoner i fremvoksende markeder klarte seg bedre.
Norske obligasjoner hadde ogsa negativ utvikling, men litt bedre enn
referanseindeksen iaugust.

laugust startet vi med moderat overvekt i aksjer med forventninger om
at god vekst og avtagende, men fortsatt hey inflasjon ville drive aksjer
opp. Samtidig med at aksjemarkedene steg og pafelgende lavere risiko-
premie i tillegg til ekt forventet risiko tok vi ned allokeringen til aksjer
igjen fer Jackson Hole metet. Tiltross for denne reduksjonen innenfor
aksjerlaviovervektet da Powell kom med sine uttalelser. Kort tid etter
dette reduserte vi ytterligere aksjeovervekten. Tiltross for mye usikker-
het iskrivende stund, spesielt rundt veksten i Eurolandene, er vart syn at
inflasjonen avtar ytterligerei USA og at veksten holder seg pa den positi-
ve siden. Dermed tror vi at resesjon unngéas og en ytterligere kraftiginn-
strammingiamerikansk penge politikk.

Danske Invest Horisont Aksje falt 1,2 prosent iaugust som var en del
bedre enn fondets referanseindeks.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK ga -0,98 prosent i au-
gust, mens klasse NOK | ga -0,96 prosent. Dette var bedre enn referan-
seindeksens utvikling.

rer og igjen var det energi-sektoren som var den beste iaugust. Parente-
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Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Aksje

Danske IhvestHorisont Aksje ga — 1,2 prosent iaugust, somvar en del bedre ennreferanseindeksens
utvikling

Hovedindeksen pa Oslo Bers endte marginaltned i august Howvedarsaken til utviklingen & i bekymringer
rundt en «hard landing» i USAog FED-sjef Powells tale pa Jackson Hole samlingen islutten avmaneden hvor
hanuttalte atsentralbanken vil gjgre «detsom matil» for & dempe inflasjonen Industritunge Dow Jones
hadde sin erste dag siden maisom felge av dette da indeksenfaltca. 3 prosentfredag 26. august, Nasdaq
var ned 3,94 prosent. Afa kontrollpa amerikansk inflasjon vil qp&fere amerikanske husholdninger og selska-
persmertey, uttalte Powell videre og antydetat rentenivaet vilfortsette & \eere heyt. Dersom arbeidsmar-
kedstallene, som kommer tidligi september, viser nye tegn pa overopphetet arbeidsmarked sa eker ogsa
sannsynlighetenfor nok enrenteheving pa 0,75 prosentpoeng.

August ble en nysterkmaned for Equinor pé bersen Selskapet vekter né over 25 prosent pa OSEBX og
forklarer den store forskjellen mellom verdiutviklingen for OSEBX vs OSEFX iar. Og vare fonds begrensning-
er (UCITS maksimalt 10%) pa enkeltaksjgniva gjpr at til tross for at vihar opp motmaksimalgrensen pa
Equinor, er det vanskelig & felger med Hovedindeksen iar. Hittil i &r utgjer det negative relative bidraget
mellom vare fond og OSEBX som skyldes Equinor cirka 6 prosentalene.

Forvare brede aksjeportefeljer var det Var Energisom hadde detheyeste avkastingsbidraget iaugust.
Aksjensteg 11,4 prosent ilopetavmaneden Mesteparten avoppgangen kommer som felge avheyere
gasspriser og oppjustering avkursmalet fra et meglerhus mot slutten av méneden. Fraveer av inwestering i
Autostore Holdings ga ogsa etgodtbidrag tilden relative avkastning i august Aksikursenfalt 26 prosent
som felge av nedjustering av kursmaletfra et meglerhus. Arsakentil nedjusteringenvar atflere globale
detalhandelsselskaper har kommetmed resultatvarsler som har veertdrevetav endretforbrukersent
ment, kastnadsinflasjon og press pa marginer kombinert med heye lagerniv@er og usikre utsikter. | tillegg
kommer tapte markedsandeler for e-handel nd som forbrukere reduserer online-forbruket til fordelfor
fysiske butikker. Var undervekt isjematselskapet Bakkafrost ga ogsa et positivt bidrag iaugust. Sjematin-
deksen paOslo Bers faltmed 8,5 prosent i august Bakkafrostrapporterte ilepet avmaneden om operasjo-
nelt driftsresultatfor andre kvartal 2022 pa 587 millioner danske kroner sammenlignet med 407 millioner
danske kroneri ferste kvartal 2021. Det er derfor litt uklart hva som gjorde at aksje faltrundt 11 prosent i
august, mendetrapporterte driftsresultatet kom inn litt lavere ennforventingene. Nardeter sagtharvi
fortsatt en solid eksponering mot spmat giennom flere selskaper. Vihar likewel valgt & veere forsiktige med
a oke eksponeringen da vi syns lakseprisene har ligget \el hay i ar. Disse ser vi na har kommetendelned.
Som omtalt tidligere idisse kommentarene er vi ikke investert i Adevinta. Det ga et negativt bidrag iaugust,
etter somaksikursenstegmed 11,6 prosentfor maneden Oppgangen kom i hovedsak etter tallslipp mot
slutten avmaneden som viste at tallene var heyere enn ventet som igjen ga en positiveffekt for aksjekursen.
Adevinta har likevelfalt over 40 prosent pa bers i &r. Tilsvarende var det med Frontline. Et selskap viikke er
investerti, men som hadde engod bersmaned. Til tross for at selskapet ikke nadde opp til analytikernes
forwventinger for ferste halvdr 2022 sa steg aksiekursen over 27 prosentfor maneden. Tankratene har
stegetbetydelig i lopet avvaren iar som ogsa har drattaksjekursen oppowerfor mange av tankselskapene.
Crayon Group erenselskap vi har tro pa over tid og som vihar en solid posisjon i. Aksjekursen falt med 30
prosentiaugustsom felge av nedjustert kursmal fra et meglerhus. Begrunnelsen var at selskapets brutto-
fortieneste ekte med 39 prosentpaarsbasis iandre kvartal, men det justerte ebitda-resultatet var lavere
enn \entet. Dette kombinertmed heyere enn ventet kostnadsbase og heyere netto arbeidskapitalgjorde at
kursenfaltsépass mye.

Vi fastholder en portefelje av hovedsakelig selskaper som har en etablert inntjening og solid drift. /i er ogsa
fortsatt forsiktige med investeringer innenfor oljeservice og tank. Aker BPs kjep avLundins olje - og gass-
virksomhetgjor atdet kombinerte selskapet na er det neststerste, etter Equinor, pa norsksokkel. | lepet av
augusthar vi derfor ogsa ekt var posisjon iAker BP og finansiertdette ved & redusere \var posisjon i Hydro.
Vi har ikke gjort store endringer utover dette i lepet avmaneden

Nokenmanedi Europa hvor makro stjaloverskriftene, men denne gang med negativtfortegn. @kt frykt for
heyere renter, fortsatt hey inflasjon og fallende ettersperselgjorde at markedene falt mye. Fondetsom
dekker sma og mellomstore bedriter gjorde detsvakere enn referanseindeksen iaugust. Tre selskaper i
fondets portefelje tynget avkastingen etter tallslipp. Dette var Treatt, XP Power og ECO Animal Health som
alle skuffet markedet. Det ble gjortendelendringer ifondets portefelje iaugust og blantannet kjppte vi oss
innitre nye selskaper, Thule, QT Group og Oxford Instruments. Alle disse har vifulgt med palenge og pri-
singenerng, slik viser det, pa attraktive nivaer.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen
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Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og -

Fond som inngar i Horisont Aksje

DI USA, NOK 18.6%
DI SICAV Glo. Sust. Future | 17.1%
DIXUSA Restricted 15.3%
DI Norske Aksjer Institusjon | 10.8%
DI Norske Aksjer Institusjon Il 9.6 %
DI Europe Small Cap 6.3 %
DI Global Equity Solution 4.8 %
SELE USA Mid Cap, klasse NOK V 4.8 %
DI SICAV Europe | 4.7 %
Dl Japan 46 %
DIX Pacificincl. Can. ex. Jap Res. 1.3%
DIX Global AC Restricted 1.1%
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 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 ned 0,45 prosentiaugust, som var sva- HO riS ont Rente

kere enn utviklingen for fondets referanseindeks som steg 0,2 prosent.

Bade norske oginternasjonale renter har steget mye de siste manedene. Ledet _-
an av FED, har sentralbanker over hele verden ekt styringsrenteneiet tempo vi Fond Vekt

ikke har sett palenge. DI Norsk Kort Obligasjon 63.1%
1 7 1 1 (o)

Ogsa Norges Bank har fulgt opp med 2 x 0,50 prosenti ekt styringsrenteijuni DI NOFS!( Obhgas.]on lr?SUthslon 27.3 fn
og august. Rentemarkedet priserinn videre rentehevninger, men vi ser kontu- DI'Nordisk Kredittobligasjon 8.8 %
rene av en utflating fra 1. kvartal 2023. | skrivende stund forve nter markedet Kredittpapirer 0.0%
at FED topper ut pa 3,87 prosent i mars! Rentederivater 00%
Inflasjonsbekjempelsen og effektene av denne er den apenbare hoveddriveren Kontanter 0.7%
for renteskningene. P& kort sikt vil nok de korte rentene fortsette & stige inntil

inflasjonen faller tilstrekkelig mye. Vi tror vi méa vaere forberedt pa hey inflasjon

en stund fremover, men samtidig vil aktivitetsnivaet bli tydelig negativt pavirket

Vare forvaltere:

avde heye rentene og de heye energiprisene.
Norske renter

Vi ser allerede at delange 10 arsrentenei USA kan ha toppet ut. Det heyeste .
Nordiske renter

nivaet passertevi 14.juni paca 3,5 prosent. Naligger denne rentenrett over
3,0 prosent. Bekymringen for aktivitetsnedgang ser ut til & sigeinn over rente-
markedet.| Norge er bildet litt annerledes. Med e n betydelig heyere andel fly-
tende boliglan og heyere gjeldsgrad (enni USA], vil renteekningene fra Norges
Bank forventes a fa sterre gjennomslagskraft. Dette,i kombinasjon med
(relativt) lavere kjerneinflasjon, kan bety at Norges Bank vil kunne agere mer
avdempet fremover. FRA-markedet ser ut til a priseinn en rentetoppilepet av
1.kvartal 202 3 pa i overkant av 4 prosent. Dette er nivaer godt over det Nor-
ges Bank omtaler som en normalrente. Med tilherende utsikter for boliglans-
renter opp mot Sprosent og utsikter for negativ reallennsutvikling, er det ingen
tvil, etter vart syn, at husholdningene ma forberede seg pa & spenne innlivrem-
men fremover.

Vi har valgt & ta ut et sakalt 30 prosent rentesyn pa den lange siden. Det vil si
at vi eker rentedurasjonen i Danske Invest Norsk Obligasjon Institusjon
(mandat 1-5 ars durasjon, 3 ar neytralposisjon)til 3,6 ar.

QOkte styringsrenter og renteforventinger i den korte enden gir attraktive av-
kastningsforventninger ogsaivare obligasjonsfond med kort durasjon og likvi-
ditetsfond.

Risikopaslagene (kredittspread)innenfor bank gikk noe ut ilepet av august og
det gjorde ogséa ansvarlige 1an.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind

Danske Invest
Danske Invest

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



Jacob Egeskov Muller
Ansvarligforvalter DI
HorisontRente Pluss

DI Horisont Rente Pluss

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK falt 0,98 prosent i august,
mens klasse NOK | ga-0,96 prosent. Dette var bedre enn referanseindeksens
utvikling.

De sterste bidragene til fondets positive meravkastning mot referanseindek-

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente Pluss

Flaseering

. . L Aksjar:
sen i august kom fra lavere rentefelsomhet enn fondets referanseindeks i til- =I8r
legg til allokeringeni valutasikrede obligasjoner i fremvoksende markeder. Sist- Ol Index Globkal AC Restricted 2.2 %
nevnte kan forklaresistor grad ut fra motsatte effekter frajuli hvor papirvalge- X s
ne i fond som dekker denne delen av portefeljen var en utfordring s& hadde DINorske Akejer Inst | 07
papirvalgene en positiv effekt i august. Dette i kombinasjon med at vi har en Obligasjoner
liten overvekt til aktivaklassen ga ogsa en positiv effekt.

MNorske Obligasjoner 776 %

Rentefelsomheten er hovedsakelig implementert via en overvekt i Nordiske - _ . .
kredittobligasjoner og europeiske heyrenteobligasjoner og en tilsvarende un- Ol Mye Markeder Dbligasjon HC B.0%
dervektieuropeiskinvestment grade papirer. DI Mye Markeder LC 0.2 %
Fondet ga en negativ avkastning i august, riktignok falt fondet mindre enn refe- DM Euro Sust. High ¥ield 1.7 3%
ranseindeksen. Det faktum at rentene globalt steg markanti august er arsaken ) .
til den negative absolutte avkastningen og oppgangen fra juli ble derfor visket Dl Global High Vield Bonds Dee
ut i lepet av au.gust.. Det svakeste bidraget i august kom frg europeiske invest- DI Euro |G Corp. Bond 5.0 %
ment grade obligasjoner som har heyere rentefelsomhet. Vi har som beskrevet
enundervekt her, men likevel ga det et negativt bidrag. Dl Mordiske Kredittobligasjoner 3.5 %
Vi har fortsatt en overvekt i fondet mot mer risikofylte kredittobligasjoner her- Dl Global Realrente Obligasjon 0.5%
under europeiske heyrenteoblgasjoner mot investment grade. Samlet sett lig- Annet 05 %

ger vi fortsatt med lavere rentefelsomhet enn referanseindeksen. Vi har ogséa
fortsatt en overvekt av valutasikrede obligasjonerifremvoksende markeder pa
bekostning av norske obligasjoner, til tross for at vi gjiennom arets ferste mane-
der harlepende redusert denne overvekten.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov M ller

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.



Okonomisk utvikling

Etter at finansmarkedene fant tilbake til noe mer normalitet giennom juli
kom det en rekke viktige nekkeltall og begivenheter i august som ga store
svingninger igjen. Den naermest endelese diskusjonen om resesjoni USA
fikk ferst lite fokus i starten avaugust, men séa kom arbeidsmarkedsrappor-
ten som viste at sysselsettingsveksten var langt sterkere enn forventet,
arbeidslesheten falt ytterligere og lennsveksten viste fortsatt heye nivaer.
Dette gjorde at innstrammingen av pengepolitikken som har pagatt en
stund forelepig ikke har svekket arbeidsmarkedet mye som igjen gjorde at
rentene steg. Kort tid etter dette kom det inn overraskende lave inflasjons-
tall. Aksjemarkedene steg pa denne siste nyheteni starten av maneden.
Markedet tolket inflasjonstallene som et signal til Federal Reserve (FED) om
at de likevel ikke blir nedt til & sende skonomieni resesjon for & fainflasjo-
nen ned. Denne gleden ble kort tid etter utfordret av at Russland ytterligere
reduserte gassleveransene som saerlig fikk gassprisenei Europa til & stige
markant.Dette forverret utsiktene for den allerede hardt pressede euro-
peiske ekonomien. Under den arlige konferanseni Jackson Hole i USA i
slutten av august uttalte sa FED sjef Powell atinflasjonen er for hey og det
vil ta tid & fa den nedigjen og at det verste FED na kan gjere er alette pa
pengepalitikken for tidlig. Det vil heyst sannsynlig bli behov for en stram
pengepalitikkilang tid for & dels fa inflasjonen ned og dels sikre at infla-
sjonsforventningene ikke leper lepsk gitt den haye inflasjonen pa naveeren-
de tidspunkt. Powell indikerte ogséa at en ny heving pa 0,75 prosentpoeng
fortsatt er muligi september. Det var tilsynelatende et klart malmed dette.
Markedene har begynt & prise inn rentenedsettelser allerede i 2023 og
ytterligere i 2024. Dette er for tiden ikke i overensstemmelse med det FED
ensker og derfor skulle denne oppfattelsen endres som ogséa ble resultatet.

| Europa er veksten i ekonomien utfordret av gassituasjonen. Russland har
skaptmer usikkerhet om spesielt den kontinentaleuropeiske leveransen
som hargjort at prisene er ytterligere presset. \/i har derfor endret vart
hovedscenario om en mild resesjoni Europai vinter til at vi na tror vi vil se
en mer markant resesjoni Eurolandene. Vi understreker at usikkerheten er
stor og direkte avhengig av hvordan Russland velger & legge press pa Euro-
pa.Dette stopper ikke ECB som ogsa signaliserte klart og tydelig at penge-
politikken skal markant strammes inn og at konsekvensene av & ikke agere
raskt er langt verre enn om de ikke gjor det. Det er na sannsynligmed 0,75
prosentpoeng hevingi september fra ECB.

| Kina kjiemper myndighetene fortsatt med Omikron. Restriksjonene kan
ikke fijernes samtidig som at den sporadiske nedstengningsstrategien ser
ut til & fungere og hindre sterre utbrudd. Likevel, konsekvensene avstrate-

gien rundt Korona er lavere vekst. Militeerevelsene Kina gjennomferte rundt

Taiwani august stjal likevel de sterste overskriftene etter at heytstaende
politikere fra USA besokte landet. Dette skapte ytterligere usikkerhet i fi-
nansmarkedenei august.
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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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Fortegning/innlesning kontakt Danske Bank pa
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