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Avkastning og allokering

MSCI World steg 4,3 prosent i desember og endte opp 21,8 prosent i

Invest

globale heyrenteobligasjoner trakk opp pa grunn av ekt risikoappetitt.

2021 mens S&P 500 (USA)steg 4,4 prosent idesember og 27 prosent

i2021. Fremvoksende markeder endte 2 prosent opp for desember og
ga - 2,5 prosent for aret. Hovedindeksen pa Oslo Bers endte desember
opp 1,7 prosent og 23,4 prosent for aret. Kronen svekket seg mot ho-
vedvalutaenei 2021 som ytterligere forsterket den solide avkastingen
forinvestoreri utenlandske aksjefond som ikke er valutasikrede.

Avslutningen pa 2021 ga positiv avkastningialle portefeljeri desember
omtrent pa niva med referanseindeks. En liten overvekt i aksjer bidro

positivt og spesielt aksjevalginnenfor norske aksjer var solid nok en gang.

Valuta haddeigjen en vesentlig effekt for aksjeavkastningen fra globale
aksjer etter som kronen styrket seg mot euro og dollar.

Omikronvarianten av Covid-19 satteigjen preg pa risikoappetitten gjen-
nom desember hvor vi sa stor usikkerhet inovember og starten av de-
sember. Dette ble s& avlest av mer optimisme rundt en mer snarlig nor-
malisering av samfunnet i siste halvdel av desember. Dette forte til ekt
etterspersel etter aksjer og kredittobligasjoner.

Positive bidrag idesember fra norske aksjer og europeiske aksjer etter
som kronestyrkelsen var sterre mot dollar enn euro. Mer risikofylte kre-
dittobligasjoner bidro ogsa drevet av en vesentliginngangirisikopaslag

som mer enn oppveide stigningen i de underliggende statsrentene. Valu-

tasikrede obligasjonerifremvoksende markeder bidro mest, men ogsa

Negative bidrag i desember kom fra aksjer og usikrede obligasjoneri
fremvoksende markeder. Mye av dette kom som resultat av valutaeffek-
tene gjennom maneden. Norske renter stegi lepet av maneden og dette
hadde en negativ eff ekt etter som fondene ga negativ avkastning for ma-
neden.

Danske Invest Horisont Aksje steg 1 prosent i desem ber som var litt
svakere enn fondets referanseindeks. | 2021 gafondet tett pa 26 pro-
sent avkastning mot referanseindeksens 24,3 prosent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK ga — 0,09 prosent i
desember som var likt med referanseindeksens utvikling. For 2021 end-
te avkastningen pa 0,76 prosent mot referanseindeksens 0,6 prosent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK Iga — 0,07 prosent i
desember som varlitt bedre enn fondets referanseindeks. Fondet leverte
1 prosenti2021 mot referanseindeksens 0,6 prosent.

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

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Aksje

Danske InvestHorisont Aksje steg 1 prosent i desember, somvar litt svakere enn referanseindeksens
utvikling. Fondet endte opp 26 prosenti 2021 motreferanseindeksens 24,3 prosent.

Borsaret 2021 kan helt enkelt beskrives som sveert bra! Etter a ha vaert gignnom et begivenhetsrikt ar i
2020, har pikene i 2021 for det meste pekt én vei pa bersen. Hovedindeksen har satt ny bestenotering
hele 50 ganger, og densiste rekorden kom 8. november. Selv om bersen harfalt litt tilbake pa tampen av
aret, har Hovedindeksen steget rundt 23% i 2021, og vi ma tilbake til 2013 for & finne et bedre bersar.
Vart sterste norske aksjefond, Danske Invest Norge Aksir Institusjon II, har hatt en formidabel avkast-
ning i 2021 og er opp hele 31%, mens Fondsindeksen har stegetrundt 21%. Avkastningen er represen-
tativ for de av fondene vére og kundeportefeljene somfelger hovedstrategien var. Vividereferer portefel-
jestrategien fra 2021 inn i 2022, der vi legger stor vekt pa solide selskaper med robust inntjening og
gode fremtidsutsikter. Eksempelvis inneholder de brede portefeljene selskaper som Equinor, DNB,
Kongsberg Gruppen, Storebrand, Norsk Hydro, Aker BP, samt egenkapitalbevis og oppdrettsselskaper. |
tillegg har vi med etneye utvalgt av vekstselskaper, slik som Nordic Semiconductor og Nykode Therapeu-
tics (tidligere Vaccibody), samt et selektivt utvalg av selskaper som markedet oppfatter som grenne,
deriblant Tomra og Scatec.

Hele 68 nye selskaper harfunnet veien til Oslo Bers i 2021, noe som er en ny rekord. Kun rundt 1/3 av
disse selskapene har steget i verdisiden de gikk pa bers, noe som viser at markedsakterene har blitt mer
selektive. Den rede traden gjennom 2021 har igjen veert koronapandemien, og vi ma nok innfinne oss
med at den fremdeles ikke er under kontroll. Pandemien er fremdeles det som kan skape sterst usikker-
hetiaksjemarkedene, samtidig som deter enhovedforklaring til at sentralbankene verden over har holdt
rentenivdene kunstig lave. P4 samme tid har koronatiltakene og nedstengte samfunn medfert mindre
produksjon av enkelte varer og tjenester, samt manglende leveranser og endringer i kundeatferden.
Resultatet har gitt seg utslag i forsyningsproblemer og ekte priser, og begrepet «flaskehalser» har fatt en
renessanse.

De store natur- og klimautfordringene som verden star ovenfor har blant annet veert sveert synlige gjen-
nom mye ekstremveer det siste aret. Unormalt store nedbersmengder, overswemmelser og lange terke-
perioder har bade kostet mange menneskeliv, men ogsa fert til stor ned og ekonomiske tap. Det er ingen
grunn til & tro atekstremveer ikke vil inntreffe i 2022 ogsé, og denne realiteten ber minne oss i finansver-
denen pa hvorfor det er viktig & ha fokus pa ESG, bzerekraft og natur- og klimarisikoer. Selv om mange
selskaper tar utfordringene paalvor, opplewer vi likevel at disse risikoene ikke alltid blir fanget riktig opp i
aksjemarkedene. | lopet av 2022 blir selskapene palagt a starte rapportering av standardiserte beere-
kraftstall, og vi er sveert spente pa & se om disse tallene er i tréd med véare forventninger. Vi vil som aktive
forvaltere felge opp og ha en aktiv dialog om disse temaene. Var oppfatning erat vi da er med pa & pavir-
ke selskapene til & ha gode holdninger, som de kanbruke til & ta bedre beslutninger. Dette tror vi vil veere
positivt for den langsiktige verdiskapingen, samta veere bra for naturen og samfunnene rundt oss.

Ved inngangen til det nye &r tror vi at Oslo Bers vil veere et attraktivt sted & veere investerti2022, selv
om viikke kan forvente den samme vekst som i 2021. Spesielt de fortsatt lave rentene ogforventninger
om god aktivitet i verdensekonomien vil drive utviklingen pa bersen, og spesielt den sykliske belgen vi ser
idag kan vare kenge. Koronapandemien, inflasjon og geopolitiske spenninger kan skape usikkerhet, men vi
tror at dette kun vil fere til flere svingninger og ikke edelegge vekstutsiktene for Oslo Bers. Samlet sett er
de brede norske aksjefondene i stor grad posisjonert mot finans, oljeprodusenter og andre sykliske
ravareaksjer. Disse selskapene er tradisjonelt de selskapene som har tent pa ekte renter og/eller hay
inflasjon. Siden vi ser for oss vekst i verdensekonomien forventer vi at ettersperselen etter olje vil veere
sterk neste ar og at oljeprisen vil holde seg hey, samtidig som behovet etter andre révarer ogsa vil veere
stort. VVilegger tilgrunn at de signaliserte rentehevningene fra Norges Bank blir gjennomfert ogda pleier
bankene & eke rentenettoene sine og far ekt lennsomhet. Vi mener samlet sett at portefeljene ére er
robuste og balanserte ved inngangen til det nye aret, og atde vil sta seg godt selvom usikkerheteker noe
og markeder blir mer krevende i tidenfremover.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og -
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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
DI Europe Small Cap

DI SICAV Europe |

SELE USA Mid Cap, klasse NOK 'V
Dl Japan

DI Global Equity Solution

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

Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer -
Europeiske aksjer -
Globale aksjer -

19,7 %
16,8 %
153%
10,7 %
10,2 %
9,0%
4,8 %
4,7 %
4,0 %
19%
12%
08 %

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

Danske Invest Horisont Rente endte ned O,2 prosent i desember som var svakere
enn fondets referanseindeks.| 2021 steg fondet med 0,8 prosentsom var likt med
referanseindeksen.

Vi gikkinni 2021 med kortere durasjoni véare renteportefeljer ennifondenes
respektive referanseindekser. Bakgrunnen var at vimente rentene ville stige mer
enn det som var priset inni markedet. Den innenlandske ekonomien hadde begynt &
bedre seg mot slutten av 2020, vaksineringen var godt i gang, og vi forventet at
veksten i ekonomien skulle ta seg oppilepet av 2021 til tross for den vedvarende
usikkerheten. Fordi norske husholdninger hadde sittet hjemmme og ekt sin sparerate
dramatiski 2020, 1a alt til rette for en kjopefest og dette synet ble ytterligere for-
sterket av bedret jobbsikkerhet samt den rekordlave styringsrenten som ga hus-
holdningene lavererentekostnader.Derfor sa vi for oss at en normalisering av eko-
nomieni 2021 noksa sikkert ville medfere ekt privat konsum, ekt inflasjon og der-
med ogsa ekterenter. Vi forutsa ikke at containerskipet Ever Given skulle sette
segfasti Suez-kanalenimars. Etter denne hendelsen fikkimidlertid hele verden
eynene opp forinflasjonsrisikoen som fulgte med pandemien: Dramatisk ekt vareet-
terspersel ga bade prisstigning pa innsatsfaktorer, direkte mangel pa noen kompo-
nenter ogstore kapasitetsproblemer i fraktmarkedene. Rentene fortsatte derfor &
stige utover aret, helti trad med markedssynet vart. Inflasjonstallene har i flere land
ikke veert like tiltagende pa flere tiar og samtidig er det tegn til stramme arbeids-
markeder flere steder.

| midten av november, om lag en uke fer omikron-varianten meldte sin ankomst,
Tukket vi var durasjonsposisjon (undervekt). Det var fordi renten allerede hadde
stegetmye, og vi sto midti enda en runde med usikkerhet rundt pandemien. Utover
hesten har vi ogsa sett at de dramatisk ekte stremprisene trolig vil dempe hushold-
ningenes forbruk kommende vinter. Posisjonen har hittil veertlennsom for vare
kunder,selv etter at rentene kom noe opp i etterkant av Norges Banks mete i de-
sember

Risikopaslagene (Spreadutviklingen)i 2021 var preget av bade flate spreader og
utgang pa tampen av aret. Disse trakk opp mot slutten av aret fra bunnivaene i sep-
tember med bakgrunni svaert lave nivaer som utgangspunkt, at hasten ofte ermer
volatil og at paslagene utenfor Norge har trukket ut og dette haren tendens til & dra
medseg de norske risikopaslagene, dog noe forsinket. Med dette som bakteppe sa
er usikkerheten heyere og vi legger na til grunn en renteendring i tréad med marke-
det ogrisikopaslag pa omtrent navaerende nivaer 12 maneder frem. Vanligvis bru-
ker vi desember til & posisjonere oss for eninngangi risikopaslagene i januar, men i
ar er vurderingen annerledes etter som paslagene fortsatt er relativt stramme
bade i Norge ogi utlandet.| tillegg har usikkerheten rundt pandemien ekt. Vimener
det likevel kan dukke opp muligheter for gunstig posisjonstagning i utvalgte sektorer
ijanuar dersom usikkerhetenrundt pandemien eker ytterligere og eventuelle
strengere tiltakinnferes.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente
DI Norsk Kort Obligasjon 60,4 %
DI Norsk Obligasjon Institusjon 29,2 %
DI Nordisk Kredittobligasjon 9.0%
Kredittpapirer 0,0%
Rentederivater 0,0%
Kontanter 1,4%
Vare forvaltere:
Norske renter - Danske Invest
Nordiske renter - 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 0,06 prosent
idesember som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling. | 2021 lever-
te fondet 1,1 3 prosent, mot referanseindeksens 0,6 prosent.

Sentralbankene pavirket de globale rentene i desember og pa generell basis
steg disse gjennom maneden.| USA var deti hovedsak bevegelseide korte
rentene mensiEuropa var det primeert de lange rentene som steg.| den euro-
peiske sentralbankens (ECB) rentemete i desember var tonen talmodig og av-
ventende i forhold til den stigende inflasjoneni Europa. FED derimot gikk mot en
mer offensiv holdning. FED indikerte at de avslutter oppkjepsprogrammet for
obligasjoneri 1. kvartal 2022, mens ECB vil holde fast pa sin strategi frem til
minst tredje kvartal og de ser ikke for seg stigende renteri 2022.

I Norge steg de korte rentene etter at Norges Bank, som ve ntet, satte opp sty-
ringsrentenilepet avmaneden.

Risikofylte kredittobligasjoner ga positivt bidrag for maneden som var drevet av
at risikopaslagene gikkinn som mer enn veide opp for stigende statsrenter.
Heyest avkastning kom fra valutasikrede obligasjonerifremvoksende marke-
der.Globale heyrenteobligasjoner bidro ogséa pa den positive siden.

Negative bidrag kom fra usikrede obligasjonerifremvoksende markeder pa
grunn av negative valutaeffekter fra at kronen styrket seg. Norske obligasjoner
ga ogsa et negativt bidrag etter som disse hadde negativavkastningidesem-
ber.

Ingen endringerifondets strategii desember og vi viderefererinnidet nye aret
var overvekt i mer risikofylte kredittobligasjoner,inkludert europeiske heyren-

teobligasjoner, og en overvekt i valutasikrede obligasjonerifremvoksende mar-
keder.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov Miller

Jacob Egeskov Muller
Ansvarligforvalter DI
HorisontRente Pluss

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente Pluss

Aksjer:
ProCapture (Global) 2,0%
DI Norske Aksjer Inst 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 49 %
DI Nordiske Kredittobligasjoner 5,0%
DI Global Realrente Obligasjon 0,3%
Annet 05%

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



Okonomisk utvikling

2021 har veert nok et ar med mye fokus pa koronaviruset. Til tross for det-
te savi ogsa et meget godt ar for aksjemarkedene. USA hadde heyest av-

kastning av de sterste markedene og dette vari storgrad drevet av de fem =0 = oo
super-selskapene Google, Amazon, Meta,Apple og Microsoft. 2021 viste == S
seg ogsa 4 veere et &r medgod lennsomhet iselskapenei tillegg til at gjen- =c o
apning avsamfunnet hadde positiv effekt. =1

Inflasjon ble ogsa et stort temai 2021 og vi sa heyeste inflasjon pa 30-40
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uvanlig. For rentene sa vi sterst oppgang i korte renter og mindre bevegel-

seridelangerentene. Koronaviruset er ikke under kontroll enda
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| Kina var det mye aktivitet fra myndighetene og spesielle tiltakmot eien- 13
doms- og teknologiselskapene hadde stor innvirkning pa aksjemarkedet i
Kina som igjen far ringvirkninger inni de fremwoksende markedene. Dette
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var nok ogsamye av arsaken til at vi sa negativ avkastning i fremwoksende T
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Pandemien varigjen en utfordring, men vaksinene har salangt vist seg & ha s !
den enskede effekten.| august og september gjorde Delta-variantenstor 0es -
skade,mens Omikron dukket oppi slutten av november. Det er fortsatt stor st

. . . . o . 000
usikkerhet rundt Omikron, men markedet virker ikke & veere spesielt bekym- Msr Msy Juil  Sep Nov Jsn Msr May Jul  Sep Nov
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ret. Arsaken kan veere at denne variantener mer smittsom,men sykdoms-
forlepet er mildere. Utfordringen for helsevesenet er at det likevel kan veere
sépass mange som blir smittet og at dette kan fere til overbelastning pa Kilde: Macrobond
kapasitetenisykehusene. | mange land i verden hvor vaksineringen tar leng-

er tid sa er detmange som har veert smittet av viruset. Dette gir en immuni-

tetseffekt mot viruset som kan veere med pa alette pa smittetrykket til

tross for at mange flere mennesker i verden burde veert vaksinert.

= Globel COVID-19 Confirmed Cases. deily change 10 day rolling everage

Usikkerheten rundt Omikron er som nevnt stor. Dersom det viser seg at
sykdomsforlepet er mildere for de aller fleste sa vil det vaere positivt,men
utfordringen ligger i hvor mange som blir smittet etter som dette potensielt
kan gi store utfordringer for sykehuskapasiteten. Vi tror derfor at vi vil se
svakere vekst i ferste kvartal 2022 som felge av nye restriksjoner og at vi
far et kraftig oppsving i vekstenigjeni 2. kvartal. Vi felger dette neye og vil
oke var taktiske risiko i trad med ekte vekstforventninger som fortsatt vil
veere pavirket av den videre utvikingen for koronaviruset.
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Med vennlig h('l:sen
Oscar 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 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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