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Avkastning og allokering

MSCI World falt 4,2 prosent og S&P 500 (USA) falt 5,9 prosent i desem-
berilokal valuta. For aret endte tallene pa henholdsvis - 18 prosent og—
19,4 prosent. Fremvoksende markeder endte ned 1,4 prosent og — 20
prosenti 2022. Hovedindeksen pa Oslo Bers ga — 2,6 prosent. Kronen
styrket seg litt mot hovedvalutaene i desember, men oppsummert for
2022 ble det en vesentlig svekkelse av kronen mot hovedvalutaene som
avkastningsmessig var positivt for investorer i utenlandske fond.

Negativ utvikling i arets siste maned, men litt bedre enn referanseindek-
sens utvikling. En mindre overvekt i aksjer trakk ned mens papirvalg innen-
for bade aksjer og renter og overvekt i obligasjoner i fremvoksende marke-
derilokal valuta bidro positivt.

Norske obligasjoner hadde en sveert god avslutning pa aret. Dette var ogsa
det sterste avkastningsbidraget. | motsetning til amerikanske og europeis-
ke renter sa falt norske renter mye gjennom maneden og kombinert med
fallende risikopaslag innenfor kreditt sa endte det med en god avslutning
pa aret for denne delen av portefaljen.

Amerikanske aksjer hadde det laveste avkastningsbidraget i desember. En
styrking av kronen mot dollar forsterket den negative effekten i desember.
For europeiske aksjer var effekten motsatt og det at kronen svekket seg
mot euro gjorde at den negative aksjemarkedsutviklingen i Europa ble

Vi har gijennom 2022 ligget med varierende grad av overvekt i aksjer mot
renter. Oppsummert har vi ikke truffet med dette etter som globale ak-
sjer har gitt negativ avkastning i 2022. Vi opprettholder likevel en liten
overvekt nar vi na starter pa 2023. Hovedarsaken ligger i at vi forventer
at den globale veksten vil bli godt hjulpet av at Kina gjenapner. Vi tror
ogséa at den amerikanske og europeiske veksten vil vende tilbake og akse-
lerereilepet av 2023 narinflasjonen kommer under kontroll.

Danske Invest Horisont Aksje ga — 2,2 prosent i desember som var ve-
sentlig bedre enn referanseindeksens utvikling med et fall pa 4 prosent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK ga 0,75 prosent og
klasse NOK | ga 0,77 i desember som var en del bedre enn referanse-
indeksens utvikling.

redusert.

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvor du finner blant annet avkastning. For a finne din egen avkastning ber du ga
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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 ga -2,2 prosent i desember, som var vesentlig bedre enn referanseindek-
sens utvikling med et fall pa 4 prosent. For aret endte fondet pa — 11,6 prosent mot referanseindek-
sens — 8 prosent.

2022 ble et utfordrende ar i de globale aksjemarkedene med markante fall og betydelige svingninger.
Oslo Bers Hovedindeks 14 lenge i positivt terreng, men endte til slutt sa vidt negativt med en prosent.
Arsaken til at Hovedindeksen utviklet seg sapass mye bedre enn avrige markeder i Europa og USA var
vedvarende hoey olje- og gasspris gjennom aret, spesielt etter at Russland invaderte Ukraina i februar.
Det klart sterste avkastningsbidraget i 2022 kom fra var posisjon i Kongsberg-Gruppen. Aksjekursen
steg litt over 52 prosent gjennom 2022. Krigen i Ukraina og ekte forsvarsbudsjetter har pavirket den
delen av selskapet som produserer forsvarsrelaterte produkter positivt. Var Energi har ogsa vaert en
positiv bidragsyter for vare brede portefeljer pa grunn av heye ravarepriser gjiennom 2022. Avkast-
ningen i de brede portefeljene ble ogsa pavirket positivt av fraveer av investeringer i flere selskaper.
Autostore Holdings er et av disse, der aksjekursen har falt med over 48 prosent i 2022. Flere sentrale
ansatte i toppledelsen har sagt opp i lepet av aret. Vi har sett til dels svak selskapsrapportering. Ocados
krav mot Autostore i Tyskland knyttet til en patentstrid har ogsa veert med pé & tynge kursutviklingen.
Adevinta, et annet selskap vi har valgt & ikke investere i, hadde et svakt ar og aksjekursen falt med 44
prosent gjennom aret. Flere meglerhus tok ned aksjekursmalet giennom 2022 som har veert medvirken-
de arsak. Viliker bade selskapet og forretningsmodellen, men har lenge ment at prisingen har veert for
hay.

Subsea 7 var det sterste negative avkastningsbidraget til vare brede portefeljer i 2022. Aksjekursen
steg med rundt 81 prosent gjennom aret pa grunn av nye store kontrakter. \/i har ikke veert investert i
Subsea?i2022. Varinvestering i eiendomsselskapet Entra ga ogsa negativt bidrag gjennom aret og
aksjekursen falt med litt over 44 prosent. Hovedarsaken ligger i fallende inntjening og at selskapet tapte
pengeriandre kvartal som felge av nedjustering av eiendomsinvesteringer pa over en milliard kroner.
Stigende renter og bygge-kostnader utfordrer ogsa lennsomheten i eiendomssektoren. Vi liker fortsatt
selskapets profil med en stor andel stabile, offentlige leietagere. Tidligere ars kursvinner, Nordic Semi-
conductor, har sett aksjekursen redusert med nesten 45 prosent i 2022. Arsakene har veaert sammen-
satte og i ferste halvar slet selskapet med komponentmangel. Likevel har selskapet rapportert om skt
omsetning og inntekter i store deler av aret og vi har langsiktig tro pa selskapet og ledelsen og har derfor
beholdt vare posisjoner.

Vare brede portefeljer hadde en god start pa 2022 og 14 lenge godt an avkastningsmessig mot referan-
seindeksen. Gjennom sommeren ble det en tyngre periode relativt til referanseindeksen. Vart mye omtal-
te fraveer av investering i Nel var én av forklaringene. Nyheten om at datterselskapet Nel Hydrogen
Electrolyser AS mottok sin sterste ordre noen sinne, bidro til et kursleft pa nzer 40%. Var posisjon i
Telenor ble ogsa pavirket av nedskrivningen pa 2,5 milliarder for virksomheten i Pakistan. Vare brede
portefeljer har hatt en sterk relativ utvikling mot slutten av andre halvar, og aret ble avsluttet rett bak
referanseindeksens utvikling, nar vi justerer for standard forvaltningshonorar. Vi er av den oppfatning at
det fortsatt vil veere usikkerhet i aksjemarkedene ogsa i 2023. Vi tror Oslo Bers kan handtere usikkerhe-
ten bedre enn en del andre markeder etter som Norge fortsatt eri en gunstig seerstilling med mye olje,
gass og evrige ravarer. Vi videreferer og videreutvikler ogsa vare fundamentale analyseprosesser og

fastholder en portefelje av hovedsakelig selskaper som har en etablert inntjening og solid drift inni 2023.

Europeiske aksjer

Nok et &r er over og for et &r dette ble. Krigen i Ukraina, den heyeste inflasjonen vi har sett pa flere tiar,
okning av styringsrentene i tempo vi sjelden fer har sett og tiltagende frykt for resesjon i USA og Europa i
2023. Mange datapunkter med negativt fortegn og disse erikke borte nar vi na starter pa nytt ar. Heldig-
vis har mange av selskapene det europeiske small cap fondet investerer i levert bra i en utfordrende
periode. | arets siste maned kom det f& nyheter. Det mest vesentlige kom fra det engelske selskapet
Games Workshop som har inngatt avtale med Amazon om & lage deres Prime plattform som de igjen vil
motta royalties for. Aksjen steg med 13 prosent pa nyheten i desember. Learn Technologies, SDI, Disco-
verlE hadde alle negativ utvikling for maneden uten spesielle nyheter fra selskapene.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og H

Fond som inngar i Horisont Aksje

Fond Vekt

DI USA,NOK 1757 %
DI SICAV Global Sust. Future Cl.1 1821 %
DIX USA Restricted 1505 %
DI Norske Aksjer Inst. | 1090 %
DI Norske Aksjer Inst. Il 9,50 %
DI SICAV Europe Small Cap CL. A 581 %
DI Select Global Eq. Solution, kl. NOK W 511%
DI Select USA Mid Cap 520%
DI SICAV Europe Cl.1 528 %
DI SICAV Japan Cl. A 4,07 %
DIX Pacific incl. Canada ex. Japan Restr. 137 %
DIX Global AC Restr. 096 %

Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer -
Europeiske aksjer -
Globale aksjer -
Norske Aksjer -
Vekstmarkeder -
Japanske aksjer -

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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Jacob Bers
Ansvarlig fo

DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente endte opp 1,2 prosent i desember. Dette var en del bedre 7
enn referanseindeksen som var opp 0,5 prosent. For aret endte fondet ned 1,8 prosent HO riso nt Rente
mot referanseindeksens 1,44 prosent. Alle tall er etter fratrekk av standard forvalt-

ningshonorar.

2022 ble et sveert uvanlig ar for rentefond med stigende renter som felge av sentralban-

" = vE ; > ) g . . DI Norsk Kort Obligasjon 59,4 %
enes forsek pa a bekjempe stigende inflasjon. Ettervirkningene av pandemien og energi-

krise i Europa forsterket av Russlands angrepskrig i Ukraina er hovedarsakene til infla- DI Norsk Obligasjon Institusjon 30,6 %
sjonsutfordringene vi har sett giennom 2022. DI Nordisk Kredittobligasjon 92%
Norges Bank har gjennom 2022 satt opp renten i seks av atte rentemaeter. Ved arets Kredittpapirer 00%
start 1a styringsrenten pa 0,5 prosent og denne er na etter siste rentebeslutning 15. Rentederivater 0,0%
desember 2022 pa 2,75 prosent. Hovedbegrunnelsen ved hver endring har veert de o
heye inflasjonstallene vi har sett gjennom éaret. | tillegg er lennsveksten pa heye nivaer Kontanter 0,8 %
som felge av lav arbeidsledighet noe som Norges Bank ogsa tror vil fortsette i 2023.

Likevel, prisveksten vil antagelig bli klart heyere enn lennsveksten. Samtidig har prisene i

boligmarkedet falt i 2022 og Norges Bank venter at prisene vil falle videre frem mot

hesten 2023. Dette demper presset i skonomien noe som igjen etter hvert vil bidra til at Vare forvaltere:

prisveksten dempes. Norges Bank indikerte i desember meotet at renten trolig vil settes

videre opp i ferste kvartal 2023. Det er en fin balansegang mellom & eke rentene for mye Norske renter - Danske Invest
og for lite. Dersom renten ekes for mye bremser ekonomien mer enn det som er nedven- Nordiske renter - Danske Invest

dig for & fa bukt med inflasjonen. Vet & veere for forsiktig kan prisveksten holde seg for
hey lenger som igjen kan fere til at det blir nedvendig & stramme til enda kraftigere sene-
re for & fa ned prisveksten.

Det er mye usikkerhet knyttet til hvor mye husholdningene vil stramme inn forbruket nar
inntektene ikke henger med pa prisveksten. | tillegg har vi ikke sett den fulle effekten av
alle renteekningene enda. Det er samtidig knyttet en del usikkerhet til hvordan den heye
prisveksten i seg selv pavirker lenns- og prisdannelsen.

Etter nedgangilange renter mot slutten av &ret valgte vi & ta ned rentedurasjoneni
Danske Invest Norsk Obligasjon Institusjon med ett &r. Det vil si at vi gikk til 3 &rs dura-
sjon som er en neytral posisjon i forhold til var ramme pa 1-5 ar. Nar vi tok opp durasjo-
nen i slutten av august og midten av oktober mente vi at rentebanen var for hey og at
norske husholdninger var spesielt eksponert mot renteskninger som felge av mye gjeld
og flytende rente. Det var ikke rasjonelt at de norske 5 arsrentene skulle ligge 0,5 pro-
sent heyere enn tilsvarende amerikanske 5 arsrenter. Na er forskjellen 0,5 prosent
andre veien. Rentebanen slik den ligger na er mer pa linje med hva vi og Norges Bank ser
for oss. Vi velger derfor & lukke posisjonen var og ga neytral durasjon. Nedgangen de
siste ukene har kommet fort. | snitt er renten ned ca 0,6 prosent siden vi ekte var dura-
sjon fra 3 til 4 ar. Dette har bidratt til en meravkastning pa 0,6 prosent i Danske Invest
Norsk Obligasjon Institusjon.

Risikopaslagene som solide norske sparebanker ma betale utover risikofri rente gikk inn
med 18,4 basispunkter i desember. Ansvarlige 1an gikk inn med 21,9 basispunkter.

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 ga 0,8 prosent i desem- Horlsont Rente Pluss
ber som var en del bedre enn referanseindeksens utvikling med 0,4 prosent.
Fondet leverte -3,7 prosent i 2022 mot referanseindeksens—3,1 prosent.

Fl i ekt

Alle tall er etter fratrekk av standard forvaltningshonorar. s==— 12 =
. . Aksjer:

En meget god avslutning pa 2022 for fondet og vesentlig bedre enn referanse- =I8r
indeksen. Likevel endte fondet bak referanseindeksen for aret totalt sett. Dl Index Globkal AC Restricted 2.0%
Norske obligasjoner hadde en svaert god avslutning pa aret. Dette var ogsa det Dl Morske Aksjer Inst || 1.0%
sterste avkastningsbidraget. | motsetning til amerikanske og europeiske renter . .

Obligasjoner:

sa falt norske renter mye gjennom maneden og kombinert med fallende risiko-
paslag innenfor kreditt sa endte det med en god avslutning pa aret for denne Morske Dbligasjoner TES %%
delen av portefeljen. | tillegg har det veert en overvekt til durasjon for norske
obligasjoner som har hjulpet godt pa avkastningen for dette fondet i fjerde kvar-
tal nar rentene har falt og risikopaslagene har gatt inn. Overvekten er na lukket Ol Mye Markeder LC 0.2 %
og fondet ligger na neytral til durasjon igjen.

Ol Mye Markeder Dbligasjon HC 3.8

Ol Euroc Sust. High vield 1.7 %
Valutasikrede obligasjoner i fremvoksende markeder bidro ogsa med positiv ) )
avkastning i arets siste maned til tross for stigende renter. Arsaken 14 i gode Dl Global High Yield Bonds 0.0%e
papirvalg, h@y]@pende rente og inngang i risikopaslagene var nok til & motvirke Dl Eure |G Corp. Bond 4.8 %
den underliggende renteoppgangen.

Ol Mordieke Kredittobligasjoner 3.6 %

Europeisk kreditt bade innenfor heyrenteobligasjoner og investment grade

hadde negativt avkastningsbidrag i desember. Arsaken 1a i stigende renter i Dl Glokbal Reaslrente Obligasjon 04 5%
Europa og selv om risikopaslagene gikk inn sa var ikke dette nok til & sta i mot
det negative bidraget. Fall i globale aksjer bidro ogsa negativt i desember, spe-
sielt innenfor amerikanske aksijer.

Annet 0B 3t

Vi har gjennom den senere tid redusert overvekten i internasjonal kreditt pri-
meert via nordiske kredittobligasjoner og i noe mindre grad innenfor obligasjo-
ner i fremvoksende markeder. Vi har tilsvarende ekt var posisjon i norske obli-
gasjoner som vi har et positivt syn pa fremover. Samlet sett er andelen som er
investert iinternasjonal kreditt na pa niva med referanseindeksen vekt.

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

Etter to &r med Koronaviruset s& verden ut til & g& inn i et mer normaléari 2022.
Dette s& ogsa ut til & skje for Russland gikk til angrep pa Ukraina den 24. februar
og verdensekonomien ble nok en gang snudd opp ned. Ravareprisene steg mar-
kant og Europas sterke energitilknytning til Russland ble plutselig en alvorlig ut-
fordring. Strenge sanksjoner mot Russland og innflytelsesrike personer i Russland
ble innfert av USA og Europa som felge av krigsutbruddet, og flere av de store
globale selskapene trakk seg ut fra landet. Russland svarte med & blant annet
knipe igjen pa energileveransene til Europa. Samtidig med dette steginflasjonen
ekstremt raskt i USA og Europa til nivaer man nesten ikke tidligere har sett som
folge av gjenapning etter pandemien og sterkt arbeidsmarked pa begge kontinen-
ter. Dette harigjen fort til kraftig og hurtig ekning av styringsrentene for & teyle
inflasjonen. | tillegg til krigens utvikling i Ukraina har sentralbankenes kamp med
inflasjonen med pafelgende kraftig renteoppgang derfor preget store deler av det
globale makrobildet i 2022. Kronen svekket seg mot hovedvalutaene i 2022. In-
vestorenes frykt for konsekvensene av krigen i Europa og usikkerhet rundt videre
ekonomisk utvikling globalt svekket kronen til tross for hey oljepris gjiennom aret.
Nar vi na avslutter 2022 sa har vi sett tegn til at inflasjonen reduseres. Renten
har kommet opp pé heye nivaer etter at disse har ligget sveert lavt sveert lenge.
Konsekvensene av dette blirigjen at husholdningenes ekonomi vil endres og for
mange strammere sammenlignet med de siste 10-12 arene. Dette vil igjen ha en
effekt pa de globale vekstutsiktene og spersmalet blir da om vii 2023 garinnien
periode med resesjon i Europa og USA.

Som ventet ekte den europeiske sentralbanken (ECB) styringsrenten med 0,5
prosent til 2 prosent i det siste rentemetet i 2022. Sentralbanksjef Lagarde kom
ogsa med uttalelser om at markedsprisingen innenfor renter ikke gar overens
(altsa ikke heye nok) sammenlignet med den pagaende inflasjonsbekjempelsen fra
ECB. Markedet reagerte, ikke overraskende, med & sende rentene opp. ECB er
bekymret for arbeidsmarkedet og historisk lav arbeidsledighet og forventer en
lennsvekst i 2023 pa hele 5 prosent og over 4 prosent i 2024. Dersom dette
inntreffer s& vil ifelge ECB dette komme i strid med lavere inflasjon og inflasjons-
malet pa 2 prosent. | USA satte Federal Reserve (Fed) opp renten med 0,5 prosent
under motet i desember til 4,5 prosent. Fed-sjef Powell indikerte at de vil fortsette
a sette opp rentene til mellom 5 og 5,25 prosent i 2023. Dette er litt hayere enn
markedsforventningene, men ikke veldig overraskende. Usikkerheten ligger i for-
ventningene i markedet sammenlignet med Fed og hvor lenge rentene vil veere pa
heye nivaer. Markedet priser inn rentekutt allerede i 2023 og spesielt i 2024. Fed
er av en helt annen oppfatning noe vi er enige i og vi forventer ikke rentekutt for
senti 2024, og ikke med mer enn tillitt over 4 prosent. Markedet priserinn litt
over 3 prosent fer slutten av 2024.

Kina vesentlig endret sin handtering av virussituasjonenilepet av desember. Fra &
ha en streng nedstengningsstrategi har de na apnet for at viruset kan spre seg
uten nedstengninger. Vi tror dette vil bli et stort tema i 2023. Arsaken til gjenap-
ning er antagelig at Omikron na er sadpass mild og samtidig sveert smittsom som
gjer at kostnadene for videre nedstengninger er sapass heye sett opp mot antallet
som der av viruset. Nar belgen av smittede avtar sa tror vi at veksten vil akselere-
re og komme opp i rundt 10 prosent annualisert vekst i andre kvartal 2023.

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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