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Avkastning og allokering 

MSCI World falt 2,5 prosent i februar mens S&P 500 (USA) falt 3,1 

prosent. Fremvoksende markeder endte ned 3 prosent. Hovedin-

deksen på Oslo Børs endte februar opp 2,3 prosent . Kronen styrket 

seg  mot hovedvalutaene i løpet av måneden.  

Alle aktivaklasser hadde en utfordrende måned på grunn av krigen i 
Ukraina samtidig med at sentralbankene jobber med å håndtere høy 
inflasjon. Til tross for uroen er verdensøkonomien forholdsvis lite 
påvirket og Russland er ikke en vesentlig handelspartner for hverken 
Europa eller USA når man ser utover russisk oljeproduksjon og eks-
port.    

Vi så negativ utvikling i februar for porteføljene og svakere enn refe-
ranseindeksen og mye av dette skyldes overvekten vi har hatt i ak-
sjer. Det var derfor få positive bidragsytere til avkastning i februar, 
men det norske aksjemarkedet utviklet seg positivt som ett av få i 
februar som nok må tilskrives den kraftig stigende oljeprisen gjen-
nom måneden.  

De negative bidragene var som nevnt mange. Krigen i Ukraina gjorde 
at den høye risikoappetitten vi har sett blant investorer ble vesentlig 
redusert og det var få steder å investere for å unngå verdifall. Vår 
generelle overvekt i aksjer var den viktigste årsaken til den negative 

Nedenfor finner du linker til avkastningen for det  enkelte fond 

utviklingen vi så i februar. Det negative bidraget ble likevel noe redu-
sert av vår undervekt i kreditt og primært høyrenteobligasjoner.  

Med våre forventninger om stigende og god vekst inn mot våren økte 
vi den taktiske allokeringen til aksjer i våre porteføljer i starten av 
februar som i ettertid har vist seg å være et uheldig tidspunkt etter 
at konflikten fra Russland mot Ukraina eskalerte i løpet av måneden. 
Grunnet den stigende usikkerheten rundt den kortsiktige utviklingen i 
konflikten reduserte vi igjen aksjeovervekten senere i februar. Krigen 
mellom Russland og Ukraina kan i det korte bildet føre til ytterligere 
uroligheter i aksjemarkedene, likevel så gjør våre forventninger til 
vekst, inflasjon og pengepolitikk at vi tror vi kan se god avkastning fra 
aksjemarkedene også i 2022. 

Danske Invest Horisont Aksje falt 2,7 prosent i februar som var litt 
svakere  enn fondets referanseindeks.  

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK falt — 1,39  prosent 
i februar som var en del svakere enn referanseindeksens utvikling.  

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK I ga — 1,37 prosent 
i februar som også var svakere 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 falt 2,7 prosent i februar som var litt svakere enn referanseindeksens 

utvikling.    

Det ble en dramatisk avslutning på februar måned. Den anspente situasjonen og påfølgende russiske 
invasjonen av Ukraina var hovedårsakene til en markert oppgang i energiprisene. Oljeprisen fortsatte 
oppgangen fra tidligere måneder og endte opp nesten 9 prosent i februar. Etter månedsskiftet har prisen 
steget ytterligere og vi har i skrivende stund en oljepris som ligger rundt 115 dollar fatet - nivåer vi ikke 
har sett på mange år. Krigen i Ukraina påvirket de globale aksjemarkedene negativt, men med Oslo Børs 
som et unntak i så måte. De høye energiprisene er en helt sentral forklaring for utviklingen for mange av 
selskapene på børsen.  

Situasjonen i Ukraina påvirker den norske aksjeporteføljen både direkte og indirekte. Equinor er involvert 
i prosjekter i Russland som er i en tidlig fase. Selskapet har valgt å nedskrive verdiene og meldt at de 
avslutter sin deltagelse. Dette utgjør rundt 1,2 mrd. dollar. Selskapet tjener imidlertid stort på de høye 
energiprisene som følger usikkerheten rundt energiforsyningen. Aluminiumsproduksjon er energikreven-
de og påvirker produsenter negativt. Norsk Hydro har imidlertid langsiktige og gunstige avtaler innenfor 
gass og elektrisitet. For flere av konkurrentene er situasjonen en helt annen og vi har sett flere av disse 
redusere sin produksjon. Dermed ser vi en situasjon hvor Hydro produserer til rekordpriser, på lange og 
lave energikontrakter og med mindre konkurranse enn tidligere. Effektene for finanssektoren er foreløpig 
mer usikre. Mange av straffetiltakene er finansielle og konsekvensen av blant annet SWIFT-
utestengelsen for russiske banker er vanskelig å forutse direkte for hver enkelt aktør. Vi ser at flere 
europeiske banker med engasjement i Øst-Europa (for eksempel Raifeissen Bank og Deutsche Bank) har 
opplevd betydelige kursfall på børsen siste uken. Det er ikke unaturlig å forvente et presset sentiment i 
denne sektoren fremover. Sist, men ikke minst, er det forventet at Kongsberg Gruppen vil oppleve økt 
etterspørsel for sine forsvarssystemer, som utgjør ca 1/3 av selskapets inntekter.  

Hydro hadde en sterk måned og aksjen steg med nesten 23 prosent i februar. Som beskrevet over var 
årsakene til utviklingen høye energi– og råvarepriser. Vi har lenge hatt en solid posisjon i Hydro, men 
likevel en undervekt i forhold til selskapets posisjon i indeksen (7,5 prosent). Vi har valgt å øke vår posi-
sjon i selskapet gjennom februar. Vår posisjon i Wallenius Wilhelmsen ga også et godt bidrag til avkast-
ning i februar. Hovedårsaken til oppgangen var at selskapet rapporterte sterke tall  for fjerde kvartal 
2021 med blant annet forbedrede fraktrater, operasjonell effektivitet og en høyt sysselsatt flåte. Selska-
pet kommuniserte også at alle skip nå er tilbake fra opplag som følge av pandemien.  Vi er ikke investert i 
Kahoot, noe som ga et positivt bidrag til våre porteføljer i februar. Det fremstår som litt uklart hva hoved-
årsaken til fallet på over 20 prosent var, etter som selskapet rapporterte positivt for fjerde kvartal 2021. 
Antagelig ligger mye av årsaken i fortsatt høye prisingsmultipler av aksjen og at et meglerhus kuttet sitt 
kursmål for aksjen i februar. NEL er et annet selskap vi ikke er investert i, men som steg over 34 prosent 
i februar - uten at det kom spesielle nyheter fra selskapet. Det har vært mye svingninger for aksjen over 
lengre tid, som kan illustreres ved at den har steget nær 30 prosent i løpet av den siste uken av februar. 
NEL er fortsatt ned med mer enn 20 prosent siden november. 

I februar har vi deltatt i børsintroduksjonen av Vår Energi; Norges tredje største olje – og gass-aktør etter 
Equinor og statlige Petoro. I tillegg har vi økt vår posisjon i Hydro og Yara gjennom måneden. Kjøpene er 
hovedsakelig finansiert gjennom et balansert nedsalg i våre finansaksjer.  

Europeiske aksjer 

Fra et hovedfokus i Europa på stigende inflasjon og renter så vi etter hvert i løpet av måneden at den 
geopolitiske usikkerheten slo inn for fullt med Russlands invasjon av Ukraina. Det europeiske small cap 
fondet hadde ingen god måned og endte ned mer enn sin referanseindeks. Årsaken lå i all usikkerhet og 
små og mellomstore bedrifter falt mer på grunn av et markant likviditetspress for denne typen selskaper. 
Resultatfremleggelsene for fjerde kvartal fortsatte inn i februar og mange av selskapene i det europeisks 
small cap fondet leverte solid. Vi holder fast ved vårt langsiktige syn på selskapene til tross for den geo-
politiske uro vi ser i konflikten mellom Russland og Ukraina.  

 

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 SICAV Glo. Sust. Future I 15,8 %
DIX USA Restricted 14,8 %
DI Norske Aksjer Institusjon I 11,0 %
DI Norske Aksjer Institusjon II 10,5 %
DI Europe Small Cap 7,6 %
DI Global Equity Solution 4,6 %
DI SICAV Europe I 4,6 %
SELE USA Mid Cap, klasse NOK W 4,5 %
DI Japan 4,2 %
DIX Pacific incl. Can. ex. Jap Res. 1,2 %
DIX Global AC Restricted 1,0 %



 

DI Horisont Rente 
Danske Invest Horisont Rente e ndte ned 0,7 prosent i fe bruar som var endel 

svakere enn fonde ts referanseindeks.  

Etter to år med pandemi så hadde det vært fint  å slippe å ha fokus på nok en 
uavklart situasjon som vi nå opplever med Russlands krig med Ukraina, men 
det er altså der vi er og  rentemarkedene ble i februar selvsagt også påvirket av 
krigssituasjonen i Ukraina. Mot slutten av måneden begynte  situasjonen å til-
spisse seg og når Ukraina erklærte unntakstilstand og ba alle ukrainere bosatt 
i Russland om å komme hjem og Russland gjorde det samme for russere bo-
satt i Kiev så var dette  et tegn på at invasjon var nært forestående, som det 
også viste seg at var helt riktig. Vi løfter likevel blikket og  fokuserer på hva som 
har skjedd i rentemarkedene i februar i denne kommentaren.    

For norsk økonomi kom tallene for avslutning av fjoråret i februar og  som ven-
tet viste dette en svak avslutning på året.  Innføring av restriksjoner og usikker-
het rundt Omikron-varianten før jul  med påfølgende svakt privat  og offentlig 
konsum var hovedårsak til dette.  Fastlands-BNP falt med 0,4 prosent fra no-
vember til desember som var litt svakere enn konsensus i markedet  på —0,2 
prosent og Norges Banks forventninger på 0,0 prosent.  Etter at  restriksjonene 
ble opphevet i februar har dette  nå snudd og forbruket har  igjen tatt seg opp. 
Eiendomsprisene i Norge viste solid oppsving i januar med en sesongjustert 
oppgang på 2,1 prosent.  Antagelig har lavt tilbud bidratt til oppgangen, men 
etter som styringsrenten er på vei oppover i  Norge så vil antagelig dette holde 
igjen for videre prisoppgang på sikt. Usikkerheten som følge av Russlands inva-
sjon av Ukraina har gjort at risikopåslagene jevnt over gikk ut  i løpet av februar.  

Jens Stoltenberg ble i løpet av februar utnevnt  som ny sentralbanksjef etter 
Øystein Olsen som går av 1. mars 2022. Stoltenberg vil tiltre sin nye rolle 
rundt 1. desember 2022 og inntil det  vil visesentralbanksjef Ida Wolden Bache 
lede sentralbanken.  

Etter FED rentemøtet i januar har det vært mye som har skjedd utover i fe-
bruar. Arbeidsmarkedet har vist seg enda strammere og inflasjonen har tiltatt 
ytterligere i USA. Det er sannsynlig at rentene blir satt opp i mars og at  penge-
politikken også vil strammes inn. I eurosonen har det også vært bevegelser i 
løpet av februar og  den europeiske  sentralbanken har vært ute og signalisert at 
renteoppgangen kan komme også her i 2022 til tross for tidligere tydelige bud-
skap om at dette ikke  ville skje før i  2023.  

Vi har ikke  gjort endringer i vår strategi i løpet av februar og holder derfor fast 
vår nøytrale durasjonsposisjon i porteføljene og følger nøye med på muligheter 
for gunstig posisjonstagning innenfor kreditt.  

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 64,9 %
DI Norsk Obligasjon Institusjon 28,6 %
DI Nordisk Kredittobligasjon 4,5 %
Kredittpapirer 0,0 %
Rentederivater 0,0 %
Kontanter 1,9 %



 

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, Kl asse NOK W gikk tilbake 1,36 prosent 

i februar som var en del svakere enn referansei ndeksens utvikling.  

En svært ut fordrende måned i de globale rentemarkedene etter at Russland 
gikk til krig med Ukraina og samtidig som sentralbankene kjemper mot stigen-
de inflasjon. Så vel renteoppgang og utgang i risikopåslagene ga vesentlige ne-
gative avkastningsbidrag i februar. Til tross for  utviklingen så er vi  ikke  i nærhe-
ten av de  negative effektene vi så  i mars 2020 da Corona-pandemien slo  inn 
for fullt i de globale finansmarkedene.  

Negative bidrag fra  generelt stigende renter og  utgang  i risikopåslagene var  de  
største negative effektene for fondet. Usikrede obligasjoner i fremvoksende 
markeder hadde den klart svakeste  utviklingen, men også valutasikrede falt  
mye på grunn av noe  eksponering i Øst-Europa og Russland spesifikt.  Europeis-
ke obligasjoner bidro også negativt både innenfor investment grade og  high 
yield. Våre  obligasjonsfond i  fremvoksende markeder har en relativt liten andel  
i russiske obligasjoner, men etter som verdien av disse antagelig ligger tett på 
0 så har dette  en negativ effekt  for fondene. Danske Invest har også besluttet å  
utelukke investeringer i russiske statsobligasjoner fremover og vil stenge disse 
posisjonene så fort  dette lar seg  gjøre. Utfordringen nå er at  det  ikke  er mulig å  
omsette disse og de vil derfor ligge der i fondene inntil det blir mulig for oss å 
selge oss ut av disse posisjonene.   

Norske obligasjoner ga også negativ avkastning i februar som følge av svakt  
stigende renter i Norge i kombinasjon med utgang i risikopåslagene. Til tross  
for dette så  ble den negative  utviklingen noe bremset av lav rentedurasjon i  det  
norske obligasjonsfondet. En overvekt i nordiske kredittobligasjoner mot euro-
peisk investment grade bidro også positivt igjen på grunn av lavere rentedura-
sjon.   

Vi har  ikke  gjort vesentlige endringer i fondet strategi i februar. Vi  har i  løpet av 
årets første måneder  løpende redusert noe  i  vår  eksponering i  valutasikrede 
obligasjoner i fremvoksende markeder, men vi har fortsatt en overvekt i denne 
allokeringen.  

 
 
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 
Globale aksjer utviklet seg positivt i starten av februar, men etter uttalelser 
i februarmøtet i den europeiske sentralbanken endret stemningen seg. 
Årsaken lå i at budskapet var mindre presist enn tilfellet var bare seks uker 
tidligere rundt deres syn på rentesettingen i 2022. Tidligere har uttalelsene 
vært tydelige på at rentene «høyst sannsynlig» ikke ville bli satt opp i 2022. 
Denne uttalelsen ble ikke gjentatt og budskapet ble oppfattet som annerle-
des og at man måtte avvente nye estimater for vekst og inflasjon i marsmø-
tet for å rekalibrere pengepolitikken. Resultatet av dette i markedene gjorde 
at rentene steg betydelig og aksjemarkedene reagerte negativt. Etter hvert 
stabiliserte aksjemarkedene seg og begynte å stige igjen som varte inntil at 
den amerikanske inflasjonsrapporten kom for januar. Tendensen man har 
sett med at inflasjonen overrasker på den høye siden gjentok seg  og i tillegg 
har inflasjonspresset utvidet seg til nye deler av økonomien. Aksjemarkede-
ne reagerte negativt og rentene steg ytterligere som følge av dette. Likevel 
stabiliserte markedene seg, men så ble situasjonen rundt Ukraina tilspisset 
ved endret retorikk fra Russland og ytterligere oppbygging av styrker ved 
grensen til Ukraina. Når invasjonen så var i gang mot slutten av måneden 
endte februar med kraftige fall i de globale aksjemarkedene og oljeprisen 
steg opp mot 100 dollar fatet som er nivåer ikke sett på mange år.  

Skrekkelig som krigen er og til tross for de historiske begivenhetene dette 
har satt i gang så får ikke krigen oss til å endre våre primære forventninger. 
Eksporten til Russland er under 2 prosent av euroområdets samlede eks-
port og til tross for at krigen dikterer utviklingen på kort sikt så mener vi at 
frem mot sommeren er fortsatt global vekst og inflasjon helt sentralt. Til 
tross for at vi skal ta høyde for voldsom prisstigning på råvarer drevet av 
forsyningsstopp fra Russland vil vi sannsynligvis stadig kunne få rundt 2 
prosent vekst i euroområdet i år (vår nåværende prognose ligger over 3 
prosent vekst i 2022). Vi fastholder derfor vårt budskap om solid vekst i 
euroområdet i 2022 på linje med det overordnede budskapet fra den euro-
peiske sentralbanken. Vi har også endret vårt syn på rentesettingen og tror 
nå at vi vil se første renteoppgang fra den europeiske sentralbanken i fjerde 
kvartal i år.  

Den amerikanske økonomien er i ferd med å komme seg over Omikron-
bølgen. Smittenivåene har avtatt kraftig og undersøkelsene blant befolk-
ningen viser at amerikanerne igjen er komfortable med å bevege seg ut i 
servicesektoren og forbrukertilliten har steget. Dette er gode nyheter og vi 
forventer at veksten kommer til å tilta ytterligere. Vi ser derfor fortsatt for 
oss høy vekst og vesentlig over 2 prosent i 2022 i sin helhet. Den sterke 
veksten som følge av høy inflasjon er medvirkende årsaker til at vi tror FED i 
mars vil heve renten og ytterligere normalisere pengepolitikken.  

Med vennlig hilsen 

Oscar Dupont Andersen  
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