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Avkastning og allokering

MSCI World opp 4,2 prosent og S&P 500 opp 5,2 prosent i februari
lokal valuta. Fremvoksende markeder steg 4,8 prosent. Hovedindek-
sen pa Oslo Bers endte ned 1 prosenti februar og kronen svekket seg
mot hovedvalutaene.

Bra avkastning i februar og noe bedre enn referanseindeksen for flere
av portefeljene. Til tross for stigende renter gjennom maneden bidro

hey lepende avkastning til at avkastningen ikke ble negativ fra rentede-
len. Sveert sterk avkastning i globale aksjer gjennom maneden bidro til
positiv utvikling sammen med taktisk allokering med overvekt i aksjer.

Alle komponentene pa aksjesiden leverte positiv avkastning i februar.
Lavest bidrag fikk aksjedelen fra norske aksjer som sa vidt var i positivt
terreng for maneden. Heyest aksjeavkastning fra USA, men ogsa euro-
peiske aksjer hadde sterk utvikling. Etter som kronen svekket seg mot
hovedvalutaene ble dette ogsa et godt bidrag i tillegg. Aksjer fra frem-
voksende markeder bidro ogséa bra gjennom maneden. Valutasikrede
obligasjoner i fremvoksende markeder ga ogsa positivt bidrag som
felge av fallende risikopaslag gjennom maneden til tross for at rentene
steg.

Europeiske investment grade obligasjoner leverte negativt i februar.
Hey rentefelsomhet gjorde at stigende renter innenfor spesielt kortere

rentedurasjon var negativt for avkastningen.

Vare vekstprognoser for USA ligger fortsatt markant over markede-
nes forventinger og vi venter ogsa akselerasjon i europeisk vekst mot
sommeren. Vihar ogsa revidert var metode for estimering av pri-
singen av aksjer. En viktig endring er utsiktene for selskapenes struk-
turelle inntjeningsevne hvor vi na vurderer at en sterre andel av den
p.t. historisk heye lennsomheten i spesielt USA kan opprettholdes
over en lengre periode. Dette betyr at vi anser seerlig amerikanske
aksjer som mindre overvurderte prisingsmessig enn tidligere. Dette i
kombinasjon med vare fortsatt solide forventninger til global vekst
gjorde at viifebruar har ekt den taktiske aksjeovervekten til det hay-
este nivaet de siste fire arene.

Danske Invest Horisont Aksje leverte 3,1prosent i februar som var
svakere enn referanseindeksens utvikling som steg 4,6 prosent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK endte opp 0,13
prosent som var en del bedre enn referanseindeksens utvikling.

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvor du finner blant annet avkastning. For a finne din egen avkastning ber du ga

inninettbanken.
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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 leverte 3,1 prosent i februar som var bak referanseindeksens utvik-
ling som steg 4,6 prosent. Fondstall er etter fratrekk av standard forvaltningshonorar.

Sammenlignet med globale aksjemarkeder, ble det en svak maned pa Oslo Bers i februar. Sjematsek-
toren hadde en sterk maned med oppgang pa over 10 prosent mens energi-indeksen falt med over 6
prosent og tungvekteren Equinor falt med rundt 10 prosent. Oljeprisen hadde en relativt turbulent
maned med et overraskende og ganske stort fall i slutten av januar og begynnelsen av februar, men
endte mot slutten av maneden pa heyeste nivaer vi har sett siden i fjor hest.

Kongsberg-Gruppen sto nok en gang for det sterste avkastningsbidraget i vare brede portefaljer.
Solid rapportering for fjerde kvartal 2023 var hovedarsaken til aksjekursoppgangen pa nesten 26
prosent ilepet av maneden. Selskapet rapporterte om at inntektene hadde ekt til 11,9 mrd. kroneri
fjerde kvartali fjor. | samme periode i 2022 var tallet 9,4 mrd. kroner. Driftsresultatet hadde ogsa
okt til 1,3 mrd. kroner mot 1,1 mrd. kroner i fierde kvartal aret fer. Like etter kvartalsrapporten kom
ogsa flere meglerhus med heynede kursmal for Kongsberg-Gruppen. Norsk Hydro opplevde en ma-
ned med kursfall i februar etter en kraftig resultatnedgang for fijerdekvartal 2023. Justert driftsre-
sultat fer av- og nedskrivninger (ebitda) endte pa 3,7 mrd. kroner, ned fra 7,2 mrd. kroner i samme
periode i 2022. Det var pa forhand ventet justert ebitda pa 4,29 mrd. kroner (snitt av estimater fra
14 meglerhus). For aret 2023 endte resultat fer skatt pa 6,5 mrd. kroner, ned fra 32,3 mrd. kroner i
rekordaret 2022, altsa 80 prosent fall. Forklaringen fra selskapet er i hovedsak fallende ravarepri-
ser. Vi har redusert posisjonen var mye i Norsk Hydro over de seneste manedene og dette ga igjen
positiv effekt for vare brede portefeljer.

Equinors aksjekursen falt med 10,4 prosent giennom maneden. Oslo Bers desidert sterste selskap
rapporterte tall for fijerde kvartal som viste justert driftsresultat pa 8,68 mrd. dollar som var en
kraftig nedgang fra samme periode aret fer da krigen i Ukraina hadde sendt blant annet gassprisene
til himmels. Selskapet la ogsa frem at de kuttet i bade utbytte og tilbakekjep av aksjer. Var posisjon i
Equinor er begrenset i forhold til selskapets vekt i referanseindeksen.

Nordic Semiconductors svake start pa aret fortsatte i februar. Aksjekursen falt 15 prosent i etter-
kant av selskapets rapportering for fijerde kvartal 2023. Omsetningen for selskapet landet pa 108
mrd. Dollar, som var svakere sammenlignet med egne og analytikeres forventninger. Mye kan forkla-
res med makroskonomisk motvind som ferer til sterre lagerkorrigeringer i selskapets verdikjede -
bade hos distribusjon og sluttkunder. | tillegg kom det nedgraderinger av kursmal for aksjen fra flere
meglerhus etter resultatfremleggelsen. Selskapet sto for det sterste negative bidraget for vare
brede portefeljer

Norwegian Air Shuttle fikk et left i aksjekursen pa nesten 35 prosent i februar. Det kom flere positive
nyheter fra selskapet gijennom maneden. Rapporteringen for fierde kvartal viste et overskudd fer
skatt pa 208 mill. kroner i kvartalet, av en omsetning pa 5,9 mrd. Kroner (underskudd pa 80 mill.
kroner av en omsetning pa 4,9 mrd. kroner i samme periode aret fer). Selskapet guidet ogsa, gitt
visse forutsetninger, om ganske kraftig ekning av driftsresultatet i 2024. Vi er ikke posisjonert i
Norwegian.

|Tepet av februar har vi redusert var posisjon i Kongsberg-Gruppen, etter en kraftig stigning i aksje-
kursen de siste manedene. Vi har fortsatt en betydelig posisjon i selskapet, men har altsa realisert
noen gevinster. Vi har benyttet deler av dette til & oke Hafnia-posisjonen vi etablerte i januar. Vi ser
at vare portefeljer holder godt stand i forhold til markedet pa starten av aret, en periode preget av
betydelige kurs-svingninger. Portefeljen ligger fortsatt foran referanseindeksens utvikling hittil i ar
(OSEFX) ved manedsslutt februar.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og H

Fond som inngar i Horisont Aksje

Fond Vekt

DI SICAV Globel Sust. Future CL| 189%
DIX USA Restricted 176%
DI USA Index, NOK 144 %
DI Morske Aksjer Inst. 1 D 10,0 %
DIl Morske Aksjer Inst Il E 7.9 %
DI Select USA Mid Cap 75%
DI SICAY Europe CLI 59%
DI SICAY Europe Small Cep C1L A 6.6 %5
DI Select Global Eq. Solution, k. MOK W 5.9 %%
DI SICAN Jepen C1 & 47 %
DIX Pacihic incl Cenade ex. Japan Reatr. 0.2 %
DI¥ Global Emerging Markets Restr. 0.4 %
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 er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.




Jacob Bers
Ansvarlig fo

DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente steg 0,3 prosent i februar som var litt bak refe- HO risont Rente
ranseindeksens utvikling. Alle fondstall er etter fratrekk av standard forvalt-

ningshonorar.

Vi sa ikke de helt store bevegelsene for risikopaslagene (kredittspread) i lepet DI Norsk Kort Obligasjon, kI NOK1T | 65,85 %

av februar, men rentene steg pa grunn av en del sterke nokkeltall som kom D1 Morsk Obligasjon Institusjon B 20,69 %

giennom maneden for global ekonomi. Renteoppgangen hittil i ar i Norge har DI Nordisk Kredittobligasjon, k. NOh | 13,34 %

veert pa linje med vare og Norges Banks forventninger, altsa at markedet priset Likvide midler 0,12%

inn for mange og raske rentenedsettelseri Norge . Bade amerikanske og euro-

peiske nekkeltall har overrasket positivt den siste tiden mens nekkeltallene for

norsk ekonomi har veert pa det jevne ogi trad med Norges Bank antagelser fra

desember. Inflasjonen har veert litt pa nedsiden av anslagene, mens aktivitets-

veksten i ekonomien har veert litt bedre enn antatt.

| Norge kom det talli februar for sesongjustert arbeidsledighet som viste stabi-

le tall. Antall ledige okte til 62 300 i januar som tilsvarer 2,1 prosent. | hele Vare forvaltere:

2023 1a arbeidslesheten pa 2 prosent. Antagelig vil ikke disse tallene pavirke :

Norges Bank i nevneverdig grad rundt rentevurderingene. Norske renter - Danske Invest
Nordiske renter - Danske Invest

| lepet av maneden kom det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjere-
ne (TBU] med sine prognoser for prisveksteni Norge for 2024 og tallet var 4,1
prosent. Dette anslaget er litt lavere enn Norges Banks anslag pa 4,4 prosent
fra desember. Uansett, anslaget fra TBU er anslaget partene vil legge til grunn i
arets lennsforhandlinger. Utvalget har bommet litt pa nedsiden de siste arene
og en forespeilet lennsvekst har blitt snutt til nedgang som felge av dette. Man
kan jo da tenke at det at man har bommet kan gi grunnlag og inspirasjon til
arbeidstakerne i arets lennsoppgjer til & kreve litt hayere reallennsvekst for a
sikre seg mot at en undervurdering gjentar seg. Dersom lennsrammen er 5
prosent sa vil dette veere en god buffer mot undervurdering.

| lepet av februar har vi valgt & lukke durasjonsundervekt i DI Norsk Obligasjon
Institusjon som vi etablerte nar vi var av den oppfatning at markedet priset inn
for mange rentekutt fra Norges Bank. Posisjonen ga et solid avkastningsbidrag
til vare fond med bidrag pa rundt 0,6 prosent fra denne ble etablert. Vi anser na
at markedene priser mer pa linje med slik vi vurderer situasjonen rundt rente-
endringer i Norge. Pa grunn av dette var det naturlig & lukke posisjonen og ga
tilbake til neytral rentedurasjon, altsa 3 ar for vare obligasjonsportefeljer.

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 endte opp 0,16 prosent i
februar som var en del bedre enn referanseindeksens utvikling. Alle fondstall Plassering
er etter fratrekk av standard forvaltningshonorar.

Aksjar:

| februa_r var det noen fa po_sitive avkastningsbidrag til fondet og dette kom fra Ol Index Globsl AC Restrictsd 50 %
valutasikrede obligasjoner i fremvoksende markeder som leverte rundt 1 pro-
sent. Dette til tross for stigende renter, men det ble kompensert med fall i risi- DI Moreke Akejer Inst || 105
kopaslag (kredittspread) og hey lepende rente. | tillegg har fondet en overvekt til P

. . . . Oblizgagjonar:
denne aktivaklassen i fremvoksende markeder som var positivt. Fondet margi- o _
nale posisjon i globale aksjer ga ogsa et marginalt positivt bidrag for maneden i Morske Obligesjoner 73.2 %
tillegg til den positive effekten av svekkelse av kronen mot hovedvalutaene. Ol Mye Merkeder Obligesjon HC £.8 5%
Europeisk investment grade leverte det eneste negative bidraget gjennom ma- Ol Mye Merkedser LC 0.1 %
neden ett.er som denne‘ aktivaklassen falt med rundt 0,7 prgsent. Hay rentefal- DI Euro Sust High Vield 02 %
somhet fikk sterk motvind da rentene i Europa steg og spesielt for kortere ren- . .

. - . : : . Ol SICAY Globel Infletion Linked Bond
tedurasjonsdelen. Risikopaslagene i Europa hadde ikke store nok bevegelser til ]
& kunne motvirke den negative utviklingen. Short Dur. 0.0 %

Ol Eura |G Corp. Bond 10.1 %%

Fondet er fortsatt overvekt i valutasikrede obligasjoner i fremvoksende marke-
der mot europeisk investment grade. Utover dette ingen store endringeri fon- Ol Mordiske Kredittobligesjoner 0.0 %

dets portefolje. DI Globsl Reslrents Oblizasjon 00 %
Annet 0.1 %%

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

Til tross for at Fed-sjef Powell i slutten av januar kommuniserte at det var lite
sannsynlig med rentenedsettelser allerede pa vareni ar sa steg aksjemarkede-
neifebruar. Arsaken var sterke amerikanske vekstdata. Inflasjonstallene for
bade USA og Europa kom inn pa den litt heye siden og kombinasjonen av solide
veksttall og heyere enn ventet inflasjon gjorde at rentene steg litt i februar. |
tillegg reduserte markedene sine forventninger til neert forestaende pengepoli-
tiske lettelseri bade USA og Europa.

Det som ikke fikk like mye oppmerksomhet som vi mener det burde ha fatt er de
sterke arbeidsmarkedstallene som kom ut for Europa. Vi mener at styrken (eller
svakheten)i det europeiske arbeidsmarkedet ikke alene er avgjerende for nar og
hvordan ECB velger & normalisere av pengepolitikken, men ogsa hvordan euro-
peisk ekonomi vekstmessig kommer gijennom 2024. Kvartalsvise data for sys-
selsettingen i Europa viste vekst pa ca. 0,3 prosent som tilsvarer ca. en halv
million nye mennesker i jobb. Med disse siste tallene for 2023 sa vokste syssel-
settingen for aret med ca. to millioner mennesker som tilsvarer ca. 1,25 prosent
vekst fra 4. kvartal 2022 til 4. kvartal 2023. Dette mener vi er oppsiktsvekken-
de fordi euroomradets ekonomi malt i BNP har stagnert de siste 3-4 kvartalene.
Antallet ledige stillinger ble ogsa publisert og til tross for sterk vekst i sysselset-
tingen er forskjellen mellom ettersperselen etter arbeidskraft (summen av ek-
sisterende og ledige stillinger) og tilbudet av arbeidskraft stadig over nivaene fra
fer pandemien, og ogsa heyere enni USA. Arbeidsmarkedet i euroomradet er na
altsd strammere enn det ogsé sveert stramme arbeidsmarkedet i USA. Dette
forklarer sannsynligvis ogsa arsaken til hvorfor lennsveksten i euroomradet
fortsatt ligger betydelig over det langsiktige nivaet, p.t. over 4 prosent pa sekven-
siell basis i 4. kvartal 2023. Lennsveksten viser tegn pa & moderere seg, men
det garlangsomt. To konklusjoner kan trekkes ut av dette for euroomradet. For
det ferste er arbeidsmarkedet kommet seg overraskende sterkt gjiennom perio-
den med pengepolitisk innstramming, energikrise og innstramming i finanspoli-
tikken. Sa sterkt at arbeidsmarkedet na sannsynligvis kan drive en akselerasjon
av veksten i euroomradet i 2024 etter som husholdningenes samlede kjepe-
kraft vokser solid. For det andre betyr styrken i arbeidsmarkedet at ECB ikke
trenger & gjore lettelser i pengepolitikken hurtig og dramatisk.

| USA har finansmarkedene endret syn pa fremtidig styringsrente fra Fed fra ca.
150 basispunkters lettelser i 2024 til na ved utgangen av februar redusert til
omtrent halvparten. Sterke data fra januar ble etterfulgt av nesten enda sterke-
re data i februar. Ferst med overraskende stigning i sysselsettingstilliten i pro-
duksjonssektoren til en solid arbeidsmarkedsrapport som viste sterk vekst i
sysselsettingen og et overraskende fall i arbeidsledigheten. | midten av februar
kom det i tillegg inflasjonstall pa heyere nivaer enn forventet. Heller ikke i USA
ser det derfor ut til & veere behov for & «skynde seg» med a sette ned styrings-
renten og normalisere pengepolitikken. Fed forventer fortsatt at Inflasjonen vil
falle, men trenger noen maneders data til for & forsikre seg om dette. Alt i alt
steg korte renter og dro ned markedenes forventninger om rentekutt.

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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