
 

 
 

Horisont-fondene 
 
Månedskommentar juli 2022 

 

 

 

 
Kommentarene i dette dokumentet gjelder for følgende fond: 

Danske Invest Horisont Aksje 

Danske Invest Horisont Rente 

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK 

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK I 

 

For avkastningstall for andre Horisont-fond, se egen nettbank,  
eller danskeinvest.no 

 

 

 

Markedsføringsdokument 



 

Avkastning og allokering 

MSCI World og S&P 500 (USA) steg he nholdsvis 9,1prosent og 

7,9 prosent i juli. Fremvoksende markeder var marginalt ned 

0,2 prosent. Hovedindeksen på Oslo Børs steg 7,1 prosent. Kro-

nen styrket seg mot både euro og dollar.  

En veldig sterk utvikling for globale aksjer i juli i stor grad drevet 
av pengepolitikk og indikasjoner om at  inflasjonen kan ha toppet 
ut og at store overraskende rentehopp fra blant annet den ameri-
kanske sentralbanken kan være over, i  hvert fall for  en stund.  

Gode avkastningsbidrag fra de fleste av komponentene i juli og 
spesielt amerikanske og norske aksjer skilte seg ut med avkast-
ning på over 7 prosent.  Kredittdelen av porteføljene bidro også 
med avkastning på rundt 5 prosent fra europeisk investment 
grade og høyrenteobligasjoner. Kombinasjonen av fallende renter 
og inngang i risikopåslag (kredittspread) dro avkastningen opp.  

Det var kun aktivaklasser i fremvoksende markeder som ga ne-
gative bidrag i juli. Emerging Markets aksjer falt med 2 prosent i 
løpet av måneden. Hovedårsaken lå i lavere råvarepriser og nye 
nedstengninger i Kina som følge av omikronbølgen av Koronavi-
ruset som pågår og påfølgende usikkerhet  rundt veksten.  

Nedenfor finner du linker til avkastningen for det  enkelte fond 

En generell overvekt i  aksjer på bekostning av obligasjoner var 
positivt for avkastningen i juli og vis startet juli med en liten over-
vekt i aksjer. Vi har  økt denne i midten og mot slutten av måne-
den etter hvert som markedene har vist noe mer stabilisering. I 
tillegg har våre risikoestimater begynt å falle og vi tror mye av 
svekkelsen av veksten i USA er bak oss. Gassituasjonen i Europa 
er selvfølgelig en usikkerhetsfaktor fremover og vi understreker 
at vi tror vi vil fortsatt se store svingninger i finansmarkedene 
også i de kommende månedene.   

Danske Invest Horisont Aksje steg 5,42 prosent i  juli som var 
marginalt bak fondets referanseindeks.  

Danske Invest Horisont Rente  Pluss, klasse NOK steg 1 prosent i  
juli, mens klasse NOK I ga  1,1 prosent. Dette  var litt svakere enn 
referanseindeksens utvikling. 

 

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 steg 5,4 prosent i juli, som var marginalt svakere enn referanse-

indeksens utv ikling.    

Etter et sva kt første ha lvår ble juli en  sterk måned for Oslo Børs  og øvrige glo bale a ksjemarkeder.  
Dette på tross av usikkerhe t rundt en even tuell kommende resesjon, st igende renter, og energikri-
se.  Hittil  i  år har like vel Oslo Børs  holdt seg godt sammenlignet med ma nge andre b ørser. En  
viktig forklaring er utvilsomt børsens eksponering mot olje og gass og andre råvarer i en tid med 
knapphet på disse grunnet krig og brutte globa le forsyningskjeder.  

Det s tørste bidraget ti l mindreavkas tning i juli  kom  fra fraværet a v Nel  i  porteføljen.  Nel steg  hele  
38,1 % i  ju li som  følge av en generelle  oppgang i  «greentech» og på  grunn a v flere  nye kjøpsordre.  
Det var n yheten om a t dattersels kapet, Nel Hydrogen Electrolyser AS, mo ttok s in største ordre  
noen sinne som  nok var  hovedårsa ken t il den  sterke  avkastningen. Ordren er på ele ktrolyseuts tyr  
med en kapasitet på 200 megawatt som s kal bru kes til e t industriprosjekt som er utvikle t over  
flere år av en ikke navngitt amerikans k kunde. Produksjo n og levering   skal starte opp i Q1 2023 
og ferdigstilles i  Q4  2024. Sels kapet s kriver  også selv at  den amerikanske  ku nden har  indikert at  
Nel kan få mulighet til  å le vere ytterligere utstyr t il prosje ktet, r iktigno k u nder gitte  forutsetninger.  
Samme dag som denne  nyheten  ble s luppet s teg Nel a ksjen tett  på 20 %, noe som tilsvarer  at 
markedsverdien til  Nel ø kte med  ca. 10-12 ganger ordreverd ien på  NOK  460 mill. Denne type  
ekstrem-bevegelser, som også innebærer svært optimistiske fremtidsforventninger, har vi sett  
flere ganger fra selskapet. Dette harmonerer i liten grad med vår fundamentalt baserte og verdi-
orienterte forvaltningsfilosofi og  er årsaken  til  vi ikke  har e ksponering m ot Nel  i  våre brede porte-
føljer. Overvekten i Telenor tynget også vår relative avkastning da selskapet hadde en negativ 

kursutvikling på  10,7 prosen t. Noe  av dette  skyldes no k neds krivningen på  2,5  mill iarder for virk-
somheten i Pa kistan, e n sak som er flere år gamme l, men som ikke lå i estima tene for Q2 resulta-
tet og derfor overrasket noe. Nedskrivningen skyldes den forverrede makroøkonomis ke situasjo-
nen i landet, sam t en ugunstig kjen nelse fra høyesterett  i en pågående sa k om lisensfornyelser.  
Markedets o verreaksjon  på denne  nyhete n kan  nok sees i sammenheng  med ti lsvarende feilslå tte  
investeringer i regionen tidligere. Vi oppretth older vår tro på sels kapet og mener at Telenor kan  
komme styrket ut av le ttelser i konkurranselo vgivn ing i Europa gjennom fusjons - og oppkjøpspro-
sesser.  

Vi fastholder  en por tefølje a v ho vedsakel ig selskaper  som har  en e tablert inntjening  og solid  drift.  
En stor a ndel a v porteføl jen er investert i ba nk og forsikring, de t vil si  selskaper som  drar n ytte a v 
høyere renter. Dette understre ket også Storebrand-sjef Odd Arild  Grefstad i s in kvartalspresenta-
sjon i juli  ved  å si  at « Høyere ren ter gir bedre  nivåer  for reinvestering i pe nsjonsporteføljene  og vil  

over tid gi  mer pensjo n for våre kunder og o verskuddsde ling for våre a ksjonærer». Storebrand  var  
den største positive bidragsyteren i jul i av sels kapene i porteføl jen.  

Videre er det en  betydel ig eksponering mot olje- og  gassproduksjon  gjennom  Equ inor, Aker BP og  
Vår Energi, mens det er begrenset eksponering mot oljeservice. I løpet av juli har vi ikke foretatt  
noen vesentl ige porteføljeendringer, og vi fortsetter  med å ta  høyde for usikkerhe t i mar kedene  
fremover. Vi tror likevel at Oslo Børs er bedre rustet for å håndtere usikkerheten enn enkelte  
andre markeder, med utgangspun kt i Oslo Børs sin sektorsammensetning.  

Europe iske aksjer  

Juli b le igjen preget a v top-down og makro re laterte overs krifter. I ju ni ble mar kedene preget av 
frykt for stigende renter, høy inflasjon og fallende e tterspørsel blan t husholdn ingene. I ju li derimot 
var frykten vesentlig m indre kn yttet til de tte og markedene  fikk forn yet håp om a t inflasjonen  har 
toppet ut og a t rentene ikke vil bl i satt opp  uven tet mye. Det europeis ke small cap fondet hadde en 
god måned og gjorde det bedre enn referanseinde ksen i ju li i ho vedsak dre vet av positiv kvartals-
rapportering fra en rekke sels kaper i fondets porteføl je.  

 

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 19.0 %
DI SICAV Glo. Sust. Future I 16.8 %
DIX USA Restricted 14.9 %
DI Norske Aksjer Institusjon I 10.9 %
DI Norske Aksjer Institusjon II 9.6 %
DI Europe Small Cap 6.5 %
DI SICAV Europe I 4.8 %
DI Global Equity Solution 4.7 %
SELE USA Mid Cap, klasse NOK W 4.7 %
DI Japan 4.5 %
DIX Pacific incl. Can. ex. Jap Res. 1.3 %
DIX Global AC Restricted 1.1 %



 

DI Horisont Rente 
Danske Invest Horisont Rente e ndte o pp 0,53 prosent i juli, som var en del 

bedre enn utviklingen for  fondets re feranseindeks som steg 0,2 prosent.  

I juli kom tall som viste at BNP-veksten for fastlandsøkonomien i Norge falt for 
andre måned på rad med en nedgang på 0,2 prosent fra  mai til juni og fall på 
0,3 prosent  i april. Dette gjør nok at Norges Banks  jobb med rentesetting ikke  
blir enklere fremover. Industri, engroshandel og varehandel er det som trekker 
veksten ned og bildet for forbruket ser også litt svakere  ut enn forventet.  Nor-
ges Bank har nok fått  mer å tenkte  på etter som de akselererte rentehevingene 
ikke får full effekt  før utover høsten når hevingene merkes på folks lommebø-
ker. Likevel kom det fortsatt høye  inflasjonstall for juni i Norge, og tallene var 
høyere enn det  Norges Bank har anslått i sin siste pengepolitiske rapport. Det 
er særlig prisvekst innenfor transport– og hotellnæringene og matvarepriser 
som trekker opp. Strømstøtten har  bidratt til å begrense oppgangen i totalinfla-
sjonen som ville ha steget til 8,2 prosent år for år i juni  uten strømstøtte, men 
denne kom inn på 6,3 prosent.   

Internasjonalt kom det sterke tall for sysselsettingsveksten i USA i juli og talle-
ne var sterkere enn ventet  som igjen betyr at arbeidsmarkedet fremdeles er 
stramt og farten i amerikansk økonomi er høy. Den amerikanske ti-åringen steg 
med 7 basispunkter etter arbeidsmarkedsrapporten kom og ligger på rundt  
3,1 prosent  og dollaren styrket seg også. Powell økte styringsrenten med 0,75 
prosentpoeng i møtet mot slutten av måneden i hovedsak på grunn av fortsatt 
svært høy inflasjon. Det knytter seg nå en del  spenning rundt  pengepolitikken i 
USA og i hvordan dette blir videre utover  høsten etter som det  tar litt tid før 
tidligere rentehevinger får effekt.  

ECB hevet  styringsrenten med 0,5 prosentpoeng i juli som var en direkte re-
spons på data som kom inn og som overrasket på oppsiden. Sentralbanksjef 
Lagarde sa at oppsiderisikoen hadde manifestert seg og at det derfor ikke  var 
noe poeng i å  gå forsiktig frem lenger. Hun sa også at ved å  øke  med 0,5 pro-
sentpoeng nå så s kal tidligere signaler om 0,5 prosentpoeng  i september stry-
kes og at hvert møte fremover vil vurderes separat og at data  som kommer inn 
vil danne grunnlag for vurderingene. ECB lanserte også «The Transmission 
Protection Instrument» (TPI) i juli. Instrumentet skal kort fortalt benyttes i tilfel-
ler som gjør at rentene i pengemarkedet avviker fra pengepolitikken ECB fører 
og instrumentet fremstår mindre konkret enn det  mange hadde håpet på.  

Spreadene innenfor finans  er marginalt inn ila måneden, mens den norske eien-
domssektoren trekker marginalt ut. Vi har ikke gjort vesentlige endringer i vår 
strategi i løpet av juli. Vi er fortsatt nøytrale på durasjon, da mye er  priset inn i 
markedsrentene allerede og globale problemer vil kunne svekke veksten. 

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 61.7 %
DI Norsk Obligasjon Institusjon 29.0 %
DI Nordisk Kredittobligasjon 8.4 %
Kredittpapirer 0.0 %
Rentederivater 0.0 %
Kontanter 0.9 %



 

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, klasse NOK steg  1 prosent i juli, me ns  

klasse NOK I ga 1,1 prose nt. Dette var  litt svakere e nn re feranseindeksens  

utvikling. 

Den europeiske sentralbanken, ECB, overrasket markedet  med å  heve  renten 
med 0,5 prosent i juli som markerer slutten på negative renter i euroområdet. 
Den amerikanske sentralbanken satte  igjen opp renten med 0,75 prosentpo-
eng som markedene denne gangen var forberedt  på at ville skje i motsetning til  
i juni. F ED indikerte  også at  renten nå har  nådd et  såkalt «nøytralt nivå» som  
drev markedene opp etter  som man i  mindre grad forventer markante renteøk-
ninger. Globale aksjemarkeder steg mye i juli og  statsrentene falt også noe  
tilbake som var positivt for avkastningen for obligasjoner. Fondet ga derfor av-
kastning på rundt en prosent  som likevel var litt svakere  enn referanseindek-
sen.  

Positiv avkastning fra alle aktivaklasser i juli. Høyest avkastning kom fra euro-
peiske høyrenteobligasjoner og investment  grade. Kombinasjonen av fallende 
renter og noe inngang  i risikopåslagene (kredittspread) trakk avkastningen opp. 
Vi nevner i denne forbindelse at risikopåslagene fortsatt er på høyere nivåer 
enn ved inngangen til juni.  

Valutasikrede obligasjoner i fremvoksende markeder var hovedårsaken til at  
fondet leverte litt bak referanseindeksen i juli. Mindreavkastningen kom som 
følge av at  vi  har en liten overvekt i  obligasjoner i fremvoksende markeder og  at  
fondets portefølje som dekker denne delen av allokeringens hadde svak utvik-
lingen for noen av obligasjonene i porteføljen. Vår  allokering til nordiske kreditt-
obligasjoner holdt også avkastningen litt igjen til tross for 2 prosent positiv 
utvikling i juli alene. Årsaken ligger i fondet som dekker denne delen av alloke-
ringens lave rentefølsomhet i forhold til referanseindeksen.  

Ingen store endringer i fondets portefølje og  strategi i løpet av juni og vi opp-
rettholder en overvekt i obligasjoner i fremvoksende markeder og i mer risiko-
fylte kredittobligasjoner, herunder europeiske høyrenteobligasjoner mot invest-
ment grade. Vi har fortsatt en lavere rentefølsomhet enn fondets referanse-
indeksen.  

 
 
Med vennlig hilsen, 
 
Jacob Egeskov Müller 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
 

Plassering Vekt

Aksjer:

DI Index Global AC Restricted 2.4 %

   DI Norske Aksjer Inst II 0.7 %

Obligasjoner:

   Norske Obligasjoner 77.6 %

   DI Nye Markeder Obligasjon HC 6.2 %

   DI Nye Markeder LC 0.2 %

DI Euro Sust. High Yield 1.6 %

   DI Global High Yield Bonds 0.0 %

   DI Euro IG Corp. Bond 4.9 %

   DI Nordiske Kredittobligasjoner 5.4 %

   DI Global Realrente Obligasjon 0.4 %

   Annet 0.6 %



 

Økonomisk utvikling 
Den europeiske sen tralban ken, ECB, o verrasket de fleste med å heve renten med 0,5 
prosentpoeng i jul i. Dette markerer slutten på de negative rentene i Euroområdet. 
Årsaken t il at dette kom o verraskende på markedet var at ECB tid ligere har vært 
tydelige på at de  vil le heve rente n med 0,25 prosentpoe ng. Til gjeng jeld la sentra l-
banksjef Lagarde vekt på at den tidligere kommunikasjonen om  en større rentehe ving 
i septembermøtet ikke lenger er gjeldende. Lagarde signaliserte også at ECB frem-
over er 100 prosent dataa vhengige som i s tor grad vil si  at EC B ikke lenger vil gjøre 
såkalt «Forward Guida nce» som vil si a t de forsøker å guide mar kedet rund t den frem-
tidige pengepolit ikken. Med andre ord kan stor t sett alt skje dersom ECB forven ter at 
ytterligere renteø kninger blir a ktuelt for å få rentene tilbake på mer «normalt» nivå.  

ECB introd userte også i jul i ECB « Transmission Protection Mechan ism (TPI)». Dette 
er verktøye t man har ventet på e n stund for å sikre at pengepolitikken overføres på en 
effektiv måte t il alle land under den  kommende normaliseringen. Beho vet har oppstå tt 
fordi markedet den siste tiden har presset sta tsobligasjonsmar kedene i de mer sår-
bare landene, herunder spesielt I talia h vor rentespreaden (risikopåslaget) til tysk 
statsgjeld har steget. EC B kan ikke akseptere a t markedene sender ren tene spekula-
tivt i været og o ver det de fundamen tale økono miske forhold tilsier. De t er fortsatt 
mye usikkerhet knytte t til  når og hvor m ye ECB vil be nytte TPI, men da n yheten kom så 
økte faktis k den Italiens ke statsobligasjo nsspreaden ytter ligere mot den tyske.  EC B 
møtet ble videre til e n viss grad overs kygget av R usslands beslutn ing om å først å 
starte opp igjen gassleveransene på  et la vt nivå og kort tid etter senke de ig jen. Gass-
prisene skjøt i været og t il tross for en EU-avtale om å  senke gassforbruket ser Putin 
ut til å ø nske å tvinge Euroområde t i resesjon. Med bakgrunn  i Russlands seneste 
oppførsel ser vi økt san nsynlighet for at lave gassleveranser med påfølgende høye 
priser vil bli  en utfordring og vi forventer nå en  mild resesjon med  negativ veks t i Euro-
land i fjerde kvartal 20 22 og første kvar tal 2023. En tøff vin ter med lave temperatu-
rer eller full stopp i gassleveransene kan gjøre resesjonen  verre. Vi tror også at ECB, 
til tross for en mild resesjon, vil fortsette normaliseringen a v pengepolitikken på 
grunn av den hø ye inflasjonen som nok vil fortsette e n stund til.  

I USA ble styringsrente n hevet med nye 0,75 prosen tpoeng i juli. Forskje llen fra jun i 
hevingen var mar kedene godt forberedt på de tte og ti l tross for at hevingen er stor i 
historisk perspektiv var markedene  langt mer fokusert på sentralban ksjef Powell’s 
retorikk. Her er det n yansene som betyr noe og de overrasket. Til tross for fortsatt 
høy inflasjon så indiker te Powell at ha n og hans kol legaer ikke hadde ko nkluder t enda 
rundt størrelsen på renteø kningen for septembermø tet. Videre fokuserte han på at 
det tar tid før renteø kninger får effekt i ø konomien. Begge deler ta ler for at FED akku-
rat nå ikke har in tensjoner om å he ve renten for å tvinge frem en resesjon. Det var 
også viktig a t han ind ikerte a t renten nå har nådd et så kalt «nø ytralt nivå» og at deres 
forventinger fortsatt er at pe ngepolitikken s kal være modera t restriktiv. Han sa også 
at de selvsagt er klar over at de skal sen ke hastigheten  med hensyn til h vor mye og 
ofte de vil ø ke renten og at de kan ta  pause for å vurdere effekten a v tid ligere endring-
er. Vi understreker likevel a t FED kan tvinge frem en resesjon dersom de anser dette 
som nødvendig for å få inflasjonen ned.  

I Kina kjemper fortsatt m yndighetene med Omikron og man har sett nye modera te 
nedstengninger i løpet a v ju li. Ti l tross for Omikro n-bølger det neste halvåret tror vi at 
veksten vil være på gode nivåer.  

Med vennlig hilsen 

Oscar Dupont Andersen  
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