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Avkastning og allokering

De globale aksjemarkedene fortsatte oppgangen i mai. MSCI
World endte opp 1,4 prosent, S&P 500 (USA]) steg 0,5 prosent.
Fremvoksende markeder steg 2,3 prosent. Hovedindeksen pa
Oslo Bers steg 2,8 prosent. Kronen var uforandret mot USD
mens den svekket seg mot Euro i mai.

Gjenapningen som foregar i Europa og USA sammen med ekono-
miske stimulanser gjer at den ekonomiske aktiviteten er hay. |
mai har dette fortsatt a legge press pa og skape flaskehalseri
deler av verdikjedene og révareprisene er pa heye nivaer. Marke-
dene ble i mai pavirket av forventinger og stigende inflasjon, hay
aktivitet og god kvartalsrapportering i aksjemarkedene. Renteni-
vaene endte omtrent uendret i mai og vi sa marginale fall i rente-
ne i USA og sma stigninger i Europa. Risikopaslagene var det
heller ikke store utslag pailepet av maneden.

Alle aktivaklasser og stort sett alle typer kredittobligasjoner gav
positiv avkastning i mai. Europeiske aksjer steg med over 4 pro-
sent avkastning og norske aksjer med rundt 4 prosent. Sistnevn-
te ga det beste avkastningsbidraget til portefeljene etter som
fondet gjorde det nesten 1,5 prosent bedre enn referanseindek-
senimai. Amerikanske aksjer gjorde det for en sjelden gangs

skyld svakest. Valutasikrede obligasjoner i fremvoksende marke-
der hadde det sterkeste avkastningsbidraget fra rentesiden med
1,1 prosent i mai.

| den vestlige verden har vaksineringen skutt fart giennom varen
og gjenapningen av ekonomiene eri full gang. Vi mener at veks-
ten na eriferd med & toppe ut, og at vi kan veere ved et vende-
punkt. De positive impulsene fra stettepakker og evrig finanspoli-
tisk stimuli veier ikke i samme grad som tidligere opp for hay
prising av aksjemarkedet, seerligi USA og fremvoksende marke-
der. Vi estimerer risikopremien i aksjer til & vaere noe lavere enn
sitt langsiktige snitt. VVart basis scenario er likevel moderat posi-
tiv avkastning i aksjer, med en risiko for korreksjon nar veksttak-
ten i ekonomien faller. | mai har vi derfor valgt a redusere ak-
sjeovervekten i vare taktiske mandater fra en utnyttelse av ram-
men pa 30 prosent til en utnyttelse pa 20 prosent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK ga 0,16 pro-
sent i mai som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK | ga 0,18 pro-
sent i mai som ogsa var litt bedre enn fondets referanseindeks.

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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Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og H

DI Horisont Aksje

Danske Invest Horisont Aksje steg 2,7 prosent i mai som var svakere enn referanseindek- Fond som inngdr l Horisont Aije

sens utvikling.

Mai ble en hyggelig maned for vare portefeljer og avkastningsbidragene kom fra flere hold.

Var investering i Nordic Semiconductor, som vi har en solid posisjon i, hadde en meget god

maned med oppgang pa 12,6 prosent. Etter en litt svak start pA maneden kom mesteparten DI Norske Ak5]er Inst1tu5]0n Il 19.0%
av kursoppgangen i andre halvdel av mai etter nyheter om at det Fransk-ltalienske chippro- =~ DI Norske Aksjer Institusjon | 186 %
dusentselskapet STMicroelectronics vurderte & legge inn bud pa selskapet. STMicro- DI USA. NOK 17.7%
electronics er blant Europas sterste brikkeprodusenter. Nordic Semiconductor gikk raskt ! X !

ut og avkreftet ryktene, men dette pavirket nok likevel kursutviklingen endel. Utover dette sa DIXUSA Restricted 134%
rapporterte ogséa Nordic Semiconductor for ferstekvartal med mer enn en dobling av inntek- DI Europe Small Cap 95 %

tene fra ferste kvartal 2020 og et driftsresultat pa 15,7 millioner dollar som var opp fra . o
minus 2,1 millioner dollar i samme periode i fjor. Etter var initielle investering i aksjen for SELEUSA Mid Cap, klasse NOKV 7.2%

flere ar siden har den steget fra rundt 60 ere til na rundt 230 kroner. DI SICAV Europe | 47 %
0,

Kongsberg Gruppen steg nesten 7,5 prosent i mai, noe som ga et godt bidrag til vare porte- Dl Japan 4,1%

felier som har rammer for dette selskapet. Arsaken 14 i tildeling av nye kontrakter til en | DIX Pacific incl. Can. ex. Jap Res. 1.8%

verdi av over 4 milliarder kroner. Se]skapets tall for ferste kvartal vistg ogsa en ves.enth'g DI SICAV Glo. Sust. Future | 14%

forbedring av resultatet sammenlignet med det som ble rapportert i samme periode i .

2020. DIX Global Em. Markets Restricte 0,9 %
DIX Global AC Restricted 0,7 %

Sparebank 1 SMN og Sparebank 1 SR Bank steg henholdsvis nesten 7 og 8 prosent i mai
uten at det kom spesielle nyheter i lepet av maneden. Begge disse har steget over 50 pro-
sent det siste aret og mye av dette har veert drevet av ekte inntekter fra utlan og innskudd,
god utvikling fra tilknyttede virksomheter og effektivisering av driften.

Vare forvaltere:
Vi opplever at en del av de selskapene som utviklet seg sterkt giennom 2020, og som vi ikke
har investert i, har slitt kursmessig i ar. Dette inkluderer NEL. Hydrogenselskapet falt nes- | Amerikanske aksjer - Danske Invest
ten 30 prosent ilepet av mai hvor 16 prosent av fallet inntraff nar selskapet rapporterte for Europeiske aksjer - Danske Invest
foerstekvartal 2021. Rapporten viste ekning i det negative driftsresultatet sammenlignet Globale aksjer - Danske Invest
med samme kvartali 2020. Aksjen er n& ned ca 50 prosent siden toppnoteringen i januari Norske Aksjer R Danske Invest
ar. Vekstmarkeder - Aberdeen
Vi har ikke gjort noen vesentlige endringer i vare portefeljer i lepet av mai og opprettholder Japanske aksjer - Daiwa

derfor strategien med fokus pa sykliske aksjer som ravarer, finans og verdiaksjer. Dette er
en strategi som har vist seg a fungere godt gjennom arets fem ferste maneder og gitt vare
portefeljer en solid meravkastning utover markedsavkastning.

Europeiske aksjer

Mailt i kroner steg det europeiske aksjemarkedet over 3,5 prosent i mai. Mye av oppgangen
kom som felge av at Euro styrket seg mot kronen. Det ble en litt svak maned for fondene
som dekker denne delen av portefeljen. Det var enkeltselskaper som Exasol, Ergomed og
Craneware som i hovedsak gjorde at avkastningen ble svakere enn referanseindeksen i mai,
uten at det kom spesielle nyheter fra disse. Small Cap fondet har likevel levert solid merav-
kastning mot referanseindeks i 2021 med rundt 4 prosent.

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.

Med vennlig hilsen Fremtidig avkastning kan bli negativ.

Oscar Dupont Andersen



Jacob Bers
Ansvarlig fo

DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente endte ga 0,08 prosent i mai som var litt bedre HO risont Rente
enn fondets referanseindeks.

| slutten av mai publiserte OECD sin Eonomic Outlook og ifelge rapporten er det _-
na et globalt kostnadspress som vil gi et midlertidig press pa inflasjonen. Arsa- Fond Vekt

ken til at dette er midlertidig er at det fortsatt er mye ledig kapasitetsutnyttel- DI Norsk Kort Obligasjon 60,2 %
se. Videre anslar OECD at inflasjonen i Eurosonen vil bli 1,8 prosenti 2021 og DI Norsk Obligasjon Institusjon 299%
1,3 prosent i 2022. Aktiviteten globalt er na tilbake pa nivaene fra fer pandemi- DI Nordisk Kredittobligasjon 91%

sjokket, men vil likevel ligge lavere enn det som var ventet fer pandemien frem

til slutten av 2022. Pa grunn av vaksinetilgang sa er det tydelig at forskjellenei ~ Kredittpapirer 00%
oppsvinget mellom ulike land eker. Rentederivater 0,0%
Kontanter 0,8 %

I Norge steg den arlige 1anevekstraten for husholdningene fra 4,8 til 5 prosent 2
og foretakenes kredittvekst ekte marginalt til 4,4 prosent. Kommunal sektor
trakk markert ned som ga en motvekt. @kt 1dnevekst for husholdninger vil anta-
gelig veere en viktig faktor for at Norges Bank vil begynne & sette opp rentene, . )
antagelig senerei2021. Vére forvaltere:

) . ) Norske renter - Danske Invest
| mai besluttet Norges Bank & holde styringsrenten uendret. | den ferste Penge- Nordiske renter ) Danske Invest

politiske rapporten i 2021 indikerte renteprognosene at styringsrenten ville
oke gradvis fra andre halvar 2021. Dette underbygges med at den ekonomiske
utviklingen har langt pa vei veert i trad med anslagene. Til tross for at aktivite-
ten har tatt seg opp sidenifjor var sa har likevel strengere smittevern bremset
oppgangen og antallet permitterte har ekt. Det er likevel gode prognoser for at
store deler av den voksne befolkningen i Norge vil veere vaksinert innen utgang-
en av sommeren som igjen tilsier at den ekonomiske aktiviteten vil ta seg opp
giennom 2021. Det ble gjentatt at lave renter bidrar til & bringe produksjon og
sysselsetting raskere tilbake mot mer normale nivéer som igjen reduserer
faren for at arbeidsledigheten fester seg pa heye nivaer. Boligprisene har fort-
satt & stige siden varen 2020 som eker faren for at finansielle ubalanser byg-

ger seg opp.

Ingen store endringer i vare portefeljer i mai heller og vi videreferer var dura-
sjonsundervekt og vi er litt forsiktige med kreditt.

Med vennlig hilsen Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.

Jacob Bors Lind Fremtidig avkastning kan bli negativ.



DI Horisont Rente Pluss

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK W steg 0,2 prosent i mai
som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling.

Relativt lav avkastning i mai i rentemarkedene, men meravkastningen vi sa var
drevet av to faktorer

° Etter som rentepaslaget innenfor mer risikable obligasjoner gikk inn i
lepet av mai sa ga var lille overvekt av lavere ratede europeiske obli-
gasjoner mot investment grade positivt bidrag

. Investeringen og overvekten i valutasikrede obligasjoner i fremvoksende
markeder var den andre arsaken til merkavkastning i lepet av mane-
den. Risikopaslagene falt og i tillegg ga fallende rente pa statsobligasjo-
ner i USA bidrag til denne delen av meravkastningen

Det var ingen vesentlige negative bidragifondeti mai.

Vi ligger fortsatt med en overvekt i mer risikofylte kreditobligasjoner inkludert
europeiske heyrenteobligasjoner (high yield) mot investment grade. | tillegg til
dette har vi fortsatt en overvekt i valutasikrede obligasjoner i fremvoksende
markeder mot norske obligasjoner. Vi har likevel redusert undervekten i euro-
peiske investment grade obligasjoner og tatt ned overvekten i heyrenteobliga-
sjoner. Arsaken ligger i at vi mener det er positivt med eksponering mot varig-
heten pa europeiske renter etter den markante oppgangen i dette renteseg-
mentet i arets ferste maneder.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov Muller

Jacob Egeskov Muller
Ansvarlig forvalter DI
Horisont Rente Pluss

Plasseringer som inngar i
Horisont Rente Pluss

Plassering Vekt

Aksijer:
ProCapture (Global) 2,0 %
DI Norske Aksjer Inst Il 1,1%
Obligasjoner:
Norske Obligasjoner 77,1 %
DI Nye Markeder Obligasjon HC 89 %
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 0,5%

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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Okonomisk utvikling

| mai fortsatte vaksineringen i heyt tempo ogi tillegg til USA og Storbri-
tannia s& er na ogsa Sentral-Europa meget godt i gang. | Storbritannia
og USA ser man en tendens til at vaksinering faller litt tilbake. Hovedar-
saken til dette ligger i vaksineskeptikerne som blir mer fremtredende
og da blir ogsa antallet satte vaksiner redusert.

Hovedfokuset er, og har lenge veert, vekstmomentum i verdensekono-
mien. Veksten i USA styrket seg giennom varen, men sa langt har vi
sett toppen i mars. Hovedimpulsen til veksten kommer fra farten i gjen-
apningen som pagar etter pandemien. USA leder an og har kommet
lenger enn Europa. Dette betyr ogsa at vi antagelig vil se toppnivaene
for Europa senere enn i USA. Ferste indikasjon kom fra PMlindeksen
innenfor servicesektoren fra april til mai som viste sterk vekst i Europa.
Vart syn pa ekonomisk vekst har hele tiden ligget heyere enn marke-
dets syn pa dette og vi har hatt mye rettivare anslag. For veksteni
2022 derimot er vii skrivende stund noe mer negative enn det marke-
deter.

Det er fortsatt noen risikofaktorer som vi mener det er viktig a veere
oppmerksom pa. Det ene er koronavirusets herjinger i India. Sa lenge
viruset fortsetter & spre seg i fattige land sa eker risikoen for mutasjo-
ner som kan vaere mer aggressive og mer dedelige. Da hjelper det ikke
nedvendigvis s& mye at vestlige land lykkes i & vaksinere sin befolkning
sa lenge det forekommer nye store utbrudd i folkerike fattige land. Risi-
koen ligger dai at vaksinen som benyttes ikke virker pa nye mutasjoner
som tydeliggjer viktigheten av et velfungerende globalt vaksinesamar-
beid. P& verdensbasis har bare rundt 15 prosent av verdens befolkning
fatt ferste vaksinedose som antagelig betyr at det fortsatt vil ta et par
ar for alle har blitt vaksinert. | lopet av denne tiden kan nye varianter
dukke opp som gjer at vi pa nytt ma vaksineres.

Et annet usikkerhetsmoment er om inflasjonen vil forbli lav. Utfordring-
en liggeri at dersom inflasjonsoppgangen ikke blir midlertidig som den
amerikanske og andre sentralbanker ser for seg sa kan de matte sette
rentene kraftigere og raskere opp for & stagge inflasjonen. Dette vil
selvsagt veere utfordrende for en verden som stort sett har blitt heyere
belant. Mange selskaper har klart & overleve pandemien, men med be-

tydelig gjeld og svakt inntjeningspotensial og det er ikke sikkert at mark-

edene er posisjonert for et slikt negativt scenario.

Med vennlig rﬁ']sen

scar Dupont Andersen
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Vaksineringen er pa heye nivaer

Share of people having received at least one COVID-19 vaccine dose
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Gjenapning avgjerende for den skonomiske veksten
Goldman Sachs Effective Lockdown Index
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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.

Kontaktinformasjon

Danske Invest Asset Management AS
Postboks 1170 Sentrum
0107 Oslo

For tegning/ innlesning kontakt Danske Bank pa
98708540




