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Avkastning og allokering

MSCIWorldog S&P 500 (USA) endte omtrent uendret imai Frem-
voksende markeder steg 0,4 prosent. Hovedindeksenpa OsloBers
steg 3,8 prosent. Kronensvekket segmotEuro, men var uforandret
mot USD.

| mai var det i perioder store svingninger i de globale aksjemarkede-
ne. Likevel endte markedene omtrent uendret framéanedssiutt april.
Stigende oljepris i hovedsak pa grunn av krigeni Ukraina gjorde at
det norske markedet hadde nok en god méaned.

Til dels store regionale forskjeller i aksjemarkedene imai og det vari
hovedsak fremvoksende markeder og Japan som hadde de sterste
positive bidragene pa aksjesiden. Norske investorer fikk ogsa et posi-
tivt bidrag fra aksjer i Europa etter at kronensvekket seg mot Euro
gjennom méaneden.

Norske aksjer og obligasjoner hadde en svak maned imai maltmot
referanseindeksen. For aksjedelen sa var det oljeservice som hadde
en sveert godmaned og det norske fondet har liteinvesteringer i
sektoren. | tillegg falt Kongsberggruppen tilbake somer en avde
sterre posisjonene i det norske aksjefondet. Norske obligasjoner ga
ogsa negativt avkastningsbidrag pa grunn av posisjoneninnenfor
kredittobligasjoner og at risikopaslagene gikk utimai.
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| takt med stigende bekymringer rundt saerlig kinesisk og amerikansk
vekst falt aksjer kraftigi starten avmai for sa a hente seginnigjen
motslutten avmaneden.Avtagende vekst og moderat avtagende
inflasjon gjorde at rentene falt. Vi startet manedenmed overvekt i
aksjer. Gitt hay usikkerhet og de store svingningene reduserte vi den
taktiske aksjerisikoen for bedre risikostyring og forhindre ytterligere
verdifall. Etter de store fallene i aksjemarkedene og pafelgende for-
bedret prising av aksjer samt vare forventninger om at det verste er
bak ossi Kina, ekte vi aksjevekten igjeni midten av mai og fastholder
en moderat overvekt i aksjer ved utgangen av maneden.

Danske Invest Horisont Aksje ga — 0,47 prosent i mai som var endel
svakere enn fondets referanseindeks.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK W ga — 0,48 pro-
sentimai som ogsa var litt svakere enn referanseindeksens utvik-
ling.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK | falt 0,49 prosent i
mai som ogsa var litt bedre svakere enn fondets referanseindeks.

Nedenfor finner du linker til det enkelte fond hvordu finner blant annet avkastning. For & finne din egen avkastning ber duga

inn i nettbanken.
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Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Aksje

Danske Invest Horisont Aksie falt 0,46 prosent imaisom var svakere enn referanseindeksens utvikling.

Mai ble en nymaned pregetav store svingninger, bade isamlet verdiutvikling og mellom sektorer og enkelts-
elskaper.Ferste halwdelav maneden falt markedet rundt 5 prosent. landre halvdel kom markedet tilbake og
vi awsluttet maneden pa heyere nivaer enn ved manedsstart Igjen var det oljeprisens utvikling som ble
toneangivende, med en stigning pa rundt 9 prosent for maneden Aktiviteten til oljeselskapene har ilengre
tid veert lav, mens noen av oljeservice-selskapene har veertreddetav aktiviteter rettetmothav-vind. Krigen i
Ukrainia og pafelgende sanksjoner har leftet olje- og gassprisene ytterligere. Usikkerheten har derfor \eert
stor om oljeselskapene ville i tillegg til sine grent-satsninger igjen satse mer pa ny olje- og gassproduksjon.
Aktiviteten har i den senere tid tatt seg opp betydelig. | Saudi-Arabia sluttes nye rigg-kontrakter, i Brasilgis
det olieservice-kontrakter og i Mexico startes detnye prosjekter. Dette har fert til atoljeservice-selskapene
har blitt repriset, i forventning av at de skal fa nye kontrakter. Energiselskapene og oljerelaterte aksjer ble
forrige méaneders vinnere kursmessig. Pa den positive sidenga var overwekt i VVar Energi og Aker ASA god
avkastning pa grunn av heyere oljepris. Equinor har vi dessuten tineermet maksimal eksponering i 10
prosent. Det som ikke gikk vér \ei i maivar at vi hadde lav eksponering mot oljeservice som for eksempel
Subsea?7 (+25 prosent imai), var samlede posisjonering i sjpmatsektoren og posisjonen i Kongsberggrup-
pen Subsea? fikk et bersleft som felge av nye kontraktstildelinger, blant annet en stor kontrakt med den
brasilianske oljegiganten Petrobas. | tillegg til dette kom det oppgraderinger av kursmalet pa aksjen fraflere
meglerhus. Kongsberggruppen rapporterte 11 prosent \ekst i driftsinntektene sammenlignet med ferste
kvartali fjor, men lavere resultat fer skatt. Ettersperselen etter produktene til Kongsberggruppen var god,
men de var rammet av de globalke keveranseproblemene. Dette tolket markedet meget negativt. Aksjen falt
20 prosent pa det meste og endte maneden ned 14 prosent Vare wrderinger er at dette er en overreak-
sjonogatselskapetfortsatt har meget sterke fremtidsutsikter ide fleste segmenter.

Situasjonen innen sjemat og lakseselskapene er sammensatt Vi har derfor valgta utdype véare vurderinger
for denne sektoren. Vi startet aret med en owerwekt ilakseselskaper. Vi mente da at ettersperselen ved en
gjenapning, kombinert med lavt tilbud ferste halvar, ville sende lakseprisene til nye heyder. Det har i stor
grad vistseg & veere riktig. Sa kom krigen i Ukraina. \Ved ferste eyekast var dette negativt for laks. Russland
konsumerer en god del laks, selvom de ikke kjeper direkte fra Europa. | tillegg gikk det meste av laksen til
Asia pa fly over russisk territorium. Asia har tradisjonelt veert det markedetmed heyest betalingsvillighet.
Na ble detfeerre flyvninger, den laksen som ble solgt matte ta omweien om Midtesten og fraktratene doblet
seg fra allerede heye nivder. Til tross for dette har lakseprisene fortsatt sin himmelferd og nadde 120+ per
kilo i starten av mai. For & forklare de heye prisene vil vi trekke frem et par ting Inflasjon pa matvarer som
felge av krigen, men ferst og fremst tilbuds -og ettersperselsbalansen. Det har weert negativ tilbudsvekst i
ar. Mange av de store selskapene har hatt relativhey kontraktsdekning. | tillegg har det \eert en del biologis-
ke utfordringer som medferer at denne fisken ikke blir eksportert, men bearbeidet Kombinasjonen har fert
til veldig lave volumer ispot-markedet hittil iar. Viforventer ar over ar tilbudsvekst i andre halvar.

Spersmalet kortsiktig er om lakseprisene vil kompensere for de ekte ravarekostnadene og generell kost-
nadsinflasjon. Det tar omtrent to &r & produsere en laks. Slik sett har lakseselskapene ikke opplevd de store
hoppene i produksjonskostnaden enna. Det vil bli mer synlig utover aret Sesongmessig pleier lakseprisene
normaltafalle til startenav oktober. /i er usikre pa hvor prisene da kan bunne ut, hvor mye féret vil koste og
dermed hworvidt marginen kommer under press eller ikke.

| det lange bildet er vi fortsatt positive til laks. Krigen i Ukraina har gjort det dyrere & bygge landbaserte
prosjekter, samt at risikovilien muligens er redusert Laks har forfaktor pa ca. 1,2. Det betyr at det trengs
1,2 kilofér for & produsere 1 kilo laks. Tilsvarende tall for kylling og sviner 2,2 og 3. Storfe er enda hevere.
Relativt til andre proteiner vil derfor laks veere en vinner nér prisene pa innsatsfaktorene stiger. Vi har ekt
var posisjon i Schibsted noe i lepet avmaiog i manedsskiftetapril/maiokte viogsa litt iNordic Semiconduc-
tor posisjonen. Begge ble finansiertav utbytter og reduksjon av \ar posisjon iSaimar.

Europeiske aksjer

Mai endte igjen negativfor smé-ogmellomstore selskaper i Europa. Likewvel klarte DI Europe SmallCap seg
bedre enn referanseindeksen. Sterste bidraget til avkastning kom fra nvheten om et oppkjepstilbud pa
Ideagen med premie p& mer enn 40 prosent. For tibudet var aksjen allerede, i vare eyne, heyt priset og
tilbudet er derfor positivt fra vart stdsted. Vi solgte oss litt ned i selskapet og kpppte oss opp iflere avde
evrige aksine ifondets portefelie.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og -
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Fond som inngar i Horisont Aksje

DIUSA, NOK

DI SICAV Glo. Sust. Future |
DIXUSA Restricted

DI Norske Aksjer Institusjon |

DI Norske Aksjer Institusjon I
DI Europe Small Cap

DI SICAV Europe |

DI Global Equity Solution

SELE USA Mid Cap, klasse NOK 'V
Dl Japan

DIX Pacificincl. Can. ex. Jap Res.
DIX Global AC Restricted

Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer -
Europeiske aksjer -
Globale aksjer -

19.1 %
16.3%
145%
11.4%
10.0%
6.7 %
4.8 %
4.6 %
4.4 %
4.1 %
1.3%
1.0%

Danske Invest
Danske Invest
Danske Invest

Norske Aksjer - Danske Invest
Vekstmarkeder - Aberdeen
Japanske aksjer - Daiwa

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.
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DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i
Danske Invest Horisont Rente endte ned 0,86 prosentimai som var svakere HO r-is ont Rente

enn utviklingen for fondets referanseindeks.

Risikopaslagene gikk kraftig utilepet av mai. Nivaene oppleves na som heye _-
settiforhold til de lave nivédene vi haddei 2021, men dersom vi sammenligner Fond Vekt

litt lenger tilbakei tid sa er dagens Bank 2 (Kystbank] niva marginalt over histo- DI Norsk Kort Obligasjon 63.2 %
risk snitt (fra 01.01.2008]), se graf under for historiskillustrasjon. DI Norsk Obligasjon Institusjon 282 %
Arsakene til utgangeni risikopaslagene er flere, meni korte trekk pavirker hey- DI Nordisk Kredittobligasjon 8.3 %
ereinflasjoninternasjonalt, sentralbankenes pengepolitikk og ekt volatilitet Kredittpapirer 0.0%
ogséa de norske risikopaslagene. Rentederivater 0.0%
o Corman covibto  ukmma Kontanter 0.3%
200 + (E? = ‘ 200
e Vare forvaltere:
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I Kystbank - 5 ar Senior: 93bp
Snitt fra 01.01.08: 87bp
Source: Rer

Norges Bank holdt som forve ntet styringsrenten uendret pa 0,75 prosent i
maimetet. Norsk ekonomi fortsatte oppgangen gjennom vinteren og arbeids-
markedet er stramt og ledigheten palavere nivaer enn anslatt. Inflasjonen har
steget videre ogiNorge har prisene okt noe mindre enn ventet den siste tiden
meldte Norges Bank. Likevel sa vil antagelig stigende lennsvekst, heyere pris-
vekst pa varer viimporterer veere med pa alefte den underliggende inflasjonen
fremover.

Hensynet til & stabilisere inflasjonen rundt malet tilsier at styringsrenten skal
videre opp som vil dempe presseti norsk ekonomi, men sysselsettingen forven-
tes & holde seg hay. Det erlikevel en del usikkerhet knyttet til den videre utvik-
lingen for ekonomien og hvordan husholdningene vil tilpasse seg et heyere ren-
teniva som betyr at renten vil ekes gradvis.

Vi har ikke gjort vesentlige endringeri var strategiilepet avmai.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind

Danske Invest
Danske Invest

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.
Fremtidig avkastning kan bli negativ.



DI Horisont Rente Pluss

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK W ga — 048 prosent i mai
som var litt svakere enn referanseindekse ns utvikling.

| mai hadde markedet fokus pa sentralbankene og deres kamp med den stigen-
de inflasjonen samtidig som de ensker & unngé a skade den globale skonomis-
ke veksten. Rentemarkedene har na priset inn en lang rekke med renteopp-
gangeribade USA og Europa. Likevel falt rentene litt tilbake i USA i mai etter at
forventningene var kommet litt for heyt opp, mens situasjoneni Europa er an-
nerledes etter som rentene fortsatte a stige. Det var spesielt sterkt stigende
inflasjon i Europa som bidro til & dra opp markedsforventningene til ytterligere
rentestigninger fra ECB og at dette antagelig vil skje tidligere enn forventet for
kort tid siden.

F& positive bidrag pa den positive siden fra renter i mai, men lavere rentefel-
somhet innenfor europeiske kredittobligasjoner ga et positivt bidrag. Effekten
ble likevel vesentlig redusert etter som risikopaslagene gikk utilepet av mane-
den.

En svak maned for norske obligasjonsfond i mai som ga et negativt bidrag til
fondet. Risikopaslagene (kredittspread) gikk mye ut i lepet av méaneden som
pavirket fondets andel i kredittobligasjoner i negativ retning. Til tross for ut-
gangenirisikopaslag sa erikke nivaene pa unormalt heye nivaer setti historisk
sammenheng.

Vi har fortsatt en overvekt i mer risikofylte kredittobligasjoner inkludert euro-
peiske heyrenteobligasjoner pa bekostning av Investment grade. Likevel har vi
samlet sett lavere rentefelsomhet i fondets portefelje sammenlignet med refe-
ranseindeksen. Vi opprettholder ogsa vare overvekt i valutasikrede obligasjo-
ner i fremvoksende markeder, men denne posisjonen har blitt redusert i lepet
av arets ferste maneder.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov Miller

Jacob Egeskov Muller
Ansvarligforvalter DI
HorisontRente Pluss

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente Pluss

Aksjer:
ProCapture (Global)
DI Norske Aksjer Inst I
Obligasjoner:
Norske Obligasjoner
DI Nye Markeder Obligasjon HC
DI Nye Markeder LC
DI Global High Yield Bonds
DI Euro IG Corp. Bond
DI Nordiske Kredittobligasjoner
DI Global Realrente Obligasjon

Annet

Historisk avkastning eringen garantifor fremtidig avkastning.

Fremtidig avkastning kan bli negativ.

Plassering Vekt

2.0%
1.0%

78.4%
6.1 %
02%
00%
4.8 %
5.4%
04 %
05%




Okonomisk utvikling

NeokkeltalleneiKinafor aprilviste en ekonomiiresesjon. Bilsalget har falt 40
prosent fra nivaene ijanuar/februar og et fall pa 30 prosent i april alene. Bolig-
salget har falt med 35 prosent sammenlignet med starten av aret i tillegg til
svak detaljhandel. Industriproduksjonen, som ofte har klart seg godt takket veere
sterk eksportsektor, falt kraftig tilbake og noterte det sterste fallet noensinne
malt nar vi ser bort fra nedstengningeneiforbindelse med Corona i2020. Arsa-
ken til alt dette ligger i Omikron-varianten av viruset og de strenge restriksjone-
ne Kina giennomferte som felge av dette. Kina har en relativt svak vaksine og en
hey andel uvaksinerte i den eldre delen av befolkningen som har gjort at helseve-
senet er sarbart. Som felge av alt dette har vina nedjustert vare vekstforvent-
ningeriKinesisk ekonomifor 2022. Vitror videre at Kina er over det verste mht
Omikron, men at de ikke vilkunne fierne alle restriksjoner feri2023.

| Europa ser det ikke ut tila komme en lesning pa krigen i Ukraina med det ferste.
Nar dette er sagt sa har euroomradet forelepig klart seg gjennom de ferste
negative belgene etter krigens utbrudd. Industrisektoren er fortsatt rammet av
forsyningsproblemer og stigende ravarepriser. Servicesektoren gar fortsatt
godt etter gijenapningen etter Corona til tross for at effektene av gjenapningen er
iferd med & ga inniden siste fasen. Styrken iservicesektoren ga seg uttrykki
rekordhey sysselsettingi 1. kvartali ar med en stigning pa ca. 800.000 perso-
nertil 162,6 millioner mennesker. Dette er det heyeste registrerte tallet noen-
sinne. Med historisk heye inflasjonsnivaer i Euroomradet er det press pa Den
Europeiske Sentralbanken (ECB). Sentralbanksjef Lagarde kommuniserte tydelig
og heyst uvanligien blogg pa ECBs hjemmeside at ECB heverrenten til nullved
utgangen av 3. kvartal fra naveerende niva pa - 0,5 prosent. Etter det vilden
videre ekonomiske utviklingen diktere renteutviklingen.

Den amerikanske sentralbanken, FED, fortsetterinnstrammingen i pengepolitik-
ken og sentralbanksjef Powell kommuniserte klart og tydelig i mars at renten
heyst sannsynlig vil bli hevet til 0,5 prosentpoengijuniog juli-metene. Dette vil
veere en historisk rask rentestigning og viser med all tydelighet at FED vil avslut-
te de pengepolitiske lettelsene som har pagatt ilang tid. Viforventer ytterligere
rentehevinger etter dette ogsa. Spersmalet er hvorlangt FED vil g&? Bekymring-
ene for en ny resesjon har steget og har skapt utfordringer spesielt for aksje-
markedet. Bekymringen er at FED er nedt til & sende ek onomien i resesjon for &
fa bukt medinflasjonen. VVimener at ekonomien ikke erifundamental ubalanse
som er typisk iperioder fer en resesjon. Det er ikke overinvestert i hverken bolig-
bygging eller maskiner og husholdningene harikke lant for mye. Vitror derfor at
det skal mer til for & sende ek onomien ut over kanten.

LD )

Oscar 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 FinanstilsynetiNorge. Danske Banker
underlagt tilsyn av Finanstilsynet i Danmark. Denne publikasjonen er utarbeidet av Danske
Invest Asset Management AS alene til orientering. Publikasjonen s kalleses i sammenheng
med den muntlige presentasjonen gitt av Dans ke 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. Dans ke Invest Asset Management AS patar seg ikke noe ansvar for
publikasjo nens neyaktighet og riktighet. Dans ke Invest Asset Management AS patar seg videre
ikke noe ansvar for eventuelle tap som felge av disposisjoner foretatt pa bakgrunn avdenne
publikasjo nen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjenn som fremgar avdokumentet
erstatter ikke leserens skje nniforbindelse med egne disposisjoner. Dersom leseren ensker &
foreta disposisjoner basert pa dette dokume nt, anbefales det & ta kontakt med en radgiver.
SelskaperiDans ke Bank konsernet samt medarbeidere i disse kan utfere forretninger, ha,
etablere, endre eller avslutte posisjoner iverdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter
som er omtaltipublikasjonen, pa samme mate som selskaper i Danske Bank konsernet kan
utfere finansiell service for utstedere av nevnte verdipapirer, valuta eller finansielle instrumen-
ter. Historis k avkastning er ingen palitelig indikator for fremtidig avkastning. Ved investeringer i
fond ber investor, for investeringsbeslutningen gjennomferes, sette seginnifondets prospekt
og annen faktainformasjon for & fa en fullverdig beskrivelse av prod ukte t. 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 sam tykke. .

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
financialinstruments or products or indices. None of the MSCI 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. His torical data and analysis should
not be take n as anindication or guarantee of any future performance analysis, forecastor pre-
diction. The MSClinformationis 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 personinvolved in or related to compiling, computing or creating any MSClinforma-
tion collectively, the "MSCI Parties") expressly disclaims all warranties (including, without
limitation, any warranties of originality, accuracy, complete ness, timeliness, non-infringement,
merchantability and fitness for a particular purpose] with respect to this information. Witho ut
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 (“S TOXX”) drifter DJ Stoxx inde ksen og den informasjonen som fremgar av
denne. STOXX har ikke pa noen som helst mate veertinvolvertiutarbeidelse 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 neya ktighet,
hensiktsmessighet, fulls tendighet, betimelighet, og egnethet for gitt formal-i tilknytning til den
informasjonen som har veertinnberettet eller i forbinde Ilse med eventuelle feil, mangler eller
tidsavbrytelseriindeksen eller iinde ksens data. Enhver spredning eller videreformidling av
informasjon vedrerende STOXX er forbudt.
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Kontaktinformasjon

Danske Invest Asset Management AS
Postboks 1170 Sentrum
0107 Oslo

Fortegning/innlesning kontakt Danske Bank pa
98708540




