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Avkastning og allokering

MSCI World steg 2,7 prosent i mars og S&P 500 (USA) steg med 3,6
prosent. Fremvoksende markeder endte ned 2,3 prosent. Hovedindek-
sen pa Oslo Bers endte mars opp hele 4,9 prosent . P4 grunn av at olje-
prisen stegilepet av maneden sa styrket kronen seg mot hovedvalutae-
ne.

Krigen i Ukraina pavirket naturligvis finansmarkedene globalt i mars. Det
var tildels store bevegelser i positiv og negativ retning. Etter hvert kom
likevel oppmerksomheten tilbake til de mer tradisjonelle temaene som
vekst, inflasjon og pengempoolitikk samtidig som de geopolitiske enkelt-
nyhetene ogsa pavirket.

Statsrentene fortsatte a stige kraftigi alle regioner med rundt 50 basis-

punkter, men i USA steg de korte rentene mer og opp m ot 84 basispunk-

ter pa grunn av stigende forventninger til flere og raskere rentehevinger
fra den amerikanske sentralbanken.

Aksjemarkedeneleverte generelt positiv avkastningimars, men det var
til dels store regionale forskjeller. Heayest avkastning kom fra norske og
amerikanske aksjer med rundt 3,5 prosent.

Pa den negative siden savar det aksjeriEuropa og fremvoksende marke-
der som pavirket mest. Fremvoksende markeder hadde den svakeste
utviklingen etter som flere av markedene blir direkte pavirket av krigen i
Ukraina. I tillegg sa vi nye nedstengningeriKina som felge av Covid-19
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smitteutbrudd. Det var ogsa en negativ valutaeffekt for europeiske aksjer
etter som kronen styrket seg mot Euro giennom maneden.

Etter at vifikk innarbeidet effektene av krigen ivare prognoser og vihar
sett mer stabilitet i finansmarkedene sa har vi igjen vektet opp iaksjer.
Dersom krigen ikke eskalerer og involverer Nato, men at vifar rett i at
USA, Kina og euroomradet kan levere fortsatt solid vekst i resten av
2022 og 2023 ber dette veere nok til & levere positivinntjeningsvekst i
de toneangivende aksjemarkedene globalt. VVare forventninger til seerlig
ECB gjor at vi stadig anser spesielt europeiske renter som for lave. Vi
tror at rentene skal stige ytterligere som vil kunne ha en negativ avkast-
ningseffekt fra obligasjoner i euroomradet.

Danske Invest Horisont Aksje steg 3 prosent i mars som var litt vesentlig
bedre enn fondets referanseindeks.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK falt 0,65 prosent i
mars som var likt med referanseindeksens utvikling.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK | ga falt 0,63 prosent i
mars som ogsa var omtrent likt med 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 Aksje steg 3 prosent i mars som var vesentlig bedre enn referanseindek-
sens utvikling.

Den russiske invasjonen av Ukraina fortsatte & pavirke aksjemarkedene ogsa i mars. Markedene
opplevde til dels store bevegelser gjennom maneden, men endte i positivt terreng. Oslo Bers steg
mer enn de globale og toneangivende indeksene i lepet av maneden anfert av stigende oljepris. Sti-
gende oljepris og renteoppgang gjorde at kronen styrket seg mot hovedvalutaene.

Etter enlitt svak maned for vare portefeljer i februar, leverte vare portefeljer igjen positive tall bade
absolutt og relativt til referanseindeksen i mars. Avkastningen i portefeljene ligger né nesten en
prosent bedre sammenlignet med referanseindeksen etter arets ferste kvartal.

Det var flere posisjoner som bidro positivt i mars og det sterste bidraget fikk portefeljene fra fravee-
ret av investering i Adevinta, som falt med over 14 prosent i mars. Hovedarsaken til at aksjen falt
tilbake var at flere meglerhus nedjusterte sin anbefaling og kursmal pa aksjen i lepet av maneden.
Den svake utviklingen kom antagelig ogsa som felge av litt svak fierdekvartalsrapportering mot slut-
ten avfebruar som smittet inn i marsutviklingen.

Kongsberg Gruppen hadde igjen en god maned med oppgang pa over 13 prosent etter fortsatt ekt
etterspersel for sine forsvarssystemer. Det kom ingen evrige nyheter fra selskapet i lepet av mane-
den. Dette ga et nytt positivt bidrag inni de av vare portefelijer som har rammer til & investere i dette
selakapet.

Var Energi, som vi deltok i bersintroduksjonen av i forrige maned, ga portefeliene positivt bidrag i
mars. Aksjen steg over 20 prosent gjiennom maneden. Oppgangen kommer som felge av at flere
ledende meglerhus meldte at de vil ta opp dekning av selskapet og flere av disse kom ogsa med umid-
delbare kjepsanbefalinger og oppjusteringer av kursmalet for aksjen. Helt i starten av maneden
leverte ogsa selskapet tall for fijerdekvartal 2021 som viste inntektsoppgang etter at oljeprisen steg
mot slutten av 2021 og heyere salg av gass.

Vi har av bade selskapsspesifikke og strukturelle grunner veert forsiktige med & investere innen
olieservice de siste arene. Vi har konsentrert var energieksponering direkte mot oppstremsselskap-
ene, som vimener far mer direkte glede av e kte energipriser. Dette har vi «tjent» godt pa lenge. Den
siste tiden har vi imidlertid sett at selskaper ogsa innen seismikk og annen oljeservice har hatt en
sterk kursutvikling. Usikkerheten i energimarkedet etter invasjonen i Ukraina er en neaerliggende
forklaring her. Subsea 7 hadde en meget god mars maned av flere arsaker. Selskapet hadde inngatt
to store avtaler hvorav en av disse var med Equinor. | tillegg til dette oppgraderte flere meglerhus sin
kjopsanbefaling for selskapet med forheyede kursmal. TGS hadde ogsa en god maned med oppgang
pa over 33 prosent, uten spesielle nyheter fra selskapet.

I mars har vi okt vare posisjoner i Hydro og Yara til neytral posisjon i disse to ravareselskapene. Vi
har finansiert dette ved & selge oss litt ned innenfor finans. Vi har ogsa ekt posisjonen variVar Ener-
gi.

Europeiske aksjer

Krigen i Ukraina fortsetter og det er inntil videre ikke utsikter til noen fredsavtale med det ferste.
Samtidig med krigen s& har Omikron-varianten av Koronaviruset fort til nye lock-downs i Kina med
pafelgende press pa den allerede utfordrende situasjonen rundt forsyningskjedene. Det europeiske
small cap fondet hadde en svak maned i mars bade absolutt og relativt til referanseindeksen. De
sterste positive bidragene kom likevel fra nordiske selskaper herunder Addlife, Xano, MIPS og Idun
Industrier som hver steg rundt 20 prosent uten at det kom spesifikke nyheter fra disse. Pa den nega-
tive siden var det XP Power (- 20 prosent), Fabsoft (- 24 prosent] og BOKU (- 17 prosent) som dro
avkastningen mest ned.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og F
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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
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 -

19.4%
16.2%
148 %
11.3%
9.9%
6.8 %
4.7 %
4.6 %
4.4 %
4.1 %
1.3%
1.1%

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

Danske Invest Horisont Rente endte ned 0,57 prosentimars som var svake-
re enn fondets referanseindeks.

Etter at smitteverntiltakene ble fiernet tidligerei vinter sa har aktiviteteni
norsk ekonomi fortsatt & eke. Sysselsettingen har steget videre og kapasitets-
utnyttelseniekonomien ser ut til & vaere over normalt niva. Det er mye usikker-
het knyttet til krigeni Ukraina og dennes videre pavirkning pa ekonomisk utvik-
ling, men det ser likevel ut til at oppgangeni norsk ekonomi fortsetter. Lenns-
forventningene har ekt og lenns- og prisutviklingen har veert hayere enn an-
slatt. Underliggende inflasjon forventes a bli heyere fremover pa grunn av sti-
gende lannsvekst og prisvekst pa varene viimporterer.

Resultatet er at sentralbanken hevet styringsrenten ogsai mars for & pa sikt
stabilisere inflasjonen rundt inflasjonsmalet. Det er ogséa forventninger til at
styringsrenten vil bli satt opp ytterligere for 8 dempe pressetinorsk ekonomi,
men det er samtidig en del usikkerhet rundt hvordan husholdningene vil tilpas-
se seg hayere renteniva somigjen tilsier at renten vil ekes gradvis.

KrigeniUkraina kan fere til atinternasjonal vekst svekkes mer enn antatt sam-

tidig med at prisveksten tiltar. Kapasitetsbegrensningeriekonomien er en risi-
ko og vedvarende prispress internasjonalt kan fere til at lenns- og prisveksten
tiltar ytterligere. Dersom det viser seg at utsiktene til mer varig hey prisvekst
slarinn sa kan ogsa styringsrenten bli satt raskere opp.

Det har veert en utfordrende start pa aret spesielt for obligasjonsfondene med

stigende renter og utgangi risikopaslagene. @kningenirentene gir negativ kort-

siktig avkastning, men heyere lepende avkastningi portefeljene noe som betyr
at den negative avkastningeninnhentes over noe tid.

Vi harikke gjort endringerivare portefeljer eller strategiilepet avmars. Vi
videreferer derfor inntil videre var neytrale durasjonsposisjoni portefeljene og
felger med pa muligheter for gunstig posisjonstagning innenfor kreditt.

Med vennlig hilsen

Jacob Bers Lind

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente
DI Norsk Kort Obligasjon 63.0%
DI Norsk Obligasjon Institusjon 28.1%
DI Nordisk Kredittobligasjon 82%
Kredittpapirer 0.0%
Rentederivater 0.0%
Kontanter 0.7%
Vare forvaltere:
Norske renter - Danske Invest
Nordiske renter - 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 gikk tilbake 0,6 2 prosent
imars som var litt bedre enn referanseindeksens utvikling.

Kraftig stigende statsrenter i mars gjorde at avkastningen for fondet ble nega-
tiv og ingen av rentesegmentene ga positivt bidrag. Riktignok kom risikopasla-
geneinn og er natilbake pa nivaene fra for krigen bret ut i Ukraina. Likevel sa er
risikopaslagene pa heyere nivder enn vi sa pa starten av &aret. Inngangen i risi-
kopaslagene var derfor ikke store nok til & hindre den negative avkastningsef-
fekten av heyere rentenivaer.

Positive bidrag i forhold til fondets allokeringer kom fra lavere rentefelsomhet
enn referanseindeksen for norske obligasjoner. Overvekt i nordiske kredittobli-
gasjoner og high yield mot europeisk investment grade bidro ogsé positivt pa
grunn avlavere rentefelsomhet i disse fondene.

Svakest avkastning kom fra obligasjoner i fremvoksende markeder og bade
valutasikrede og usikrede obligasjoneriregionen dro avkastningen ned. Hoved-
arsaken lai eksponeringen mot Russland og Ukraina. Norske obligasjoner ga
ogséa negativ avkastning i mars til tross for at fondet som dekker denne delen
av fondets portefelje gjorde det litt bedre enn referanseindeksens utvikling.
Arsaken var stigende renter, mens risikopaslagene var relativt uforandret
gjennom maneden.

Det ble ikke foretatt noen vesentlige endringer i fondets portefelje eller over-
ordnede strategiimars.

Med vennlig hilsen,

Jacob EgeskovMiller

Jacob Egeskov Muller
Ansvarligforvalter DI
HorisontRente Pluss

Plasseringer som inngar i

Horisont Rente Pluss

Aksjer:
ProCapture (Global) 2.0%
DI Norske Aksjer Inst 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 02 %
DI Euro High Yield Obligasjon 49 %
DI Nordiske Kredittobligasjoner 5.0%
DI Global Realrente Obligasjon 0.3%
Annet 05%

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



Okonomisk utvikling

KrigeniUkraina fortsatte & pavirkei mars ogiferste del avmaneden
var det store bevegelser avhengig av nyhetsstremmen fra situasjonen
og eksepsjonelt store endringerirdvareprisene. Etter hvert som mark-
edene ble mer vant til krig pa det europeiske kontinentet begynte de
vanlige temaeneiform av vekst,inflasjon og pengepolitikk & prege mar-
kedeneigjen.

Den Europeiske sentralbanken, ECB, kom ferst pa banenistartenav
mars og understreket at usikkerheten er heay pa grunn av krigens ufo-
rutsigbare videre utvikling, men fastholdt samtidig at en normalisering

av pengepolitikken er pa gang. Selv i sentralbankens verste risikoscena-

rio sa vil euroomradets ekonomi vokse i 2022 med allerede hey og
stigende inflasjon. ECB signaliserte derfor at avslutningen av obliga-

sjonskjepene sannsynligvis vil komme i tredje kvartal etterfulgt av haye-

re renter «noe tid deretter». Ifelge Lagarde séa ville dette skje uker eller
maneder etter, men resultatet er uansett at heyere renter er pa vei
som igjen sendte markedsrentene oppimars.

Uken etter at ECB kom med sin uttalelse s& var det den amerikanske
sentralbanken, FED, sin tur. Obligasjonskjepene er na avsluttet og sen-

tralbanken hevet renten med 0,25 prosent som ventet. Samtidig signa-

liserte FED at renten vil heves i alt syv ganger med 0,25 prosent per
gangi 2022 til et niva mellom 1,75 og 2 prosent ved arets slutt. Over-
raskelseni uttalelsenlaiat Jerome Powell og hans kollegaer tydeligvis
er sveert ukomfortable med den heye inflasjonen. Hele ti ganger nevnte
Powell at han og hans kollegaer er bestemte pa a «gjenskape prisstabi-
litet». | dagene etter uttalelsene gjorde Powell det ogsa klart at FED er
klar til & heve renten med 0,5 prosent i noen avmetene fremover.

De markant stigende rentene skapte utfordringer for aksjer, men etter
at de vekstrelaterte nekkeltallene begynte 8 komme for ekonomieni
USA ble det samtidig tegnet et bilde av fortsatt meget sterk vekst i
USA. Spesielt arbeidsmarkedstallene ser eksepsjonelt sterke ut og
seknader til arbeidsledighetsstette er pa de laveste nivaene pa 50 ar.

De kinesiske nekkeltallene var overraskende sterkei arets ferste to
maneder og viste en ekonomi som ijanuar og februar var sveert sterk.
Disse positive nyhetene ble likevel overskygget av Omikron-varianten
av Koronaviruset og medfelgende nye nedstengninger og restriksjoner
som pavirker forsyningskjedene fra Kina.

Med vennlig hjlsen
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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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