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Avkastning og allokering 

MSCI World falt 2,9 prosent og  S&P 500 (USA) endte ned 2,2 prosent i 

oktober i lokal valuta. Fremvoksende markeder endte ned 3,9 prosent. 

Hovedindeksen på Oslo Børs var ned 0,8 prosent. Kronen svekket seg mye 

mot hovedvalutaene i løpet av måneden.     

Avkastningen endte så vidt positivt i oktober mye drevet av en markant 
svekkelse av kronen i løpet av måneden.  

Globale aksjer hadde en spesielt svak måned, men den svake kronen redu-
serte den negative effekten av dette og gjorde at denne delen av porteføljene 
faktisk leverte positivt. Norske obligasjoner ga positivt bidrag på grunn av 
høy løpende rente og noe fall i norske korte renter. Europeiske investment 
grade obligasjoner leverte også bra i oktober med avkastning på rundt 0,5 
prosentsom følge av et indre fall i renter. Risikopåslagene gikk litt ut gjen-
nom oktober. Overvekt i europeisk investment grade mot en liten undervekt 
i globale høyrenteobligasjoner ga positiv effekt i oktober.  

Taktisk overvekt i aksjer var ikke positivt i oktober for porteføljene og norske 
aksjer leverte også litt svakere enn referanseindeksen i oktober. Japanske 
aksjer ga også et lite negativt bidrag. Valutasikrede obligasjoner i fremvok-
sende markeder hadde en utfordrende måned og fondet som dekker denne 
delen falt med 1,1 prosent. Utgang i risikopåslag og stigende lange renter i 
USA var hovedårsaken og til tross for høy løpende rente så ble avkastnings-
effekten negativ. Globale høyrenteobligasjoner (High Yield) også svakt med 
et fall på 1,2 prosent.  

Nedenfor finner du linker til avkastningen for det enkelte fond 

Stigende renter skapte utfordringer for globale aksjemarkeder i oktober. 
Til tross for økt usikkerhet så gjorde utfordringene i aksjemarkedene at 
våre forventninger til aksjeavkastning steg gjennom måneden. Dette er 
også hovedårsaken til at vi opprettholdt den moderate aksjeovervekten 
gjennom måneden. Vi understreker at til tross for at potensialet for ren-
tenedsetting de kommende årene er begrenset tror vi at korte renter kan 
falle i løpet av de neste par årene. Dette bør også ha den konsekvensen at 
de lange rentene ikke stiger markant og heller begynner å falle. Dersom vi 
får rett i dette, og i kombinasjon med fortsatt vekst og avtagende infla-
sjon, så vil globale aksjemarkeder kunne stige i løpet av de kommende 
månedene. Vi fastholder derfor en moderat taktisk overvekt i aksjer på 
bekostning av obligasjoner.  

Danske Invest Horisont Aksje leverte svakt med –0,06 prosent i oktober 
som var en god el svakere enn referanseindeksens utvikling som steg 1,3 
prosent.   

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK endte opp 0,44 prosent 
som var likt med 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 ga — 0,06 prosent i oktober som var svakere enn referanse-

indeksens utvikling som steg 1,3 prosent. Fondstall er etter fratrekk av standard forvalt-

ningshonorar.  

Hovedindeksen endte oktober i negativt terreng. Våre brede porteføljer lå lenge foran og likt 
med OSEFX i oktober, men utviklingen endte i negativt terreng mot referanseindeksen på 
månedens siste handelsdag.  

Mange selskaper rapporterte for tredje kvartal i oktober. Det største bidraget til avkastning 
i måneden kom fra vår relative store posisjon i Vår Energi hvor aksjekursen steg 20,5 pro-
sent gjennom måneden. En del av oppgangen kom rundt nyheten om at selskapet solgte sin 
posisjon i Brage til Petrolia. I tillegg rapporterte selskapet om økt nettoproduksjon sammen-
lignet med andre kvartal 2023. Fraværet av investering i Autostore Holdings ga nok en gang 
positivt bidrag etter som aksjekursen falt 18,6 prosent i oktober uten spesielle nyheter 
rundt selskapet. Vår solide posisjon i Storebrand leverte god avkastning til våre brede por-
teføljer i oktober og aksjekursen steg med nesten 7 prosent. Mye av årsaken ligger i rappor-
teringen for tredje kvartal som viste resultatvekst som var vesentlig høyere enn samme 
kvartal i 2022. Kundevekst innenfor pensjons– og forsikringsløsninger, kapitalforvaltning og 
boligfinansiering ble trukket frem som bidragsytere til veksten. I motsetning til september 
så bidro vårt fravær av investering i Adevinta positivt etter som aksjekursen falt 7,4 pro-
sent i oktober.  

Frontline, Nordic Semiconductor og Seadrill stod for de største negative avkastningsbidrag-
ene i oktober. Vi har ingen posisjon i Frontline og i oktober kom nyheten om at selskapet 
overtar 24 skip for 25 mrd. kroner fra Euronav. Dette følger etter flere måneder med uenig-
het mellom selskapene etter at fusjonen mellom de to havarerte tidligere i år.  I tillegg til 
dette kom det en svært positiv analyse fra et meglerhus rundt tankmarkedet som var med 
på å løfte aksjen med over 26 prosent i oktober.   

Nordic Semiconductor hadde en utfordrende måned drevet av svak tredjekvartalsrapporte-
ring som viste 33 prosent fall i omsetning sammenlignet med samme kvartal i fjor. Aksje-
kursen falt over 18 prosent gjennom måneden. Situasjonen for selskapet er at det er mind-
re etterspørsel fra sluttbrukere og justeringer a lagre som påvirker selskapets resultater. 
Det er forventninger blant flere analytikere om at den svake trenden vil snus i løpet av 2024 
og en del vil avhenge av at varelagre må bygges opp igjen. Selskapet kommuniserte i kvar-
talsrapporten at de vil flytte ressurser fra langsiktige prosjekter til produkter som gir inn-
tekter på kortere sikt. I tillegg innfører selskapet kostnadsreduserende tiltak. Det var en del 
svingninger i aksjekursen til Seadrill gjennom oktober uten at det kom spesielle nyheter fra 
selskapet. Ved månedsslutt oktober var aksjekursen ned 8,7 prosent som ga et negativt 
bidrag til våre brede porteføljer.   

Vi har ikke foretatt noen vesentlige endringer i porteføljene gjennom oktober og en stor 
andel av porteføljen er investert i bank og forsikring som er selskaper som drar nytte av 
høyere renter. Vi så effekter av dette i oktober ved at Storebrand stod for det nest største 
positive avkastningsbidraget for måneden. Våre brede porteføljer består også i hovedsak av 
selskaper som har etablert inntjening og solid drift.  

 

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.  
 



 

DI Horisont Rente 
Danske Invest Horisont Rente endte opp 0,6 prosent i oktober som var en del 

bedre enn referanseindeksens utvikling. Alle fondstall er etter fratrekk av stan-

dard forvaltningshonorar.  

Arbeidsledighetstallene i Norge for september viste at arbeidsmarkedet fort-
satt er sterkt og stort sett uendret fra forrige rapport. Dette var på linje med 
Norges Banks forventninger. Likevel, arbeidsløsheten har steget litt siden bun-
nen.  

Statsbudsjettet ble også lagt frem i løpet av måneden. Regjeringen legger opp 
til oljepengebruk på 2,7 prosent av oljsefondet. Dette er noe under handlingsre-
gelen på 3 prosent. Videre så forventes det svak vekst i økonomien til neste år 
på bare 0,8 prosent, noe oppgang i arbeidsledigheten til 2 prosent og at infla-
sjonen reduseres til 3,8 prosent. Når man sammenligner inflasjonsforvent-
ningene fra Regjeringen med Norges Bank sine anslag så ligger Norges Banks 
anslag på 4,8 prosent i 2024. Dersom sistnevnte får rett vil det antagelig bety 
økte offentlige utgifter til neste år.  

Fastlands-BNP tallene for august kom inn i oktober og viste fall på 0,2 prosent 
etter oppgang på 0,2 prosent i juli. Dette er på linje med Norges Banks regiona-
le nettverk og hva sentralbanken selv har forventet når man ser på aktivitetsni-
vået mellom mai og august. Oppsummert viser dette uendret vekst i aktivitets-
nivået for perioden. Inflasjonstallene for september overrasket med solid ned-
gang i september med oppgang på 3,3 prosent fra september i fjor til septem-
ber i år som var ned 1,5 prosent fra august. Norges Banks anslag lå på 4,2 
prosent i september. Kjerneinflasjonen var også vesentlig ned fra 6,3 prosent i 
august til 5,7 prosent i august som også var solid under anslagene. Mye av 
fallet i inflasjonen skyldes unormalt stort fall i matvarepriser, antagelig drevet 
av forbigående høy salgsaktivitet på fisk mens priser på klær og møbler steg 
normalt i september.  

Norges Bank uttalte i septembermøtet følgende: «Hvorvidt det blir nødvendig å 
heve renten videre, vil avhenge av den økonomiske utviklingen. Trolig setter vi 
styringsrenten opp en gang til, mest sannsynlig i desember». Med vesentlig 
lavere prisvekst enn forventet vil nok sjansen øke for at Norges Bank ikke he-
ver renten i desember. Det er flere forhold som kan påvirke dette fremover. 
som utviklingen for kronekursen og aktivitetsnivået i økonomien, men infla-
sjonsutviklingen har stått sentralt i rentebeslutningene tidligere i år.  

Det var bare små endringer i risikopåslagene i oktober og vi har ikke foretatt 
vesentlige endringer i våre porteføljer i løpet av måneden og opprettholder 
derfor nøytral rentedurasjon. Vi har heller ikke foretatt vesentlige endringer 
mht kreditt og tar posisjoner der vi ser attraktive muligheter.  

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 61,9 %
DI Obligasjon Institusjon B 25,2 %
DI Nordisk Kredittobligasjon 12,3 %
Kredittpapirer 0,0 %
Rentederivater 0,0 %
Kontanter 0,6 %



 

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 W endte opp hel e 0,47 pro-

sent i oktober som var på linje med referanseindeksens utvikling. Alle fonds-

tall er etter fratrekk av stan-dard forvaltningshonorar.  

I oktober var leverte fondet solid avkastning og på linje med referanseindeksen. 
Renteutviklingen gjennom måneden var blandet, men mye av avkastningen var 
drevet av høy løpende rente.  

Det primære positive bidraget til avkastning i måneden var norske obligasjoner 
som leverte rundt 0,6 prosent i oktober. Høy løpende rente og svakt stigende 
risikopåslag var hovedårsak. Europeiske investment grade obligasjoner leverte 
også bra med 0,5 prosent som følge av noe fall i rentene og det at risikopåsla-
gene trakk litt ut hadde ikke vesentlig effekt på den positive utviklingen. Det kom 
også en liten positiv effekt fra globale aksjer som i hovedsak kan tilskrives svek-
kelse av kronen mot hovedvalutaene.  

Valutasikrede obligasjoner i fremvoksende markeder stod for den største ne-
gative effekten i oktober med et fall på ca. 1,1 prosent. Fondet som dekker den-
ne delen av porteføljen leverte bedre enn referanseindeksen, men avkastnings-
effekten fra komponenten ble likevel negativ. Både utgang i risikopåslagene og 
stigende amerikanske renter var årsaken og dette til tross for høy løpende ef-
fektiv rente i fondet. 

Gjennom oktober har vi redusert overvekten vi har hatt i europeiske høyren-
teobligasjoner og lagt oss tettere på referanseindeksen innenfor europeisk 
investment grade. Effekten av dette er at vi har nå redusert durasjonsunder-
vekten vi har hatt som har gitt en positiv effekt for fondets portefølje pga sti-
gende renter i 2023. Vi opprettholder en liten overvekt i mer risikofylte kreditt-
obligasjoner som betyr at det fortsatt er en liten overvekt i valutasikrede obli-
gasjoner i fremvoksende markeder.  

 
Med vennlig hilsen, 
 
Jacob Egeskov Müller 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. 

Fremtidig avkastning kan bli negativ.  
 



 

Økonomisk utvikling 
Finansmarkedene har gang på gang vært i stand til å skifte på det dominerende 
narrativ med kort varsel. I juli og august så markedene ut til å gå vekk fra rese-
sjonsfokuset for USA og dette ble tydelig i september når vi så kraftig økning i 
spesielt de mellomlange og lange rentene. Med bakgrunn i dette forventer ikke  
økonomer lengre en markant stigning i arbeidsløsheten eller fallende sysselsetting 
i USA over de neste kvartalene. Når USAs sentralbanksjef Powell så talte under 
det pengepolitiske møtet i september kunne han presentere nye prognoser som 
viste nøyaktig det samme, kun en liten stigning i arbeidsløsheten i 2024. Videre 
ser Fed for seg at ledigheten vil lande på de langsiktige nivåene med økonomisk 
vekst tett på det langsiktige potensialet og inflasjon rundt 2 prosent i 2026.  

Før Feds septembermøte hadde markedene allerede justert kraftig i forventninge-
ne til pengepolitikken på kort sikt. De sterke dataene gjennom sommeren, inkludert 
fortsatt sterkt arbeidsmarked, var primær drivkraft for at markedene endret for-
ventningene til den kortsiktige pengepolitikken, særlig i 2024. Markedene har 
lenge hatt forventninger om høy sannsynlighet for betydelig rentenedgang sent i 
2023 og løpende gjennom 2024 basert på konsensusforventinger om resesjon. 
Med Powells oppdaterte forventninger fremstår det nå som at kun marginale 
rentenedsettelser kan bli aktuelt i 2024. Vi mener at det var spesielt forventinge-
ne om behovet for stram pengepolitikk ut i 2026 som var den viktigste drivkraften 
bak markedets reprising av de mellomlange utsiktene for pengepolitikken. Powell 
uttalte også overraskende nok at deres fokus ikke bare er på inflasjonsnivåene, 
men vel så mye den siste tiden på overraskende sterk vekst i økonomien som gir 
behov for strammere pengepolitikk lenger enn hittil forventet. Til tross for at vi 
hele tiden har vært lite bekymret for resesjon i USA så har vi ikke forutsett styrken 
i amerikansk økonomi som vi ser nå. Spørsmålet er derfor om denne styrken kan 
fortsette? Vi tror ikke det og mener fortsatt at den underliggende veksten er nær-
mere 2 prosent enn 4 prosent som enkelte økonomiske nøkkeltall viser og begrun-
ner fortsatt dette med strammere praksis blant bankene til å gi lån og kreditter. 
Dette tror vi at vil dempe presset i arbeidsmarkedet og samtidig stoppe marke-
dets evne til å øke rentene ytterligere. Stabilitet i lange renter er avgjørende for at 
aksjemarkedene også får mer ro. Årsaken ligger i at så lenge det er usikkerhet i 
rentenivåene, som har betydning for aksjemarkedets fremtidige inntjening, blir det 
utfordrende for aksjemarkedene å finne «fotfeste».  

I motsetning til Fed så økte den europeiske sentralbanken ECB styringsrenten i 
september. Sentralbanksjef Lagarde kommuniserte at pengepolitikken nå er til-
strekkelig stram til at ECB kan ta en pause og se an hvordan inflasjonen og veks-
ten utvikler seg videre. Hovedårsaken ser ut til å være overraskende nyheter etter 
sommeren som peker på at den økonomiske veksten har stoppet opp. Dette er 
også årsaken til at lange europeiske renter ikke har steget like mye som de ameri-
kanske. Vi tror ECB i stor grad er ferdig med å heve rentene og heller vil holde 
rentene på disse nivåene i lang tid fremover. Vi forventer ikke resesjon i euroområ-
det, men heller vekst under trend drevet av strammere pengepolitikk.  

Økonomisk vekst i Kina mener vi har stabilisert seg på rundt 4 prosent og er der-
for kun marginalt under langsiktig potensiale. Det er fortsatt bolig– og byggesekto-
ren i landet som skaper nervøsitet og bekymring.   

Med vennlig hilsen 

Oscar Dupont Andersen 
 

USA: 10-årig statsrente og fremtidig prising av korte renter 

Kilde: Danske Bank Asset Management AS 

Oljepris 

Kilde: Danske Bank Asset Management 



 

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 
er ikke et tilbud om eller en oppfordring til å kjøpe eller selge verdipapirer, valuta eller øvrige 
finansielle instrumenter. Etter Danske Invest Asset Management AS sin oppfattelse er publika-
sjonen korrekt og riktig. Danske Invest Asset Management AS påtar seg ikke noe ansvar for 
publikasjonens nøyaktighet og riktighet. Danske Invest Asset Management AS påtar seg videre 
ikke noe ansvar for eventuelle tap som følge av disposisjoner foretatt på bakgrunn av denne 
publikasjonen. Informasjon, beregninger, vurderinger og skjønn som fremgår av dokumentet 
erstatter ikke leserens skjønn i forbindelse med egne disposisjoner.  Dersom leseren ønsker å 
foreta disposisjoner basert på dette dokument, anbefales det å ta kontakt med en rådgiver. 
Selskaper i Danske Bank konsernet samt medarbeidere i disse kan utføre forretninger, ha, 
etablere, endre eller avslutte posisjoner i verdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter 
som er omtalt i publikasjonen, på samme måte som selskaper i Danske Bank konsernet kan 
utføre finansiell service for utstedere av nevnte verdipapirer, valuta eller finansielle instrumen-
ter. Historisk avkastning er ingen pålitelig indikator for fremtidig avkastning. Ved investeringer i 
fond bør investor, før investeringsbeslutningen gjennomføres, sette seg inn i fondets prospekt 
og annen faktainformasjon for å få en fullverdig beskrivelse av produktet. Man bør i denne sam-
menheng være spesielt oppmerksom på forhold som påvirker fondets avkastning, herunder 
investeringsmål, risiko og kostnadsstruktur. Danske Invest Asset Management AS har opp-
havsretten til publikasjonen, som er til kundens personlige bruk og ikke til offentliggjørelse uten 
Danske Invest Asset Management AS samtykke. . 

Source: MSCI, The MSCI information 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 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. Historical data and analysis should 
not be taken as an indication or guarantee of any future performance analysis, forecastor pre-
diction. The MSCI information 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 MSCI 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 fremgår av 
denne. STOXX har ikke på noen som helst måte vært involvert i utarbeidelse av innberettet 
informasjon. STOXX gir ingen garantier og fraskriver seg ethvert ansvar, både på grunn av 
uaktsomhet eller på annet grunnlag - herunder uten begrensning for  manglende nøyaktighet, 
hensiktsmessighet , fullstendighet, betimelighet, og egnethet for gitt formål – i tilknytning til den 
informasjonen som har vært innberettet eller i forbindelse med eventuelle feil, mangler eller 

tidsavbrytelser i indeksen eller i indeksens data. Enhver spredning eller videreformidling av 

informasjon vedrørende STOXX er forbudt. 
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For tegning / innløsning  kontakt Danske Bank på 
98708540 


