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Avkastning og allokering

Mange av de globale aksjemarkedene opplevde for ferste maned
siden mars i ar en tilbakegang. Hovedarsakene til fallene var fort-
satt usikkerhet rundt effektene av koronaviruset og at vi den sis-
te tiden har sett en ekning i smitten i mange land. | tillegg falt olje-
prisen som ga en rotasjon mot mer defensive sektoreri aksje-
markedene.

For rentemarkedene s& endte m&neden mindre dramatisk enn
aksjemarkedenes utvikling og rentene og rentedifferansene trakk
i hver sin retning. Likevel sa vi en tilbakegang for globale kreditt-
obligasjoner i september.

| lepet av september har utnyttelsesgraden i aksjer totalt sett
blitt litt redusert. For vare investeringslesninger med normalt 50
prosent investert i aksjer og 50 prosent i renter sa ligger na ak-
sjeandelen pa ca. 54 prosent. Vi opprettholder derfor overvekt i
aksjer med bakgrunnilav forventet alternativavkastning fra risi-
kofrie renteplasseringer og at vi fortsatt har et litt mer positivt
syn pa ekonomisk utvikling enn markedene.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK ga en avkast-
ning pa 0,02 prosent i september som var svakere enn fondets
referanseindeks.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse NOK | ga en avkast-
ning pa 0,04 prosent i september som ogsa var svakere 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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DI Horisont Aksje

Danske Invest Horisont Aksje steg 2 prosent i september. Dette var svakere enn referanseindeksens
utvikling.

Mens globale aksjer opplevde sin svakeste méaned siden mars (malt i lokal valuta), utviklet
Oslo Bers seg relativt flatt.

Investorene ser ut til & ta innover seg at vekstrekylen etter Korona-nedturen eriferd med &
avta oginnser at den videre gjeninnhentingen kan ta lengre tid enn antatt. Sykliske sektorer
som shipping, energi, industri og materialer hadde en svak maned pa Oslo Bers, mens forsy-
ningsselskaper, IT og forbruksvarer klarte seg godt.

Hydrogenselskapet NEL har veert en av bersvinnerne hittil i ar, drevet av investorers ekte
etterspersel etter sakalt «grenne» investeringer. | september ble NELs sterste kunde, den
amerikanske produsenten av utslippsfrie kjeretey Nikola, beskyldt av en aktivistinvestor for
& ha overdrevet fordelene ved selskapets teknologi og dermed misledet markedet. Dette
forte til at kursen pa NEL-aksjen falt med over 20 prosent i september. Generelt illustrerer
dette at aksjer med sveert haye multipler ogsa har hey risiko. Selv etter fallet er aksjen
sveert heyt priset. Vi har ingen posisjon i NEL, og fraveeret av aksjen i portefeljen ble beste
relative bidragsyter i september.

Oljeprisen falt nesten 8 prosent giennom méaneden grunnet ekt usikkerhet rundt virussitua-
sjonen og dermed den ekonomiske veksten. Vi fikk derfor godt betalt for & ha en betydelig
lavere eksponering mot Equinor enn selskapets vekt i referanseindeksen. Teknologiselska-
pet Kongsberg Gruppen annonserte flere nye kontrakter i september, blant annet skal sel-
skapet levere satellittbasert overvakning og kontroll av global avskoging. Kongsberg Grup-
pen er var sterste overvekt.

Schibsted steg videre uten seerskilt nyhetsstrem rundt selskapet. Vi eier ikke aksjen og den
ble derfor blant de negative bidragsyterne til relativ avkastning i september.

Lakseprisen folger det vanlige sesongmensteret med nedgang pa hesten, men holder seg
likevel godt. Vi har samlet sett en solid posisjon i fisk. Denne maneden var det to aksjer hvor
vi har mindre eksponering, Salmar og Bakkafrost, som gjorde det best blant lakseselskape-
ne. Dette ga derfor et negativt bidrag mot referanseindeksen.

Vi harikke foretatt noen store portefeljeendringer i september, og fortsetter vart fokus pa
selskaper med god underliggende verdi
og kontantstrem.

Europeiske aksjer

Danske Invest Europe Small Cap gjorde det litt svakere enn referanseindeksen i september.
Det var fortsatt en del selskaper som rapporterte for ferste halvar og flere kom inn positivt.
Farmasiselskapet Ergomed og fibernettverksselskapet Solutions 30 leverte begge gode
regnskapstall som leftet aksjekursene. Det var likevel noen selskaper som skuffet som ogséa
bidro til & dra aksjekursene ned for noen selskaper. En aksje som har veert i portefeljen en
stund, Learning Technologies, falt tilbake 15 prosent etter regnskapsfremleggelsen for
ferste halvar etter skuffende organisk vekst. Noen av selskapene i portefeljen som rammes
av den andre koronavirusbelgen i Europa falt ogsa tilbake i lepet av maneden.

Med vennlig hilsen

Oscar Dupont Andersen

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og H

Fond som inngar i Horisont Aksje

DI USA, NOK 19,7 %
DI Norske Aksjer Institusjon Il 182%
DI Norske Aksjer Institusjon | 180%
DIXUSA Restricted 139%
DI Europe Small Cap 8,3%
SELE USA Mid Cap, klasse NOK V 6,4 %
DI SICAV Europe | 49 %
Dl Japan 4,7 %
DIX Global Em. Markets Restricte 2,0%
DIX Pacificincl. Can. ex. Jap Res. 1.8%
DIX Global AC Restricted 0,8%
DIX Japan Restricted 0,7 %
Vare forvaltere:

Amerikanske aksjer - Danske Invest
Europeiske aksjer - Danske Invest
Globale aksjer - Danske Invest
Norske Aksjer - Danske Invest
Vekstmarkeder - Aberdeen
Japanske aksjer - Daiwa

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



Jacob Bers
Ansvarlig fo

DI Horisont Rente Plasseringer som inngar i

Danske Invest Horisont Rente endte opp O,2 prosent i august som var endel bedre enn 7
fondets referanseindeks som endte omtrent uforandret. HO riso nt Rente

Koronapandemien har fert til et kraftig tilbakeslag for norsk ekonomi. Aktivite-
ten har tatt seg opp i lepet av tredje kvartal og arbeidsledigheten har falt. Den

siste tiden har vi sett at spredningen av koronaviruset har tatt seg opp som DI Norsk Kort Obligasjon 56,2 %
igjen kan br‘gmse oppgangen for norsk akopoml den 'naerme.stg tjden. Det vil DI Norsk Obligasjon Institusjon 342 %
fortsatt ta tid fer produksjon og sysselsettingen er tilbake til nivaene fra fer . . . .

pandemien slo inn for fullt. iidere sa har vi sett at underliggende inflasjon er DI Nordisk Kredittobligasjon 8.2 %
over inflasjonsmalet, men samtidig vil en styrket krone siden mars i ar og utsik- Kredittpapirer 00%
ter til lav lennsvekst, tilsi at inflasjonen vil avta. Rentederivater 0,0%
24. september besluttet Norges Bank & holde rentene uendret som markedet Kontanter 14%
ogsa forventet. Argumentene for beslutningen ligger fortsatt i at lave renter

bidrar til & bringe produksjon og sysselsetting raskere tilbake mot mer normale

nivaer. | tillegg reduserer dette faren for at arbeidsledigheten befester seg pa

heye nivaer. Det ble ogsa poengtert at lave renter over en lang periode kan eke Vére forvaltere:

faren f'or. at ﬁnapsjelle ubalanser, .sopm okte bo]igpr’is?r, bygger seag opp. Progno- Norske renter 3 Danske Invest
sene tilsier at vi vﬂ. ha l'ave rentenivaer de nejs.te par arene hvorpa en gradvis Nordiske renter ) Danske Invest
ekning av renten vil skje etter hvert som aktiviteten neermer seg et normalt

niva.

Vi har ikke gjort vesentlige endringer i vare portefeljer i lepet av september.

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

Jacob Bars Lind Fremtidig avkastning kan bli negativ.



DI Horisont Rente Pluss

Danske Invest Horisont Rente Pluss, Klasse W ga 0,05 prosent avkastning i
september som var svakere enn referanseindeksens utvikling.

September ble en rolig maned i de globale obligasjonsmarkedene og renteniva-
ene og risikopaslagene trakk i hver sin retning. Oppsummert sa vi en liten tilba-
kegang for kredittobligasjoner i september. Fondet ga en marginalt positiv av-
kastning for maneden men litt bak referanseindeksens utvikling.

Norske obligasjoner bidro med rundt 0,2 prosent for maneden som var om-
trent pa linje med referanseindeksen. Til tross for at risikopaslagene steg litt
sa falt rentene som veide opp og bidro til at fondet fikk et lite positivt bidrag fra
norske obligasjoner. Den lille andelen av fondets portefelje som investerer i
globale aksjer bidro ogsa til positiv utvikling pa grunn av at kronen svekket seg
mye mot hovedvalutaene i september. Det norske aksjefondet bidro ogséa posi-
tivt etter at fondet gjorde det bedre enn sin referanseindeks i lepet av méane-
den.

Pa den negative siden sa kom bidraget ferst og fremst fra globale kredittobliga-
sjoner. Bade high vyield og obligasjoner i fremvoksende markeder trakk ned pa
grunn av den stigende usikkerheten i markedene og pafelgende redusert risiko-
appetitt blant investorene.

Vi har ikke gjort noen vesentlige endringer i allokeringene eller strategien i fon-
det etter september.

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.



Okonomisk utvikling

De globale aksjemarkedene hadde den svakeste maneden siden mars
2020 og energisektoren endte maneden svakest med en nedgang pa
13 prosent drevet av oljeprisfall i september. Etter som kronen svekket
seg markant med nesten 9 prosent mot dollar og nesten 6 prosent mot
EURO sa ga dette en positiv effekt for norske investorer i utenlandske
fond som ikke er valutasikret.

Til tross for at vi tror verdensekonomien vil miste fart fremover, har
nylige ekonomiske data fortsatt & overraske pa den positive siden. Ek-
sempelvis har tall fra Kinesisk industri, den tyske IFO-indeksen, be-
drifts- og forbrukerstemning i Eurosonen og forbrukertillit i USA kom-
met inn positivt. Dette betyr at aksjemarkedene har fortsatt stette fra
makrotallene i tillegg til at inntjeningsveksten er justert opp for de kom-
mende kvartalene. Forventningene til resultatsesongen for trede kvar-
tal i USA er oppjustert de siste ukene og ligger an til & bli en positiv
overraskelse ogimpuls til risikoviljen fremover. Bakgrunnen for dette
ligger i kraftigere vekstrekyl enn tidligere ventet og kostnadsreduksjo-
ner.

Til tross for dette preges stemningen i markedene ogséa av usikkerhet
med bakgrunn i flere uforutsigbare hendelser fremover som kan pavir-
ke utviklingen:

1) Smitteutviklingen eskalerer i Europa ogi USA med potensielle
konsekvenser for vekst, sysselsetting og finansmarkeder

2] Enda fa tegn til enighet mellom demokrater og republikanere om
en ny finanspolitisk stettepakke, og skulle dette utsettes til nes-
te ar kan kjepekraften for mange millioner husholdninger svek-

kes

3) Mindre drahijelp fra marginalendringen i pengepolitiske stimu-
lanser

4) Heye skuldre relatert til det kommende presidentvalget

Den amerikanske sentralbanken har uttalt at inflasjonen vil kunne stige
overinflasjonsmalet i en periode uten at de hever styringsrenten og
den europeiske sentralbanken vurderer & gjere det samme. Dette kan
bety at vi kan komme i en situasjon der rentenivaene holdes lavt, samti-
dig som at inflasjonen stiger. Renteplasseringer kan dai enda mindre
grad ennidag klare & gi en avkastning som overstiger prisveksten.

Med vennlig rﬁ]_sen

scar Dupont Andersen

Globale ekonomiske nekkeltall har overrasket positivt ifht. forventningene
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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




