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Avkastning og allokering

MSCI World falt 4,2 prosent og S&P 500 (USA) var ned 4,9 pro-
sent i september ilokal valuta. Fremvoksende markeder endte ned
2,6 prosent. Hovedindeksen pa Oslo Bers steg 2,8 prosent. Kro-
nen fortsatte a svekke seg mot dollari september, men styrket seg
mot Euro og Japanske Yen.

| september ble markedene preget av ekende renter i USA og Euro-
pa. Konsekvensen gjorde at vi s& nedgang i obligasjonskursene som
igjen bidro til & eke usikkerheten rundt prising av aksjer og reduse-
re investorenes risikovillighet.

Det var fa positive bidrag til meravkastning i september, men det
viktigste bidraget kom fra norske obliga-sjoner med lav rentesensi-
tivitet. Det var ogsa positivt bidrag fra valg av verdipapirer innenfor
europeiske investment grade obligasjoner og valutasikrede obliga-
sjonerinye markeder. Aktivt forvaltede fond innenfor japanske og
amerikanske aksjer ga ogsa et positivt bidrag.

Pa grunn av de stigende rentene leverte nesten alle internasjonale
kredittklasser negativt avkastningsbidrag. | tillegg skapte dette ut-
fordringer for aksjemarkedene i andre halvdel av september. Som
folge av den okte usikkerheten rundt renteutviklingen for bade korte

og lange renter og at vi ikke har vurdert renteutviklingen korrekt
tok vi ned risikoen ved & redusere den taktiske aksjeovervekteni
september. Vi fastholder en mindre aksjeovervekt med forvent-
ning om at svakere vekst og fallende inflasjon er nok til & skape
stabilitet i obligasjonsmarkedet og gi grunnlag for moderat opp-
gang i aksjemarkedene.

Danske Invest Horisont Aksje ga — 3,75 prosent i september
som var svakere enn referanseindeksens utvikling som falt 3,25
pro-sent.

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK endte ned 0,1
prosent som var litt bak referanseindeksens utvikling.

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 med svak utviklikng i september og falt tilbake 3,75 prosent
som var svakere enn referanseindeksens utvikling som falt 3,25 prosent. Fondstall er etter
fratrekk av standard forvaltningshonorar.

Oscar Dupont Andersen
Ansvarlig taktisk aktiva allokering og H

Fond som inngar i Horisont Aksje

Fond Vekt

Oppsummert sa tapte vare portefeljer klart mest i september pa ikke & veere investert i N
Adevinta etter som det kom et ikke-bindende bud pa selskapet. Vi har skrevet om arsaken til DI SICAV Globsl Sust. Future C1 | 17.36 %
at viikke er investert i Adevinta tidligere, men oppsummert s& mener vi at aksjen har vaert DIX USA Restricted 1643 5%
og er for dyr. Som felge av budet pa selskapet steg aksjekursen likevel med nesten 40 pro- Ol USA Index. NOK 1545 %
sent i september. Etter som Adevinta er tett knyttet til Schibsted sa fikk vare portefeljer noe ) .
«kompensasjony fra posisjonen vi har i Schibsted. DI Norske Aksjer Inst. | A 1037 %

. o
Stigende renter gjennom september gjorde at eiendomsselskapet Entra hadde en utford- DI Norske ﬂks]er‘llnst. A 832 %
rende maned med nedgang pa 8,2 prosent uten spesielle nyheter fra selskapet utover dette. DI Select USA Mid Cap 7.00 %
Renteoppgangen rammet ogsa typiske konsumaksjer i vare brede portefeljer. Nordic Semi- DI SICAV Europe CLI 5E1 %
conductor som produserer og selger chiper til forbrukerelektronikk, varslet om nok et skuf- o
fende kvartal som medfoerte at aksjekursen falt 14,6 prosent. Vi har tidligere skrevet om var DI SICAV Europe Small Cap CL A 553%
solide posisjon i selskapet og mye av arsaken til dette er, slik vi ser det, det langsiktige og ]
attraktive potensialet selskapet har. Vi tror fortsatt at selskapet vil ha sterk vekst fremover DI Select Global Eqg. Solution, k. NOK W 548 %
etter hvert som flere og flere ting skal pa internet (ogsa kalt «internet of things). DI SICAVY Jepan C1 A 508 %
Oljeprisen steg mye i september og trakk oljeprisfelsomme selskaper oppover. Seadrill som OI¥ Pacific incl. Canade ex. Japen Restr. 169 %
er et selskap vare portefaljer har posisjon i falt tilbake med 6,9 prosent i september som DIX Global Emerging Markets Restr. 092 %

bidro til mindreavkastning. Det kom ikke noen spesielle nyheter fra selskapet gjennom ma-
neden som kan forklare aksjekursfallet.

De positive bidragene i september kom fra fraveer av investering i NEL, Autostore Holdings

Vare forvaltere:

Danske Invest
Danske Invest
Danske Invest

Amerikanske aksjer -
Europeiske aksjer -
Globale aksjer -

og Hexagon Composites. NEL falt over 28 prosent gjennom maneden og sommeren og hes-
ten har veert en lang nedtur for aksjekursen. Mye av fallet i september skyldes at et megler-
hus nedjusterte kursmalet for aksjen. Arsaken var blant annet overforsyning, betydelig

kostnadsgap til gra hydrogen og utilstrekkelig stette fra myndighetene. | analysen anslar Norske Aksjer - Danske Invest
meglerhuset at produksjonskapasiteten for elektrolyseri 2023 vil veere 10 ganger hoyere Vekstmarkeder - Aberdeen
enn ettersperselen. Det kom f& nyheter rundt Autostore Holdings utover at et meglerhus Japanske aksjer B Daiwa

kuttet omsetningsestimatene for selskapet betydelig med fall pa syv prosent i 2024. Ogsa
for denne aksjen er det krevende makroforhold for konsumaksjer som tynger og aksjekur-
sen falt 17 prosent giennom maneden. Hexagon Composites falt 27,4 prosent gjennom
september som var positivt for vare brede portefeljer. En del av dette kan skyldes at selska-
pet gjer en strategisk gjennomgang av datterselskapet Hexagon Ragasco som utvikler og
selger komposittbeholdere for flytende petroleumsgass (LPG). Hexagon kan ende med &
realisere eksisterende portefelje i Hexagon Ragasco gjennom strukturelle strategiske grep
som kan bety at dette realiseres i eller utenfor Hexagon-gruppen.

| september deltok vii emisjonen som ble giennomfert i TGS og vi finansierte dette fra var
posisjon i Equinor. Arsaken til emisjonen var at seismikkselskapene PGS og TGS i starten
av september meldte at de planlegger & sla seg sammen. PGS forklarte at emisjonene vil

oke likviditeten og muliggjere et finansielt robust sammenslatt selskap. Posisjonen vi har
tatt utgjer at vi na har omtrent 1 prosent vekt i TGS i vare brede portefeljer.

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 opp 0,33 prosent i september som var litt 7
svakere enn referanseindeksens utvikling. Alle fondstall er etter fratrekk av stan- HO riso nt Rente
dard forvaltningshonorar.

Styringsrenten i Norge ble satt opp til 4,25 prosent i septembermetet med

sannsynlighet for oppgang ogsa i desember ifelge sentralbanksjef Ida Wolden DI Norsk Kort Obligasjon 62,6 %
Bacche. ersaken liggeri fortsatt hay pris.vekst og denne er fortsatt klart over DI Obligasjon Institusjon B 250%
malet pa 2 prosent. Vedvarende hey prisvekst har store kostnader for samfun- DI Nordisk Kredittobli . 120%
net. For 8 komme ned mot méalet innen rimelig tid sa tror Norges Bank at det er qr S ) redittobligasjon 70
behov for noe hayere rente enn nivaet vi na ser ogsa etter denne siste endring- Kredittpapirer 0,0%
en. Det er ogsa fortsatt et stramt arbeidsmarked til tross for at veksten i norsk Rentederivater 0,0%
ekonomi har avtatt. Likevel, renten er satt opp mye péa kort tid og pengepolitik- Kontanter 04%
ken virker na innstrammende pa ekonomien og Norges Bank ensker ikke & set- .

te opp renten mer enn det som er nedvendig for & fa bukt med den heye pris-

veksten.

En desemberheving virker ikke & vaere «hugget i steiny. | pressemeldingen fra Vare forvaltere:

Norges Bank ble det pres1sert_ «Hvorv?dt' det blir rledvend1g a haeve renten \ndec— Norske renter ) Danske Invest
re, vil avhenge av den ekonomiske utviklingen». Nar man ser pa rentebanen sa Nordiske renter } Danske Invest

er sannsynligheten for desemberheving til 4,5 prosent pa rundt 75 prosent.
Det skal nok derforikke sa veldig mye til av negative overraskelser fer denne
gar under 50 prosent.

Norges Bank har ogsa varslet at rentetoppen trolig vil vare lengre enn tidligere
anslatt og rentebanen indikerer at toppen holdes gjennom hele 2024. Mars
2025 er tidspunktet for nar Norges Bank venter at renten kuttes gradvis ned-
over. Resultatet av det som kom fra Norges Bank i september gjorde at mar-
kedsrentene okte og ligger na nesten helt pa linje med Norges Banks renteba-
ne.

Kronekursens utvikling var noe mer variert i september enn det vi har sett s&
langt i &r med svekkelse mot bade dollar og euro. | september svekket kronen
seg litt mot dollar, mens den styrket seg mot euro. En del av arsaken til styrking
mot euro kan nok forklares med stigende oljepris gjennom méaneden i kombina-
sjon med en haukete Norges Bank.

For risikopaslagene sa var det en relativt rolig maned med kun sméa endringer.

Vi har ikke foretatt vesentlige endringer i vare portefeljer i september og opp-
rettholder neytral rentedurasjon. Vi har heller ikke foretatt vesentlige endring-
er mht kreditt og tar posisjoner der vi ser attraktive muligheter.

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

Jacob Bors Lind Fremtidig avkastning kan bli negativ.



Jacob Egeskov Muller
Ansvarlig forvalter DI
Horisont Rente Pluss

DI Horisont Rente Pluss Plasseringder som inngar i

Danske Invest Horisont Rente Pluss, klasse NOK W endte ned 0,07 prosent i HO risont Rente Pluss
september som var pa linje med referanseindeksens utvikling. Alle fondstall

er etter fratrekk av stan-dard forvaltningshonorar. Plessaring
| lepet av september var ikke s& mange positive avkastningsbidrag og hovedsa- Aksjar:
kelig kom dette fra var sterste beholdning i norske obligasjoner med et beskje- DI Index Clobs] AC Rectricted 20 5%

dent positivt bidrag fra denne posisjonen. Den noe lavere renteeksponeringen

sammenlignet med referanseindeksen var ogsa en positiv faktor. DI Nareks Akegar Inst |l 1.0%
Obtigasi -
Vi hadde en mindre overvekt av europeiske heyrenteobligasjoner (High Yield) ligagjoner:
mot europeiske investment grade obligasjoner som bidro positivt i september. Moreke Obligesjoner 79.2 %
High Yield investeringer og lavere renteeksponering enn investment grade ga DI Nye Markedsr Obligesjon HC E5 %
ogsa en positiv effekt. ) ]
DOl Mye Merkeder LC 0.1 5%
September o de neget avstngsidag o tort et e e o1 uro S g v
© renteinvestenngsr Iondet, Novedsakens pa srunn av sugence rentert e DI SICAV Globsl Inflation Linksd Bond
og fremst USA og til en viss grad i Europa. Rentene ekte med 15 til 45 basis- Short Dur 00 2

punkter for lepetider mellom 2 og 10 ar. | tillegg sa vi ogsa noe ekning i risiko-
paslagene (kredittspread) som totalt sett resulterte i en utfordrende maned. DI Euro IG Corp. Bond 8.9 %:
Lavest avkastning sa vi innenfor valutasikrede obligasjoner i fremvoksende

. . N -
markeder, med en nedgang pa 2,3 prosent. Ol Mordiske Kredittobligesjoner 0.0 %

) ] o ) o Dl Globel Reslrente Obligesjon 0.0 %%
Vi opprettholder fortsatt en svak overvekt i mer risikofylte kredittobligasjoner,

inkludert i mindre grad europeisk High Yield i forhold til Investment Grade, men Annet 0.1%
samlet sett med lavere rentefelsomhet enn referanseindeksen. Vi oppretthol-

der ogséa en liten overvekt i valutasikrede obligasjoner i fremvoksende marke-

deri forhold til norske obligasjoner.

Med vennlig hilsen,

Jacob Egeskov Muller

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

Finansmarkedene har gang pa gang veert i stand til & skifte pa det dominerende
narrativ med kort varsel. | juli og august s& markedene ut til & g& vekk fra rese-
sjonsfokuset for USA og dette ble tydelig i september nar vi sa kraftig ekning i
spesielt de mellomlange og lange rentene. Med bakgrunn i dette forventer ikke
ekonomer lengre en markant stigning i arbeidslesheten eller fallende sysselsetting
i USA over de neste kvartalene. Nar USAs sentralbanksjef Powell sa talte under
det pengepolitiske metet i september kunne han presentere nye prognoser som
viste neyaktig det samme, kun en liten stigning i arbeidslesheten i 2024. Videre
ser Fed for seg at ledigheten vil lande pa de langsiktige nivaene med ekonomisk
vekst tett pa det langsiktige potensialet og inflasjon rundt 2 prosent i 2026.

For Feds septembermete hadde markedene allerede justert kraftig i forventninge-
ne til pengepolitikken pa kort sikt. De sterke dataene gjennom sommeren, inkludert
fortsatt sterkt arbeidsmarked, var primeer drivkraft for at markedene endret for-
ventningene til den kortsiktige pengepolitikken, seerligi 2024. Markedene har
lenge hatt forventninger om hey sannsynlighet for betydelig rentenedgang sent i
2023 og lepende gjennom 2024 basert pa konsensusforventinger om resesjon.
Med Powells oppdaterte forventninger fremstar det nd som at kun marginale
rentenedsettelser kan bli aktuelt i 2024. /i 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 ogsa overraskende nok at deres fokus ikke bare er pa inflasjonsnivaene,
men vel s& mye den siste tiden pa overraskende sterk vekst i skonomien som gir
behov for strammere pengepolitikk lenger enn hittil forventet. Til tross for at vi
hele tiden har veert lite bekymret for resesjon i USA sé har vi ikke forutsett styrken
iamerikansk ekonomi som vi ser na. Spersmalet er derfor om denne styrken kan
fortsette? Vi tror ikke det og mener fortsatt at den underliggende veksten er naer-
mere 2 prosent enn 4 prosent som enkelte ekonomiske nekkeltall viser og begrun-
ner fortsatt dette med strammere praksis blant bankene til & gi 1an og kreditter.
Dette tror vi at vil dempe presset i arbeidsmarkedet og samtidig stoppe marke-
dets evne til & eke rentene ytterligere. Stabilitet i lange renter er avgjerende for at
aksjemarkedene ogsa far mer ro. Arsaken ligger i at sa lenge det er usikkerhet i
rentenivaene, som har betydning for aksjemarkedets fremtidige inntjening, blir det
utfordrende for aksjemarkedene a finne «fotfesten.

| motsetning til Fed s& ekte den europeiske sentralbanken ECB styringsrenten i
september. Sentralbanksjef Lagarde kommuniserte at pengepolitikken na er til-
strekkelig stram til at ECB kan ta en pause og se an hvordan inflasjonen og veks-
ten utvikler seg videre. Hovedarsaken ser ut til 8 veere overraskende nyheter etter
sommeren som peker pa at den ekonomiske veksten har stoppet opp. Dette er
ogséa arsaken til at lange europeiske renter ikke har steget like mye som de ameri-
kanske. Vi tror ECB i stor grad er ferdig med & heve rentene og heller vil holde
rentene pa disse nivaene ilang tid fremover. Vi forventer ikke resesjon i euroomra-
det, men heller vekst under trend drevet av strammere pengepolitikk.

@konomisk vekst i Kina mener vi har stabilisert seg pa rundt 4 prosent og er der-
for kun marginalt under langsiktig potensiale. Det er fortsatt bolig- og byggesekto-
ren ilandet som skaper nervesitet og bekymring.

Med vennlig rﬁ']sen

scar 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 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.
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