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Negative renter pa kontantindskud

De negative renter begynder nu langsomt at sprede sig til
opsparingskonti, og pd det globale obligationsmarked er mengden
af udestdende obligationer med negative afkast fordoblet de
seneste 12 maneder til svimlende USD 15.000 mia. Dette svarer
ca. til halvdelen af det amerikanske aktiemarked. Hermed star vi
med et meget konkret dilemma; hvor vi tidligere kunne betragte
obligationer, som det sikre og stabile element i en portefglje, er
dette ikke leengere tilfeldet. Vi argumenterer faktisk for, at der nu
er storre sandsynlighed for kurstab end det modsatte.

Losningen er dog ikke ligetil. Vi har i dag en verdensgkonomi
og kapitalmarkeder, som er politisk styrede. For at undgd mulige
negative effekter pa gkonomien gnsker politikerne at fastholde
priserne pa realaktiver sisom ejendomme og akter. I dette lys
kan svaret pa dilemmaet — for den langsigtede investor — vere
at revurdere balancen mellem aktier og obligationer til fordel
for aktier. Aktier er i sagens natur heller ikke uden risiko, serligt
hvis der kommer recession. Omvendt er der et vaekstpotentiale
samtidigt med, at man far et konkurrencedygtigt Ilobende udbyrtte.
Endelig tror vi ikke, at en eventuel recession ngdvendigvis bliver

langvarig.

En overvejelse omkring aktieinvesteringer i det nuverende miljg
er de sdkaldte “stabile aktier”. Dette er aktier med typisk mere
stabile og forudsigelige forretningsmodeller, som historisk har vist
sig ikke at veere lige sa folsomme over for konjunkturudsving. Det
er netop denne type aktier, vi udvalger i afdeling C WorldWide
Stabile Aktier. Denne afdeling bygger pa tanken om at mindske
kurstab i faldende markeder sammenlignet med det generelle
aktiemarked, men at bevare den langsigtede fordel ved en stabil
og voksende indtjening. Du kan leese mere om afdelingen som
en investeringsmulighed i artiklen ”Aktieinvestering med lavere

risiko”.

Positive afkast i tredje kvartal drevet af USD

De internationale aktiemarkeder forsatte i tredje kvartal med
moderate stigninger drevet seerligt af en stigning i den amerikanske
dollar. Den stigende dollar og den uafklarede handelskrig satte
dog sine spor i emerging markets, hvor vores to afdelinger, Asien
og Emerging Markets, til trods skabte et lille positivt afkast. De
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danske aktier haltede — uden det valutariske loft — efter de inter-

nationale aktier.

I ar har afkastudviklingen veret god med afkast pd mellem 12
pct. og 28 pct., og hvor seks ud af vores syv afdelinger har skabt
hgjere afkast end markedet. Hojeste afkast er skabt af de globale
produkter med afdeling Globale Aktier Etik i spidsen. ESG-
overvejelser (miljp, samfundsansvar og selskabsledelse) har
altid vere en integreret del af investeringsprocessen i alle vores
afdelinger, mens vi i afdeling Globale Aktier Etik derudover
ekskluderer udvalgte sektorer, sisom tobak, alkohol og fremover
ogsa fossile breendstoffer.

Du kan lese mere om udsigterne og strategien i de enkelte
afdelinger i kvartalsorienteringen.

Kvartalsorienteringen er nu digital

Som vi i sidste kvartal informerede om, er vi nu fuldt overget til
digital distribution af kvartalsorienteringen. Hvis du ikke allerede
er tilmeldt vores nyhedsbrev, kan du med fordel tilmelde dig
pd cww.dk/tilmeld-nyhedsbrev. S& modtager du lgbende vores
nyheder samt link til den digitale kvartalsorientering.

Du er altid velkommen til at kontakte os, hvis du har spergsmal

eller kommentarer.

Bo Knudsen Tim Kristiansen

Resultat 3. kvartal 2019

Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark

3. kvt. 3. kvt. Ar til dato 09/2019
Globale Aktier KL 3,2% 5,5% 24,3% 21,9%
Globale Aktier Akk. KL  3,1% 4,5% 25,2% 21,9%
Globale Aktier Etik KL 4,8% 4,5% 28,1% 21,9%
Stabile Aktier KL 6,8% 7,4% 24,2% 23,4%
Danmark KL -1,7% 0,9% 12,0% 15,6%
Asien KL 1,2% -0,2% 16,2% 10,9%
Emerging Markets KL 1,3% 0,1% 14,2% 11,1%
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Aktieinvestering med lavere risiko

Af portefoljeforvalter Jakob Greisen, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Mange investorer soger et alternativ til
opsparing med nulrente  eller negativ
rente, men er tovende over for aktier pa
grund af en oget risiko. Er man villig
til at acceptere en wvis risiko, kunne
gruppen af stabile aktier vere et godt bud.

Stabile aktier giver typisk et mere jevnt afkast,

da man investerer i selskaber med en stabil og
mere forudsigelig indtjening. Og mdske mest overraskende, har stabile
aktier som aktivklasse givet langsigtede investorer et akticafkast pa

nivean med markedet, selv om risikoen har veret lavere.

Styr pa risikoen

Det er naturligt, at vi forsgger at undgd uheld og nedbringe risici,
der kan pévirke vores liv. Derfor keber vi forsikringer til f.eks.
vores hjem, bil osv. Dette behov for beskyttelse kan overfores til
investeringsverdenen, hvor der uundgieligt opstir uventede
udsving péd aktiemarkedet, som medforer kurstab. En for stor
risiko kan ligefrem skabe sgvnlose netter, hvis man generelt er
risikoavers. I afdeling C WorldWide Stabile Akter fokuserer vi
pa at begrense risikoen ved at investere i selskaber med en stabil

forretningsmodel og indgeningsprofil.

Gevinst i form af mindre kurstab

Hvis man far et stort kurstab pd aktier, bliver man sat vasentligt
tilbage ift. sin oprindelige investeringsformue, og det kan tage lang
tid at genvinde det tabte. De fleste investorer vil derfor hellere
undga tab end at miste en potentiel gevinst. Derfor er strategier,
der forspger at mindske kurstab, og som gger verdien af aktiverne

i stigende markeder, interessante.
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C WorldWide Stabile Aktier investerer globalt og spreder
investeringerne i forskellige regioner og sektorer for at gegre
portefgljen robust over for det uventede. Vi investerer i selskaber
med eksponering til forskellige risici, og som generelt er mindre pa-
virkede af konjunkturerne. Det gelder f.eks. telekommunikation
i Hongkong, boligudlejning i Tyskland, forsyningsselskaber i
Nordamerika, fedevareproducenter i Kina, sundhedsforsikring i
USA og globale softwareselskaber. Dermed bliver investeringerne
mindre fglsomme over for den lpbende nyhedsstrgom om f.eks.
den gkonomiske eller politiske udvikling. Vores forbrug af f.eks.
kaffe, tandpasta, husleje, forsikring, teletjenester eller strom er i
store trek upavirket af eksterne faktorer. Med denne investerings-
tilgang bliver timingen pa aktiemarkedet ligeledes mindre vigtig.
vil hellere

fleste investorer

, De
undga tab

potentiel gevinst. Derfor er strategier, der

end at miste en
forsoger at mindske kurstab, og som eger
verdien af aktiverne i stigende markeder,

interessante.

Stabilitet vs. volatilitet

Verdien af stabilitet i forhold tl volatilitet kan ses ved at
analysere afkastet fra en investering i henholdsvis Nestlé og
Vestas over de seneste 13 dr. I denne periode oplevede begge
selskaber en kraftig vaekst, og begge steg med mere end 380 pct.
Nestlé producerer fodevarer og drikkevareprodukter, som
indgdr i mange menneskers daglige forbrug f.eks. kaffe, vand,
chokolade, babymad, mad til kaledyr osv. Som det ses af figur
1, medforer en stabil og forudsigelig omseatning lave udsving i
aktiekursen (de orange sgjler viser de manedlige afkast).



Figur 1
Fokus pa risikostyring
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Kilde: Bloomberg pr. 28. februar 2019

Alle afkast er historiske. Historiske afkast er ingen garanti for fremticige afkast.
Afkast vil endre sig som falge af daglige opdateringer

Til sammenligning har Vestas varet et af de mest succesrige
selskaber 1 vindmelleindustrien. I modsetning til Nestlés

Figur 2

Risikostyring i faldende markeder
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Kilde: Factset pr. september 2014 - januar 2019

forudsigelige forretning, har Vestas varet athangig af statsstatte,
storre ordrer og store investeringer, som kan vere vanskelige
at forudsige. Dette skabte udsving i indtjeningen og dermed
ogsd i aktiekursen, som vist i figur 2 nedenfor (de bld sojler
viser de madnedlige afkast). Vi har Nestlé i portefolijen pd
grund af selskabets sterke produktportefglie og den stabile
ikke

store udsving i

indgeningsprofil,  hvorimod  Vestas indgdr i

afdelingens investeringsunivers pga. de
aktiekursen, som tilfarer denne portefolje unedig risiko.
Generelt leder vi efter investeringer, hvor de forventede

kursudsving er under gennemsnittet for en typisk aktie.

Stabilitet betaler sig

Ser man pa afkastet i C WorldWide Stabile Aktier siden starten
2014, har afdelingen udvist vaesentlig mindre kursudsving end
det globale aktiemarked. Nedenstdende graf viser, hvordan
afdelingen har udviklet sig i stigende (upside capture) og faldende
markeder (downside capture). Afdelingen har historisk opnéet

ca. 80 pct. af stigningen i positive markeder, men kun taget 75 pct.
af tabet i faldende markeder.

Figur 3

Risikostyring i stigende markeder
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Kilde: Factset pr. september 2014 - januar 2019
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Da aktietab afkast hardt, har
afdelingen i levetiden givet et bedre afkast end det globale

rammer det langsigtede

aktieindeks, netop fordi afdelingen har klaret sig bedre i
perioder med negative afkast. Vores analyser viser, at en stabil
portefolje med fokus pa det lange seje trek faktisk giver et hgjere
afkast end det globale aktiemarked, og samtidigt har en lavere
risiko (malt pd beta, standardafvigelse eller maksimalt tab for en
given periode) Derfor har risikostyring den hgjeste prioritet i
afdelingen.

, Afdelingen har historisk opnaet
ca. 80 pct. af stigningen i positive

markeder, men kun taget 75 pct. af tabet i
faldende markeder.

Den strategi, som C WorldWide Stabile Akder falger, vil hgjst
sandsynligt ikke kunne folge med udviklingen i det globale
aktemarked, nar den ekonomiske vakst er i bedring, og
renterne stiger i takt med vaksten. I disse perioder oplever cykliske
selskaber typisk stigende indtjening og investorerne bliver
mere risikovillige, mens ikke-cykliske selskaber @ger deres
indtjening i et mere jevnt forlgb. Nar renterne stiger, kommer
selskaber med lav risiko ofte under pres pa aktiemarkedet, fordi
deres langsigtede indtjening diskonteres med en hgjere rente,
og den effektive obligationsrente bliver et mere attraktivt

alternativ.
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investorer fristes

af en god
eller hibet om en hurtig gevinst ved at investere i enkeltaktier.

Mange investeringshistorie
Samtidigt tilsidesettes risikoperspektivet. Med afdeling Stabile
Aktier prover vi at skabe et mere forudsigeligt afkast drevet af en
diversificeret portefplje af selskaber med en mere stabil,
forudsigelig og stigende indtening. Afdelingen bygger pa
tanken om at mindske kurstab i faldende markeder og samtidigt
bevare fordelen ved en stabil og voksende indtjening i globale
selskaber. Det har set over afdelinges levetid givet et hgjere afkast
end det globale aktiemarked og tilmed med en lavere risiko. Dog
ber det naevnes, at teori og historik ikke er en garanti for fremtidigt
afkast.

Vil du vide mere om, hvor vi finder stabil vakst, kan du bl.a. lese
indsigten Veerdien af stabil vaekst pd cww.dk.







Den europaeiske bilindustri
- "value" eller "value trap"?

Af Morten Springborg, Temaspecialist, C WorldWide Asset Management Fondsmeglerselskab A/S.

Den europeiske bilindustri har gennem flere
ar haft betydelig modvind fra den teknologiske
udvikling. Vi tror, at denne modvind ogsi vil
udfordre  bilindustriens  forretningsmodeller
i det kommende arti, hvorfor vi har fravalgt
at investere i sektoren. lkke mindst ser vi
Jortsat ogsi en signifikant trussel ift.

A

i takt med at konjunkturudviklingen modnes samtidigt med skerpede
krav til CO2-udledning, som indfases fra 2020.

udviklingen af ny teknologi, men 0gsd en risiko

I 2016 argumenterede vi for, at grundet de meget hgje

investeringer, der kreves for at overleve 1) overgangen

fra forbrendingsmotorer til elmotorer samtidigt med
2) den parallelle udvikling af selvkgrende biler samt 3)
udviklingen af mobilitet som en app, der udfordrer de
eksisterende forretningsmodeller, var bilindustrien ikke en god
investering for den langsigtede investor. Arsagen var usikkerhed
ift. fremtidige marginer og afkastet af disse massive investeringer.
I 2016 blev det ogsa tydeligere, at tyske luksusmerker, som
tidligere havde varet teknologiledende, begyndte at halte
bagefter. De kunne ikke se muligheden for at bevare den
historiske profitabilitet med eldrevne og selvkgrende biler og
investerede derfor ikke tilstreekkeligt i udviklingen. Det mindede
om en tilsvarende situation med Kodak nogle artier tidligere.
Kodak formaiede ikke at tilpasse sig udviklingen af digital

teknologi, hvorfor selskabet var pa randen af konkurs.

Konjunkturnedgang i en tid med hoj
investeringsvakst

Meget har @ndret sig siden 2016. De storste bilproducenter
har nu betydelige elektrificeringsplaner og investerer
kraftigt i udvikling af fererlgse teknologier og mobilitets-
platforme. Verdiansattelsen var lav i 2016, men P/E-vaerdien
er siden faldet endnu mere, og i dag er bilaktier blandt verdens
billigste selskaber malt pa P/E. S& hvor stir bilproducenterne sa
i dag — med en sektor med generelt lave vardiansattelser og en
fremtid, der krever ngdvendige strategiske tiltag for at kunne

overleve pd mellemlangt og langt sigt?
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I 2016 havde bilsektoren medvind fra en stigende efter-
sporgsel pd tvaers af alle stgrre regioner. I dag er antallet af
solgte biler uforandret eller faldende, da de vestlige markeder
har passeret konjunkturtoppen, og Kina ikke lengere er en
vakstmotor. Hertil kommer, at branchen risikerer at ende midt i
spendingerne mellem USA og EU med toldtakster ved eksport til
USA, hvis der ikke indgis en omfattende handelsaftale.

, Vi ser fortsat en
trussel ift.

teknologi, men ogsa en risiko i takt med at

signifikant
udviklingen af ny
konjunkturudviklingen modnes samtidigt
med skarpede krav til CO2-udledning,
som indfases fra 2020.

Dette er nogle af de konjunkturelle risici, vi ser i dag. Men
vigtigere er det, at branchens indtjening pa langt sigt fortsat
er usikker. I modsatning til 2016 er bilsektoren begyndt at
investere massivt 1 fremtidens innovative lgsninger for at
forblive relevante de kommende ti dr. Volkswagen er med deres
modulopbyggede elektriske platform formentlig den mest
aggressive blandt de etablerede bilproducenter, og de planlegger
at investere ca. EUR 30 mia. (ca. 40 pct. af markedsverdien)
i lobet af de naste fem dr i at gore elbiler til en kommerciel
succes. Selvom det muligvis giver mening for europeiske bil-
producenter at investere i batterier, kontrolleres det globale
marked stadig i hgj grad af fem asiatiske aktgrer fra Korea, Kina
og Japan. Ikke alene er adgangsbarriererne hgje, men branchen
er ogsd kapitalintensiv med et begranset marginpotentiale de
naeste mange ar. Det vil tage en nystartet virksomhed mindst fire
til fem &r at etablere produktion af batterier. Og med mangel pa
ekspertise i regionen er det derfor usandsynligt, at omkostnings-
strukturen vil vere pa niveau med de asiatiske leverandorer,
hvorfor vi fortsat er skeptiske over for den langsigtede rentabilitet

af europaeisk produceret elbiler.



Aftale om reduktion af CO2-udledning skaber
modvind

[ takt med at bilindustrien @ger investeringerne, vil der i
lgbet af de nzste to til tre dr dukke et andet og hidtl overset
indtjeningsproblem op for Europas storste bilproducenter, nemlig
overholdelse af de skarpede krav til CO2-udledning. For hele
EU vil der fra 2020 blive indfort nye skerpede emissionskrav for
CO2-udledning med bgdestrafte svarende til ca. EUR 95 pr. gram
CO2, sdfremt kravet ikke overholdes.

Alligevel ser det ud til, at CO2-udledningen er pa vej i den forkerte
retning, da benzindrevne biler frem for diesel igen er de foretrukne
blandt nye biler. Ikke mindst er efterspergslen efter storre biler

(SUV’er) med et hgjere forureningsniveau stigende.

Selvom de langsigtede udfordringer med rentabilitet af
eldrevne og selvkorende biler formentlig udger den storste
trussel for bilindustrien, beskrev —analysefirmaet Evercore
ISI for nylig CO2-udfordringen som den stgrste strukturelle

modvind for bilsektoren, se figur 1 — potentielt ogsd mere skadelig

end handelskrigen mellem USA og Kina, amerikanske toldsatser,
dieselforbud og Brexit. De ansldr, at branchens omkostninger til
overholdelse af CO2-regler belgber sig til over EUR 15 mia. For
nogle bilproducenter vil indteningstabet vare af afggrende
betydning; for at overholde CO2-reglerne stir producenten bag
bl.a. Peugeot, Citroén og Opel (PSA Group), som er leengst bagud,
over for en indtjeningsnedgang pa 25 pct. pr. aktie i 2021 ifolge

Evercore ISI.

modvind for bil-

sektoren. Potentielt ogsd mere skadelig

,’ CO2-udfordringen er den storste
strukturelle

end handelskrigen mellem USA og Kina,
amerikanske toldsatser, dieselforbud og

Brexit.

Figur 1
Den europziske bilindustri langt fra indfrielse af malsaetning for CO2-udledning (g CO2 / km)
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Kilde: Financial Times, apr. 2019

*2021-malsaetning om gennemsnitligt 95 g CO2 / km for nyproducerede personbiler. Producenter af storre karetojer har dog mindre stringente malsaetninger.
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Ikke alle bilproducenter stir over for en CO2-reguleringstrussel.
Toyota, der i drevis har fokuseret pd hybridmotorer, forventer, at
60 pct. af de Toyota-biler, der selges i Europa, vil vare hybride
inden 2021 og derfor mere eller mindre vil overholde kravene.
Dette viser, hvorfor elektrificering er blevet absolut afggrende for
alle bilproducenter pa det europaiske marked. Enten overholder
man kravene, eller ogsd md man betale betydelige bader og risikere
at gdelegge sit varemarke. Selskaberne skal siledes investere i
teknologi, hvor omkostningerne til at begynde med vil vere

hajere og marginerne derfor lavere eller muligvis negative.

” Selskaberne skal investere i tekno-
logi, hvor omkostningerne til at
begynde med vil vare hojere og marginerne

derfor lavere eller muligvis negative.

Fiat Chrysler har indgdet en noget innovativ aftale med Tesla —
pioneren inden for elbiler. Ordningen gir ud pa at betale Tesla
hundrede af millioner euro for, at deres nul-emissionsbiler
skal telles sammen med Fiat Chryslers flide, hvorved Fiat
vil fremstd mere CO2-neutrale. Men at betale beder eller
betale andre for deres CO2-kvoter i stedet for selv at investere i
CO2-reducerende teknologi er en dérlig langsigtet investering.
Kravene bliver endnu strammere efter 2021, da malsztningen
for bilindustriens CO2-udledning for 2030 gges med yderligere
37,5 pct.

C WORLDWIDE / TEMA

Konklusion

Den modvind, som bilbranchen stdr over for, er fortsat sterk,
mens selskabernes vardiansettelser er pi meget lave niveauer.
Med udsigt til en vanskelig fremtid reagerer branchen ved atinitiere
samarbejde, sammenlegninger og spinoffs for at kunne age
indgeningen. Store konkurrenter som BMW og Daimler
arbejder nu sammen om at opbygge fzlles mobilitetsplatforme, og
Fiat og Renault taler abent om en fusion for sammen at opfylde de
stadigt voksende investeringsbehov bedre.

Bilbranchen gennemlever i disse ar store forandringer, og vi
foretraekker fortsat at folge med fra sidelinjen, da en foregelse
af nuverende lave verdiansettelser ikke ventes i den narmeste
fremtid. Sektoren forbliver siledes en uforlgst "value”
investering (og dermed en "value trap”) i en rum tid fremover. Et
af de fa lyspunkter er, at det elektroniske indhold i biler vil stige
betydeligt i takt med, at overgangen til elbiler udvikler sig. Dette
skaber muligheder for nye leveranderer af delkomponenter,
og vil vare et vigtigt veekstomrade for virksomheder med de
rigtige produkter inden for halvleder-teknologi og software til
selvkerende biler, hvor vi i dag har begraenset eksponering pa
grund af konjunkturmaessige risici. Ikke desto mindre er dette et

omride, som vi finder strukturelt interessant.
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Potentiale | betalingstjenester

Af portefoljeforvalter Jakob Greisen, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

I Danmark foregir langt de fleste betalinger
elektronisk, men pda globalt plan foregir
over 50 pct. af alle betalinger fortsat
kontant. Det anslds, at veksten i elektroniske
betalinger drligt stiger med ca. 10 pct. drevet
af den globale forbrugsvekst samt vaksten i
elektroniske  betalinger pd  bekostning  af

kontanter.  Overgangen  til  elektroniske
betalinger er understottet af det ogede forbrug inden for e-handel,
hvor nye produkthkategorier inden for flybilletter, hoteller, daglig-
varer, toj m.m. bliver handlet og betalt online. Derudover er det
bade lettere og mere sikkert at betale elektronisk. Det giver gode
Jorretningsbetingelser for elektroniske betalingssystemer globalt og

skaber interessante investeringsmuligheder.

Hoje adgangsbarrierer og lave marginal-
omkostninger

Vi forbrugere kan i dag nemt og sikkert betale via et betalings-
system (f.eks. Visa, MasterCard eller American Express), fordi
vores tillid til systemet er hgj. Det skyldes, at de store udbydere
gennem drene har opbygget et netvaerk, som er meget vanskeligt at

kopiere og konkurrere imod.

Skala er afgorende for at forbinde mere end 2 mia. forbrugere
med over 40 mio. forretninger gennem over 16.000 finansielle
institutioner med realtidsbetalinger degnets 24 timer aret rundt.
Dette sker gennem et vidt forgrenet aftalekompleks med et utal
af tilpasninger for at opfylde lovgivningen i alle lande, herunder
tilpasning til alle brugernes gnsker og fleksibilitet i en verden,
der konstant @ndrer sig, og hvor nye muligheder opstér. Tillid til
systemerne er afgorende for den langsigtede vakst, og betalings-
bla. kryptering,
personidentifikation, forbrugsmenstre m.m. Vi forbrugere er ge-

tjenesterne investerer store summer i
nerelt beskyttede mod svindel og misbrug og har aldrig oplevet

vaesentlige nedbrud, som har kostet os penge.

De faste omkostninger ved at drive et globalt betalingssystem er
saledes ganske hgje, men omkostningen ved at gennemfore den
enkelte betalingstransaktion er tet pd 0 kroner. Disse forhold
skaber hgje adgangsbarrierer for nye udbydere, som skal
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overvinde betydelige etableringsomkostninger og opnd
forbrugernes tillid. Omvendt nyder de etablerede aktorer
fordelen af markedsdominans og lave marginalomkostninger.
Dette afspejles i den historiske udvikling de seneste ti ar
illustreret eksempelvis ved MasterCard og Visa. Indtjeningen i
de to selskaber er i denne periode siledes mere end seksdoblet
svarende til en drlig gennemsnitsvaekst pa ca. 22 pct. Selskabernes
aktiekurser har haft endnu mere fart pd med arlige gennemsnits-

stigninger pa ca. 25 pct.

, Der er hoje adgangsbarrierer for
nye udbydere, som skal overvinde
betydelige etableringsomkostninger og

opna forbrugernes tillid.

Innovation oven pa eksisterende infrastruktur

Industrien investerer betydelige summer i at udvikle nye
betalingsformer, der geor betalingen endnu nemmere, mere
tilgeengelig og mindst lige si sikker som de eksisterende
betalingsformer til fordel for bide kunder og erhvervs-
drivende. Dette som f.eks. via de nye tridlgse betalinger, nir
forbrugeren betaler ved at placere sit betalingskort, ”smart watch”
eller “smart phone” pa betalingsstanderen. En anden fordel ved
de kontaktlgse betalinger er, at de s3 at sige “fjerner forbrugerens
smerte” ved betalingen. Til sammenligning bliver belabets
storrelse meget konkret ved en kontantbetaling. Jo mindre
"smertefuld” betalingen er, des flere penge vil forbrugeren have
tendens til at bruge. Dette er naturligvis af interesse for sivel
de erhvervsdrivende som udbyderne af betalingstjenesterne,

hvorimod udviklingen stiller stgrre krav tl forbrugernes selv-
bevidsthed.

Canada var et af de forste lande, der introducerede kontakt-
lgse betalinger, og pé bare otte dr opndede disse over 90 pct. af

markedet.

I dag kan man bade overfere sivel som tilbagefore penge

direkte mellem forretning og forbruger, forretninger imellem og



ikke mindst kan offentlige betalinger ske direkte til forbrugeren.

Dette er med til at minimere korruption, sarligt i visse emerging
markets-lande. Indien er eksempelvis langt fremme med
anvendelse af irisgenkendelse og fingeraftryk som person-

identifikation til brug for bl.a. overfersler af finansielle ydelser.

De nye innovative akterer inden for betalingstjenester som f.eks.
Apple Pay, Google Pay og Amazon Pay er ikke umiddelbare
konkurrenter, da de baserer deres losninger pa de store betalings-
tjenester. Dette skyldes, at betalingstjenesterne har varet dygtige
til at udvikle de eksisterende systemer, s3 de understatter nye
betalingsmuligheder.  Dermed  bliver  fintech-selskaberne
omfavnet som samarbejdspartnere frem for at blive udfordrende
konkurrenter, som var bekymringen, da de kom frem. De
nye aktgrer har erkendt, at den underliggende infrastrukeur
er sveer at replikere, og at man tilferer kunden en genkendelighed
og sikkerhed i betalingerne ved at samarbejde med de eksisterende

udbydere af betalingssystemer.

Vaekst fra emerging markets og stigende
rejseaktivitet

Da betalingstjenester er en vital infrastrukeur, er det ikke alle
lande, der bare byder de eksisterende udbydere velkommen. Kina
vil eksempelvis have sit eget uathangige system, og formentligt
vil de internationale betalingstjenester aldrig opnd den samme
dominans i Asien, som de har haft i Europa og USA. Men pa trods

heraf er der et stort vakstpotentiale drevet af den hastige vakst i
den globale middelklasse.

Oven i dette er der strukturel medvind fra den stigende globale
rejseaktivitet, da betalingstjenesternes indtjening er hgjere ved
gennemforelse af udenlandske transaktioner bla. pga. ekstra
valutaindtjening. Serligt er turismen fra emerging markets hastigt
voksende, og det anslas, at Kina stdr for knap 20 pct. af verdens
forbrug blandt rejsende, og landet har forst lige fiet smag for

udenlandsrejser.

Vzrdien af forudsigelighed

Selvom kontanter i udvalgte lande efterhdnden er et sjeldent
syn, er der stadig strukturel medvind fra resten af verden, hvor
over 50 pct. af betalingerne stadig foregir kontant. Indtjenings-
vaksten for betalingstjenesterne vil vere drevet af vaksten i
det globale forbrug kombineret med overgangen fra kontante
betalinger til elektroniske betalinger. De fgrende betalingstjenester
har adgangsbarrierer, der er svare at nedbryde, og med meget lave
marginalomkostninger folger ganske attraktive marginer. Og disse
ser ikke ud til at blive eroderet af konkurrencen. Nye innovative
betalingsmuligheder vil appellere til forbrugerne, idet de gor livet
nemmere. Dette vil fa konverteringen fra kontanter til elektronisk
betaling til at fortsaette.

Som aktiv investor fokuserer vi pd det, som med stor
sandsynlighed kan forudsiges. Det tror vi udviklingen inden for
betalingstjenester kan. Du kan folge vores investeringer inden
for betalingstjenester i bl.a. afdelingerne Globale Aktier, Globale
Akder Etik og Stabile Aktier.

Vil du vide mere om, hvor vi finder stabil vaekst, kan du bl.a. lese

vores indsigt “Vardien af stabil vaekst”.
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Forventninger til

|

aktiemarkedet

Af adm. direktor og portefoljeforvalter, Bo Knudsen, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Aktiemarkederne fortsatte den positive
udvikling i tredje kvartal med en stigning
: i verdensindekset pa 4,5 pct. malt i danske
i kroner. En stor del af udviklingen tilskrives
=) US-dollaren, som steg ca. 4,5 pct. En af
forklaringerne pa den forholdsvis sterke

dollar er de hgjere realrenter i USA samt

Al

ift. resten af verden, hvilket fir kapitalen til at sege amerikanske

en relativ god gkonomisk udvikling i USA

aktiver. Emerging markets-aktierne har det fortsat svert, trykket
af den stigende dollar, uroen i Hongkong samt handelskrigen

mellem Kina og USA.

’ I Europa er de 10-arige renter faldet
mere end et procentpoint, mens den
faldet

1,5 procentpoint. Dette presser veardi-

amerikanske 10-irige rente er

anszttelsen pa aktier op.

Arets hoje aktieafkast er sket uden en tilsvarende stigning i
virksomhedernes indtjening, hvor indtjeningsudviklingen pa
globalt plan for 2019 tegner sig ganske svagt med en vaekst pa 1-2
pct. Forklaringen er, at de lange renter er faldet kraftigt gennem de
seneste 12 maneder. I Europa er de 10-arige renter faldet mere end
et procentpoint, mens den amerikanske 10-drige rente er faldet 1,5

procentpoint. Dette presser veerdiansattelsen pa aktier op.

Obligationer er ikke leengere det sikre valg

Dagens miljg med lave og negative renter skaber et dilemma:
Obligationer, som tidligere var det sikre investeringsvalg, tilbyder i
dag stort set kun negative afkastudsigter. Desuden er en obligation

i dag langt fra den stabile investering, da der er en vasentlig
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Figur 1
Mangden af obligationer med negativ rente
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Kilde: Bloomberg, okt. 2019

risiko for fremtidigt kurstab. Den drlige rente pa en dansk og en
tysk 10-arig statsobligation er i dag omtrent -0,6 pct. Renten kan
selvfglgelig blive endnu lavere (med en kursgevinst til falge) —
seerligt i tilfeelde af en pkonomisk recession, men pa nuverende
renteniveau synes risikoen for kurstab hgjere end det modsatte.
Man skal huske pd, at hvis renterne stiger f.eks. et procentpoint
til niveauet for bare et ar siden, vil man opleve et kurstab pa ca.
10 pct. Derfor er obligationer i dag ikke en risikofri placering.
Som det kan ses af figur 1 ovenfor, har rentefaldet de seneste
12 maéneder betydet en fordobling af den globale obligations-
mengde med negative renter til nu ca. USD 15.000 mia. Dette
svarer til knapt halvdelen af vardien af hele det amerikanske

aktiemarked.

Recession eller ¢j ...

Mange analytikere og investorer diskuterer aktuelt risikoen for en
global recession, hvor udviklingen i den amerikanske gkonomi
er en central faktor. Vi har tidligere beskrevet, at rentekurven

historisk har varet indikator for en kommende skonomisk



Rentefaldet de seneste 12 maneder

7

globale obligationsmzngde med negative

har betydet en fordobling af den

renter til nu ca. USD 15.000 mia. Dette
svarer til knapt halvdelen af vardien af

hele det amerikanske aktiemarked.

nedgang. En inverteret rentekurve, hvor de korte renter er hgjere
end de lange, signalerer en recession inden for typisk et ars tid.
Rentekurven i USA inverterede i sommers, hvilket kan vere et
signal om en mulig gkonomisk recession medio 2020.

Aktuelt er der en afmatning i fremstillingsindustrien, mens privat-
forbruget, som udger to tredjedele af den amerikanske gkonomi,
fortsat udvikler sig positivt — seneste maling viste en 2,6 pct. real-
fremgang i privatforbruget. Udviklingen i privatforbruget atheenger
i hoj grad af udviklingen i arbejdsmarkedet samt af forbrugernes
tillid ¢l fremtiden. Her er den indenrigspolitiske situation i USA
omkring prasident Trump en risikofaktor ssmmen med en mulig
optrapning af handelskrigen mellem Kina og USA. Hvis Trump
gennemferer truslerne om nye tariffer til december, kan det i
stgrre omfang end tidligere ramme den amerikanske forbruger.
Omvendt taler dette netop for indgaelse af en midlertidig handels-
aftale med Kina, szrligt med udsigt til et amerikansk valgari 2020.

, Tegn pa okonomisk afmatning vil

blive modt med kraftige politiske
stimuli i form af bade pengepolitiske
og finanspolitiske tiltag. I dette lys er
det mindre sandsynligt med en dyb og
leengerevarende nedgang.

Generelt er det svaert at forudsige, hvornar en gkonomisk recession
indtreeffer. Der er som navnt valide argumenter for en tilbagegang
12020. Omvendt er 2020 et valgidr og det sidste, praesident Trump
onsker, er en recession i USA. Tegn pd okonomisk afmatning vil
derfor blive mgdt med kraftige politiske stimuli i form af bade

penge- savel som finanspolitiske tiltag. I dette lys er det mindre
sandsynligt med en dyb og leengerevarende nedgang.

Fokus pa langsigtede verdiskabende
aktieselskaber

P4 denne baggrund mener vi, at en langsigtet investor er bedst tjent
med at fokusere pd mere forudsigelige langsigtede aktietemaer og
ud fra dette finde de bedste aktieinvesteringer. Veerdiansattelsen
af aktiemarkederne er fornuftig — sarligt set i lyset af de negative
afkastudsigter pd obligationer og kontantindskud. Kommer der
en gkonomisk afmatning, vil den modsvares politisk bl.a. i form
af yderligere renteseenkninger. Lave renter holder hinden under
verdiansettelsen pa aktiemarkedet — seerligt prisfastsettelsen af
vaekst og aktier med lang varighed”, dvs. at aktier med langtids-
holdbare forretningsmodeller vil forblive hgj og endog maske
stigende. S& selvom de cykliske og de sakaldte “value”-aktier fik
et mindre comeback i tredje kvartal, tror vi, at et leengerevarende
milje uden hej vekst og inflation ger det vanskeligere for disse
selskaber, da de netop har brug for vekst og inflation for at lette

presset pa forretningsmodellen.

’ Vi mener, at en langsigtet investor

er bedst tjent med at fokusere pa

mere forudsigelige langsigtede aktie-
temaer og derudfra finde de bedste
aktieinvesteringer.

Virksomhedernes indtjening er generelt stadig langt over deres
kapitalomkostninger, hvilket fortsat vil stimulere investeringer og
opkebsaktivitet. Vi er dog i den sene fase af en 10-rig opgang pa
aktiemarkederne, og der er en lang raekke usikkerhedsmomenter;
politisk styrede okonomier, udsigt til en langstrakt politisk
spending mellem Kina og USA, politisk usikkerhed om det
fremtidige lederskab i USA, Brexit uden en aftale og den aktuelle
uro i Hongkong. Vi anbefaler derfor fortsat en risikobalanceret

investeringstilgang.
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Du kan investere i Globale Aktier
udloddende eller akkumulerende:
Globale Aktier Udl. DK0010157965
Globale Aktier Akk. DK0060655702

Se portefaljen pa cww.dk

C WORLDWIDE / GLOBALE AKTIER KL

Globale Aktier

Status pa kvartalet

De globale gkonomiske udsigter er i gjeblikket stabile. Den politiske usikkerhed og den
igangverende amerikanske handelskonflikt med Kina praeger dog fortsat markederne og
skaber en vis uro. Den amerikanske forbrugers kebelyst har indtil videre vearet upavirket
af usikkerhederne, og samtidigt er det interessant, at arbejdslgsheden i euroomradet
fortsat falder (p.t. 7,4 pct .) pd trods af en svag udvikling i den tyske industriproduktion.
Forventningerne til den globale indtjeningsvakst er fortsat moderate, omend Indien er

den store undtagelse efter en nylig vedtagelse af massive lettelser af selskabsskatten.

De fleste aktiemarkeder steg en lille smule i kvartalet, omend aktiemarkedet i Hongkong
faldt naesten 10 pct. i lyset af de fortsatte offentlige protester og uroligheder. Afdelingen
steg 3,2 pct., mens MSCI AC Verdensindekset steg 4,5 pct. Det lidt lavere afkast end
markedet skyldes primeert vores to investeringer i Hongkong; Sun Hung Kai Properties
og AIA. Den faldende oliepris trak ogsi Royal Dutch Shell ned. Ar til dato er afdelingen
steget 24,3 pct. mod benchmark, der er steget 21,9 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Strategien er uforandret med en afbalanceret kombination af stabile og tematiske vakst-
selskaber. Et mere vanskeligt lovgivningsmilje i Kina for internetselskabet Naspers har
fort til, at vi har solgt selskabet og i stedet investeret i den indonesiske bank Bank Central
Asia (BCA).

Vi ser BCA som en af verdens ferende veakstselskaber med en imponerende
indtjeningsveekst gennem de seneste to artier, hvor det pkonomiske og politiske milja
i Indonesien har veret ganske ustabilt. Vores tro pad selskabet blev styrket efter et nyligt
besog i Indonesien, hvor vi medtes med den gverste ledelse samt reprasentanter fra den
familie, som er majoritetsaktionar. Ligeledes tror vi, at det nylige genvalg af president
Joko Widodo (Jokowi) de kommende fem &r vil skabe mere politisk stabilitet, bedre
vaekst og et positivt investeringsklima. BCA har en af de steerkeste udlansforretninger i
Indonesien med adgang til billig finansiering. Desuden vurderer vi ledelsen positivt, der
med sin dybe teknologiske forstdelse investerer massivt i ny teknologi, hvilket skaber en
langtidsholdbar platform for vaekst. BCA er samtidigt den forende udbyder af realkredit
i Indonesien. Realkreditlin malt ift. BNP er blot 2 pct. (til ssammenligning ligger Indien
pa 10 pct.) og samtidigt er befolkningen pd 261 mio. personer meget ung, idet 42 pct. af
befolkningen er under 25 ér. Dette giver langsigtet medvind til BCA.
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TEMA

stati vesist | <. %

Emerging Markets

17,8%

Det digitale samfund _ 17,3 %
| RAE

Boligmarkedet i USA
Avanceret
5,8%
produktionsteknologi -
Infrastruktur 2,8%

Demografi 2,2%

AFKAST & RISIKO

13r 38r 54&r 103ar Levetid P.A.
Portefgljen (%) 12,3 36,7 62,6 196,0 1.742,3 10,4
Benchmark (%) 8,1 36,5 60,4 198,2 613,8 6,9
Aktivt afkast (%) 4,1 0,2 2,2 -2,2 1.128,5 3,5
3&r 53r 10 &r Levetid
Std. afv. p.a.
portefgljen (%) 10,0 12,3 11,2 15,4
Std. afv. p.a.
benchmark (%) 10,7 11,8 10,6 14,9
Beta 0,9 1,0 1,0 0,9

10 STORSTE POSITIONER

Visa

HDFC

The Home Depot

AIA Group

Ecolab

Amazon.com

Alphabet

Thermo Fisher Scientific
Royal Dutch Shell

Keyence

Vaegt
7,6 %
7,0 %
5,1 %
4,8 %
4,3 %
4,3 %
4,3 %
4,0 %
4,0 %
3,9 %

RISIKO/AFKAST PROFIL

i 2 3 4 EEE 5 7

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Globale Aktier Etik

Status pa kvartalet

Aktiemarkederne er fortsat praeget af politisk usikkerhed og handelskonflikten mellem
USA og Kina. Kebelysten hos de amerikanske forbrugere er dog indtil videre upavirket
heraf. Samtidigt er det interessant, at arbejdslgsheden i euroomridet fortsat falder (i
pjeblikket 7,4 pct.) pd trods af en svag udvikling i den tyske industriproduktion. Vores
forventningerne til den globale indgeningsveakst er fortsat moderate, om end Indien er

den store undtagelse efter en nylig vedtagelse af massive lettelser af selskabsskatten.

De globale aktiemarkeder steg en smule i kvartalet, om end aktiemarkedet i Hongkong,
der fortsat er praeget af offentlige protester og uroligheder, faldt nzsten 10 pct. Afdelingen
leverede et positivt afkast pd 4,8 pct. i tredje kvartal, hvilket var en smule bedre end
afdelingens benchmark, MSCI AC World, der steg 4,5 pct. Ar til dato har afdelingen
skabt et afkast pd 28,1 pct. mod afdelingens benchmark, der er steget 21,9 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Afdelingens fundament udggres af stabile veekstselskaber, som er karakteriseret ved en
steerk markedspositionering og en steerk ledelse. Foruden de stabile vakstselskaber
investerer afdelingen i unikke selskaber, der drager fordel af medvind fra en rekke struk-
turelle veekstomrdder, bl.a. inden for teknologiomradet. Afdelingens etiske profil betyder,
at vi ikke investerer i selskaber, der har en vasentlig del af deres salg inden for tobak,
alkohol, hasardspil, pornografi, og vaben samt teknologiske produkter, som specifikt an-
vendes til vdben.

I tredje kvartal foretog vi flere omlaegninger. Et mere besvarligt lovgivningsmiljg i Kina
for det sydafrikanske internetselskab Naspers har fort til, at vi har solgt selskabet. For
provenuet investerede vi i indonesiske Bank Central Asia (BCA), der gennem to drtier

har vist en imponerende indtjeningsvakst og er et af verdens forende vakstselskaber.

Vi har desuden investeret i hollandske Royal Phillips. Selskabet har gennemgiet
en storre transformation for at blive globalt forende inden for billedteknologier til
medicinalteknologien. Selskabet er i gang med at reducere omkostninger for at forbedre
effektiviteten og derigennem indtjeningsmarginerne. Endelig gennemgir selskabet
en storre kulturel forandring, der skal gore selskabet mere smidigt med henblik pa at
optimere kundeoplevelserne. Kgbet af Royal Phillips blev finansieret ved at reducere
Se portefgljen pa cww.dk vores investeringer i Thermo Fischer Scientific, Ecolab og Novo Nordisk, der alle har

leveret gode afkast.
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HDFC Bank 6,8 %
The Home Depot 4,9 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Nestlé 4,9 %
Procter & Gamble 4,4 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Coca-Cola 4,4 % Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneci afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
AIA Group 4,4 % . ) K .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
0,
Ecolab 43 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Alphabet 4,2 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
Thermo Fisher Scientific 4,1 %

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Stabile Aktier

Status pa kvartalet

Det globale aktiemarked fortsatter fremgangen trods fortsat usikkerhed omkring Brexit,
handelskrigen mellem USA og Kina, uro i Hongkong, egede spaendinger i Mellemasten
m.v. Aktiemarkedet understgttes af et globalt faldende renteniveau, hvilket betyder, at
mange obligationer og visse indldnskonti nu har negativ rente. Som investor skal man
derfor vere endnu mere opmarksom pa, hvilke typer selskaber man investerer i. Vi
finder fortsat attraktive aktier med stabil kursudvikling trods en vis uro pa markederne.

Afdelingen leverede i kvartalet et afkast pd 6,8 pct., hvor benchmark steg 7,4 pct. En af
kvartalets bedste aktier var det amerikanske teleselskab AT&T, der steg med knap 20 pct.
efter en progressiv investor kabte en vasentlig ejerandel og presser ledelsen for zendringer.
Pfizer skuffede derimod med et kursfald p& godt 12 pct., da man bl.a. vil udskille
produkter med mistet patent pi en mindre favorabel mide end ventet. Ar til dato er
afdelingen steget 24,2 pct. mod benchmark, der er steget 23,4 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Afdelingen investerer i selskaber med en lavere folsomhed over for de gkonomiske
konjunkturer, og som har en sterk konkurrencemaessig position med en rimelig
forudsigelig og stabil indgeningsvakst. Vi leder efter forskelligartede investeringer
for at gere portefoljen robust. Det er baggrunden for, at portefgljen tilstraebes at have
lavere kursudsving end det globale aktiemarked generelt. Vi har f.eks. investeret i den
amerikanske discountkaede TJX, der selger markevarer til markant lavere priser end i
modebutikkerne, og som har modstdet presset fra online-handel. Salget stiger typisk i
perioder med usikkerhed, fordi forbruget bliver endnu mere koncentreret omkring gode

tilbud.

Derudover har vi investeret i to kinesiske motorvejsselskaber Shenzhen Expressway
(nord for Hongkong) og Jiangsu Expressway (Shanghai-omridet). Selskaberne har gavn
af den ekonomiske vakst, som betyder flere biler og mere trafik pa vejene. Konjunkturer
kan svinge fra dr til 4, men trafikken pa motorvejene er relativ stabil, hvilket understatter
en stabil indtjeningsvaekst.

Vi solgte Keppel DC REIT, der driver datacentre hovedsageligt i Asien og Europa, efter
aktien var steget mere end 50 pct. siden kebet for mindre end et ar siden. Der har ikke

Se portefaljen pa cww.dk veeret vasentlige nyheder omkring selskabet, men investorernes jagt pa stabil vakst og
hojt udbytte har presset veerdiansettelsen for hojt op.
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C WORLDWIDE STABILE AKTIER

PR. 30. SEPTEMBER 2019

FAKTA

Afdeling C WorldWide Stabile Aktier KL
Fondskode DK0010312529
Afdelingens start 1. oktober 2014
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI AC World Minimum Volatility
Emissionstillaeg 0,35 %
Indlgsningsfradrag 0,31 %
Lgbende omkostninger 1,72 %
Rop 2,09 %
Indirekte handelsomkostninger 0,02 %

Forvalter Jakob Greisen

AFKASTUDVIKLING

75%
50%

25%

-25%
2015 2016 2017 2018 2019

[l Portefoljen 66,0 % [l Benchmark 82,6 %

SEKTOR

Ejendomme [ 19,2 %

Informationsteknologi 14,7 %

P - 12,9 %

defensive

Medicinal | INEEE 12,2 %
Finans [N 10,9 %

Koncessioneret service 9,0 %
Kommunikationstjenester 7,3%
Ravarer 5,1%

Industri og Service I /.7 %
Forbrugsgoder - cykliske N 23%

Energi 1,8%

AFKAST & RISIKO

13r 34 5&r 103ar Levetid P.A.
Portefgljen (%) 14,2 32,7 66,0 - 66,0 10,7
Benchmark (%) 17,1 37,0 82,6 - 82,6 12,8
Aktivt afkast (%) -2,9 -4,3 -16,6 - -16,6 -2,1
34 5&r 10 ar Levetid
Std. afv. p.a. _
portefgljen (%) 8,7 10,4 10,4
Std. afv. p.a. ~
benchmark (%) 77 9,5 9.4
Beta 1,0 1,0 - 1,0

10 STORSTE POSITIONER

Vaegt
Franco-Nevada 5,1%
Atlantica Yield 4,7 %
Deutsche Wohnen 4,4 %
Grand City Properties 4,2 %
Progressive Corp 4,2 %
Aroundtown 4,0 %
Amdocs 3,6 %
STORE Capital 3,4 %
Fidelity National Info Serv 3,3%
Johnson & Johnson 3,2 %

RISIKO/AFKAST PROFIL

1 2 3 4

B s 7

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Se portefaljen pa cww.dk

24 C WORLDWIDE / DANMARK KL

Danmark

Status pa kvartalet

Det danske aktiemarked steg 0,9 pct. i tredje kvartal. Til ssmmenligning gav afdelingen et
afkast pd -1,7 pct. De starste positive bidrag kom fra vores undervagt af Lundbeck, The
Drilling Company of 1972 (forh. Maersk Drilling) og A.P. Mgller-Mersk. Omvendt trak
vores overvagt i Danske Bank, Vestas Wind Systems, ISS og Demant samt vores under-
vagt i QOrsted ned. Ar til dato er afdelingen steget 12,0 pct., mens benchmark er steget
15,6 pct.

Kvartalet var praegetafen del udsving i begge retninger. Deter fortsat speendingerne mellem
USA og Kina, der gor markedsdeltagerne urolige for effekterne pa verdenshandlen.
Séledes er nervesiteten for en global recession steget. | Danmark var der opsigtsvekkende
nyt i bankverdenen med et opger i Sydbanks bestyrelse, om hvorvidt bestyrelsen eller
aktionzrerne har forsteprioritet. Fire bestyrelsesmedlemmer trak sig, da deres aktionzr-

venlige “fusionsforsag” med SparNord blev nedstemt af Sydbanks bestyrelse.

Det var en positiv nyhed, at Novo Nordisk fik godkendt deres nye GLP1-baserede orale
diabetesmiddel. Godkendelsen var ventet med spending, da Novo Nordisk nu kan
konkurrere pa tabletmarkedet, hvilket ikke har veeret tilfzldet tidligere. Endelig kunne
Lundbeck oplyse, at det er lykkedes dem at opkebe Alder Bio Pharmaceuticals for DKK
13 mia. I februar 2020 vil den amerikanske styrelse for fadevarer og medicin (FDA) tage
stilling til, om selskabets fase-3 produkt mod migrene kan godkendes. Lundbeck er i
gang med at eksekvere pa den nye strategi, hvor opkeb skal styrke den lidt svage portefolje
af nye produktkandidater.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Portefoljen er overvegtet med ca. 6 procentpoint i cykliske aktier og undervagtet med
ca. 6 pct. i defensive aktier. Den cykliske overvagt er primart koncentreret i industri-
aktierne, mens bankerne er neutralvaegtet. Undervegten af defensive aktier stammer
fra en selskabsspecifik undervagt af Lundbeck og Orsted og er saledes ikke drevet af en
overordnet holdning til de to aktivklasser. Der er ikke sket naevneverdige @ndringer i
kvartalet. Risikoen i markedet er stigende. Handelskonflikter er ikke positive for veeksten,
hvilket gor investeringsbetingelserne vanskeligere. Da renten er lav og i mange tilfelde
negativ, er der fortsat ikke et attraktivt alternativ til aktier, selvom risikoen er stigende.
Investorerne svinger mellem hdbet om, at der ikke kommer recession og frygten for, at
den kommer. Det giver svingende aktiekurser. Hertil kommer, at de sakaldt ”sikre aktier”
er hojt prisfastsat og ikke téler, at indjeningen skuffer. Betingelserne er derfor sverere end

normalt.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstillaeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger
Rop

Indirekte handelsomkostninger

Forvalterteam

C WorldWide Danmark KL
DK0010249655

23. december 1998

Gul

Nej

OMX Copenhagen Cap Indeks
0,24 %

0,24 %

1,56 %

1,77 %

0,004 %

Kim Korsgard Nielsen, Peter Holt

AFKASTUDVIKLING

1000 %
750 %
500 %
250 %

0%

-250%
2000 2005 2010 2015

Bl Portefoljen  930,9 % [ Benchmark  692,6 %

SEKTOR AFKAST & RISIKO
13r 33r 54&r 104&r Levetid P.A.
i ico N ;1.7 % .
Industri og Service Portefgljen (%) 3,5 11,0 49,7 212,9  930,9 11,8
Medicinal 27,7% Benchmark (%) 2,2 26,8 70,7 245,3 692,6 10,4
Finans _11,7% Aktivt afkast (%) -5,7 -15,8 -21,1 -32,4 238,3 1,4
Koncessioneret service - 7,5% 34r 54&r 10ar Levetid
Std. afv. p.a.
Ravarer [ 6,8 % portefglien (%) 11,8 124 13,7 18,4
Informationsteknologi 6,5% ﬁ;?]‘cﬁg'afka('o/o) 10,8 11,7 12,7 16,6
Forbrugsgoder - 6,4 % Beta 1,1 1,0 1,1 1,1
efensive
Kommunikationstjenester | 1,0 %
Forbrugsgoder - cykliske |0,7 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s O 7
Novo Nordisk 9,9 % Lav risiko Hgj risiko
Coloplast 7,7 %
DSV Panalpina 7,7 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
@rsted 7,5 %
Vestas Wind Systems 7,4 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Carlsberg Breweries 4,7 % Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneoi afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Danske Bank 4,7 % . : . .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
- 0,
A.P. Mgller-Meersk 43 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Demant 4,0 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
1SS 3,8 %

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Se portefaljen pa cww.dk

C WORLDWIDE / ASIEN KL

Asien

Status pa kvartalet

De asiatiske aktiemarkeder skabte lavere afkast end de globale markeder i tredje kvartal,
da handelskonflikten mellem USA og Kina fortsat preegede markederne negativt, omend
der pa det seneste er kommet lidt mildere toner. Urolighederne i Hongkong har ogsa
medvirket til at gge usikkerheden. Mere positivt fortsatte den indiske praesident Modi den
reformvenlige vej efter sit genvalg tidligere pa aret. I september annoncerede han en stor
nedszttelse af selskabsskatterne pd USD 20 mia. for at gge virksomhedsinvesteringerne

og Indiens konkurrenceevne som et foretrukket produktionsomride.

Afdelingens indre verdi steg 1,2 pct., mens benchmark MSCI AC Asia ekskl. Japan faldt
0,2 pct. i kvartalet. De stgrste positive bidragsydere var HDFC Life Insurance (Indien)
og Sunny Optical (Kina), mens det storste negative bidrag kom fra de to kinesiske
ejendomsudviklere Sunac og China Overseas Land & Invest. Ar til dato er afdelingen

steget 16,2 pct., mens benchmark er steget 10,9 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Vi fastholder strategien med fokus pd den indenlandske vakst i Asien. Vi har foretaget tre
nye investeringer: BTPS (Indonesien), Godrej Properties (Indien) og Zhejiang Dingli
Machinery (Kina). BTPS er en langiver inden for mikrofinansiering med fokus pa
kvinder i darligt stillede omrdder. Et ldn er typisk baseret pa grupper med fem personer,
der hafter solidarisk for tilbagebetalingen — en model tilsvarende Bharat Financial i
Indien. Virksomheden har oplevet hgj vakst siden 2011 og driver i dag 200.000
forretningeri23 aflandets 34 provinser. Godrej Properties er en forende boligentreprenor.
Med indferelsen af ejendomsreguleringsloven er der sket en stor konsolidering i sektoren,
hvor de storre virksomheder vinder markedsandele. Dette minder om udviklingen i Kina
for 15 ar siden, og vi ser Godrej som et af de bedste selskaber til at drage en tilsvarende
fordel — med en steerk forretningsmodel og et godt renommé. Zhejiang Dingli producerer
industrielle lifte. Virksomheden er fgrende i Kina med en markedsandel pa ca. 30 pct. og
brugen aflifte er lavere i Kina sammenlignet med udviklede markeder. Vi forventer derfor
en vakst pd ca. 30 pct. arligt i de kommende ar drevet af 1) hgjere sikkerhedskrav, da
brugen af lifte forbedrer sikkerhed og arbejdsforhold 2) bedre omkostningsstyring ifm.
stigende lgnomkostninger pga. effektivisering af manuelle arbejdsgange 3) ekspansion af
udlejningsvirksomhed, hvor markedet udvides til at omfatte virksomheder, som ikke har
et kontinuerligt behov for lifte. Zhejiang Dingli er saledes godt positioneret til at drage
fordel af disse medvinde.
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FAKTA

Afdeling C WorldWide Asien KL
Fondskode DK0060057644
Afdelingens start 7. december 2006
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI AC Asia ex Japan
Emissionstillaeg 0,50 %
Indlgsningsfradrag 0,55 %
Lgbende omkostninger 1,94 %
Rop 2,14 %
Indirekte handelsomkostninger 0,0 %

Forvalterteam Allan Christensen, Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING

100 %

-100 %
2008 2010 2012 2014 2016 2018

[ Portefoljen  154,6 % [ Benchmark  136,1 %

TEMA AFKAST & RISIKO
13r 3&r 53ar 103ar Levetid P.A.
nsiatisk fororuger [ 75« Portefalien (%) 8,0 24,8 54,9 193,1  154,6 7,6
Benchmark (%) 3,0 24,2 43,0 130,2 136,1 6,9
Innovativ teknologi 351 % Aktivt afkast (%) 50 0,5 11,9 62,9 18,5 0,6
34 53&r 103&r Levetid
. afv. p.a.
portefgljen (%) 15,0 16,6 15,8 18,9
Unikke selskaber -65 % Std. afv. p.a.
benchmark (%) 12,3 14,2 13,7 17,9
Infrastruktur - 50% Beta 1,2 1,1 1,1 1,0
Miljo 2,1%
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s A 7
Samsung Electronics 7,2 % Lav risiko Hgj risiko
TSMC 7,1 %
Tencent Holdings 6,5 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Alibaba Group 5,9 %
Ping An Insurance 3,8 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
China Overseas Land & Investment 3,5 % Afdelingens placering er bestemt af udsvmgeneol afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
AIA Group 3,5% X : K .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
1 0,
Sunny Optical Tech 3,1 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Sunac China Holdings 2,8 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
DBS Group 2,4 %

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Emerging Markets

Status pa kvartalet

Spendingerne mellem USA og Kina steg i kvartalet, hvor Trump-administrationen
fik Kinas valutamanipulation at merke, og vi si en optrapning af handelskonflikten.
Samtidigt blev forskellen pa de to-arige og de ti-drige amerikanske renter negativ, hvilket
historisk set har vaeret en indikation for en kommende amerikansk recession. Vi oplevede
ogsa fortsat uro i Hongkong og en svag vakst i den indiske ekonomi. Den indiske regering
har imidlertid indfert adskillige veekstfremmende tiltag med bl.a. en massiv skattereform,
der reducerer selskabsskattesatserne fra 35 til 25 pct. Endvidere vil virksomheder,
der foretager nye investeringer og pabegynder produktion inden 31. marts 2023, fa
en skattesats pd 17 pct. Disse initiativer understatter vores langsigtede positive syn pa
Indien. Trods disse bekymringer skabte afdelingen i kvartalet et afkast pa 1,3 pct., mens
benchmark steg mere beskedent med 0,1 pct. Som konsekvens af svagheden i den indiske
pkonomi var HDFC Bank blandt de sterste negative bidragsydere, ligesom PSG Group,
MRV og COLI bidrog negativt. Vi har dog fortsat tiltro til disse selskabers langsigtede
vakstpotentiale. Blandt de positive bidragsydere var Sunny Optical, TSMC, Berger Paints
og Intermedica, som alle leverede steerke regnskaber, hvilket understattede en positiv
kursudvikling i kvartalet. Ar til dato er afdelingen steget 14,2 pct., mens benchmark er
steget 11,1 pct.

Investeringsstrategi og portefoljeeendringer

I kvartalet solgte vi ConCor og Adani Ports. Begge selskaber er godt langsigtet
positioneret i Indien, men vi ser endnu bedre muligheder i det indiske byggefirma
NCC. Vi forventer, at virksomheden kan drage fordel af en forventet investeringsoptur
i Indien. Vi solgte MyEG, fordi vi fortsat er usikre pd masterkoncessionen, og om det
udenlandske arbejdstager-legaliseringsprogram vil blive gennemfort. Vi solgte Geely
pga. hoje lagerniveauer og udvidelse af kapacitet i de sidste par ar, som fortsat vil tynge
virksomhedens vakst fremover. Vi solgte Han's Laser pga. corporate governance-
problemer og aget konkurrence. Naspers’ NewCo-notering @ndrer ikke pa den
indviklede governance-struktur eller spargsmalet om ledelsens overdrevne kontrol over

virksomheden, hvorfor selskabet er solgt. Vi solgte desuden GeoPark, som er en cyklisk
forretning, og med aktuelle marginer pa et historisk hgjt niveau gnsker vi ikke leengere at

holde positionen.

Vi har kegbt Via Varejo, hvor den nye ledelse skal sikre, at de stdr staerkt ift. vaeksten inden

Se portefgljen pa cww.dk for e-handel og fintech i Brasilien. Endelig kobte vi PSG Group, som har en portefolje af
innovative vakstaktiver i Sydafrika. De leder efter aktiver i brancher, der har hgje adgangs-
barrierer eller fragmenterede industrier med mulighed for konsolidering.
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FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Emerging Markets KL
Fondskode DK0015945166
Afdelingens start 1. oktober 2014 50 %
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej 25 9%
Benchmark MSCI Emerging Markets
Emissionstillaeg 0,50 %
Indlgsningsfradrag 0,55 % 0%
Lgbende omkostninger 1,97 %
Rop 2,41 % -25%
2015 2016 2017 2018 2019
Indirekte handelsomkostninger 0,04 %
Forvalterteam Aman Kalsi [ Portefoljen 38,7 % [l Benchmark 30,4 %
TEMA AFKAST & RISIKO
13r 3&r 53ar 103ar Levetid P.A.
innovativ teknolosi | = * * Portefoljen (%) 9,0 25,0 38,7 - 387 68
Benchmark (%) 4,5 23,0 30,4 - 30,4 5,5
EM forbruger 26,9% Aktivt afkast (%) 45 2,0 8,3 - 83 1,3
34 53&r 103&r Levetid
Boligdremmen - 11,5%
Std. afv. p.a. 12.4 14.6 _ 145
portefgljen (%) 4 4 4
Finansiel udvikling -9,7% Std. afv. p.a.
benchmark (%) 11,4 13,5 ) 13,4
Unikke selskaber - 9,2 % Beta 10 1,0 - 1,0
Infrastruktur 3,3%
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s A 7
Samsung Electronics 7,3 % Lav risiko Hgj risiko
Alibaba Group 6,9 %
HDFC Bank 6,0 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Tencent Holdings 5,5 %
TSMC - ADR 5,1 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Ping An Insurance 4,6 % Afdelingens placering er bestemt af udsvmgeneol afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Longfor Group 4,5 % . : . .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
. . N
Fomento Economico Mexicano 35 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Sunny Optical Tech 3,4 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
ICICI Bank 2,9 %

Benckmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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En grundfilosofi -

C WorldWide har syv afdelinger, som bygger pa de samme grund-

laeggende principper.

De fire globale afdelinger og afdeling Danmark KL kan generelt

bruges som fundamentet i opbygningen af din aktieportefglje.

Vores gvrige afdelinger har alle fokus pé serlige regioner eller

lande. Risikoen er typisk lidt hgjere, men omvendt er potentialet

0gsd storre.

Modellen til hgjre viser, hvordan vores afdelinger kan bruges i en

typisk portefolje.

Afdeling Globale Aktier KL investerer globalt uden lande- eller
sektorbegreensninger. Her far du bedst udbytte af vores erfaring,
fordi vi har sterst mulig fleksibilitet til at sette investeringerne

optimalt sammen. Du kan investere i Globale Aktier KL via en

udbyttebetalende eller en akkumulerende afdeling.

Afdeling Globale Aktier Etik KL setter etik og samfundsansvar
hejt. Investeringsprincipperne matcher afdeling Globale Aktier
KL. Inden der investeres i et nyt selskab, screenes selskabet af en
ekstern konsulent, som sikrer, at selskaberne i portefeljen ikke
har en betydelig del af deres aktiviteter inden for produktion,
distribution eller salg af alkohol, tobak, pornografi, hasardspil

eller viben.

Afdeling Stabile Aktier KL har en mélsztning om at skabe et af-
kast, som er mere stabilt end globale aktier i almindelighed. De
stabile selskaber har en holdbar forretningsmodel — typisk med
en hgj egenkapitalforretning. Derfor leverer denne type aktier ofte
en attraktiv kombination af gode afkast og lave kursudsving. Af-
deling Stabile Aktier KL kan vaere noget for dig, hvis du gnsker

eksponering til aktiemarkedet med en lavere risiko.

Det danske aktiemarked har — maéske overraskende for mange
— veret et af de bedste aktiemarkeder over de seneste ti dr. En af
forklaringerne er, at Danmark har flere verdensledende selskaber
inden for udvalgte nicher med et globalt afsetningsgrundlag. Vi

tror pa, at den positive udvikling vil fortsatte, og hvis du er enig,

kan afdeling Danmark KL vare noget for dig.
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syv afdelinger

C WorldWides kerne- og vaekstafdelinger

Il Globale Aktier KL

[l Globale Aktier Akk. KL
Il Globale Aktier Etik KL
M Stabile Aktier KL

Il Danmark KL

B Asien KL
B Emerging Markets KL

Afdeling Asien KL investerer i den asiatiske del af emerging
markets. En investering i afdeling Asien KL giver din opsparing
et solidt fodfzste i verdens p.t. steerkeste vakstlokomotiv. Kina
forer an i regionen, og de gode vaekstmuligheder skal iser findes
blandt Asiens mindre og mellemstore virksomheder. Ved at velge
afdeling Asien KL far du fordelen af vores forvalteres store erfaring

iat finde de rigtige aktier i netop denne region.

Emerging markets-landene er karakteriseret ved hoje vaekstrater
drevet af en ung og voksende befolkning, som aspirerer efter den
vestlige levestandard. Det er denne udvikling, som du far del i ved
at investere i afdeling Emerging Markets KL. Afdelingen kan
vaere et godt supplement til vores globale afdelinger, hvis du kan
leve med en lidt hojere risikoprofil.

Las mere om afdelingernes strategi, afkastudvikling og risiko-

faktorer pd cww.dk.



Bemaerkninger til afkast

Alle tal er baseret pa historiske af-
kast. Historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast.
Valutaen er DKK. Afkastet kan gges
eller mindskes pa grund af udsving
i valutakurserne. Administrations-
honorar og andre udgifter afholdt
af fonden er inkluderet i tallene.
Gebyrer afholdt af investor sdsom
depotomkostninger og transaktions-
omkostninger er ikke inkluderet.
For yderligere oplysninger henvises
til prospektet og central investor-
information for de enkelte afdeling-
er, som kan findes pa www.cww.dk

under menupunktet Publikationer.

Risikomaerkning af
investeringsprodukter

C WorldWide er forpligtet til at
risikomaerke alle foreningens afde-
linger, der alle har en gul meerkning,
idet der er tale om investerings-
foreningsbeviser.
For yderligere information hen-
vises til foreningens hjemmeside

www.cww.dk.

Andre praktiske
oplysninger

Foreningen opfordrer til, at alle
medlemmer lader sig navnenotere

via deres depotbank.

Redaktionen er afsluttet den 11
oktober 2019. Kvartalsorienteringen
for 3. kvartal 2019 er tilgaengelig
pa foreningens hjemmeside samme

dag. Vi tager forbehold for trykfejl.

Investeringsforeningen
C WorldWide

C WorldWide er en investeringsforening, som stir for langsigtede og modstandsdygtige
investeringer. Vores ambition er at skabe afkast, som ligger vasentligt over gennemsnittet
pé den lange bane.

Den ambition har fulgt os siden 1990, hvor foreningen blev stiftet.

Vi tror pa, at vi kan skabe steerke resultater ved at identificere de bedste langsigtede aktier
blandt verdens mange bgrsnoterede virksomheder. Denne sggen har veret vores passion
inzsten 30 ar.

Vores investeringsfilosofi er enkel — vi har fokus pa fa aktier og fa afdelinger. Dette fokus
giver overblik og betyder, at hver enkelt aktie har afggrende betydning for portefoljernes
udvikling. Den enkelthed motiverer os til at bruge al energi pa at sikre, at de fa udvalgte
aktier i portefaljerne til enhver tid harer til blandt verdens bedste.

C WorldWide har et af de mest stabile og erfarne forvalterteams i verden, og kernen i
teamet er nesten uendret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som siden
starten har holdt fast i vores langsigtede verdier: Fokus, Stabilitet og Passion.

Alle C WorldWides afdelinger bygger pa de samme grundlaeggende principper. Vi tror pa
aktiv portefoljeforvaltning, hvor vi hdndplukker aktier for at skabe holdbare investerings-
resultater. Vores holdning er helt enkelt, at nogle selskaber har en bedre forretningsmodel
end andre, og vores kerneydelse er at udpege disse selskaber. Vores afdelinger ma derfor
forventes at have en afkastudvikling, som bliver ganske forskellig fra markedsudviklingen

— naturligvis med det sigte at skabe en hgjere verditilvakst pa langt sigt.

Fra tanke til handling
Det er nemt at blive investor i en eller flere af vores afdelinger og fa del i C WorldWides
erfaring og fokuserede investeringsmodel.

Alle vores afdelinger er barsnoterede og kan bide kabes og selges via de fleste netbanker i
Danmark. Du finder fondskoderne pa cww.dk, hvor du ogsa kan udfylde en investerings-

ordre, som du sender til din bankradgiver.

Du har ogsd mulighed for at investere via din pensionsordning — her ber du kontakte din

pensionsradgiver og fa ridgivning om hvilken metode, der passer bedst til dig.

Vil du vide mere, sa kontakt en af vores medarbejdere pa 35 46 35 46.

INVESTERINGSFORENINGEN C WORLDWIDE
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VI HAR SNAVRET
50.000 PAPIRER IND TIL 30,

SA DU KAN N@JES MED
AT VAELGE ET.

Denne kvartalsorientering er udarbejdet af Investeringsforeningen C WorldWide (CWW). Den er alene ment som generel information og udger ikke
et tilbud eller en opfordring til at gare tilbud, ligesom den ikke skal betragtes som investeringsradgivning eller som investeringsanalyse.
Den er séledes ikke udarbejdet i henhold til de regler, der er fastsat for at fremme investeringsanalysers uafhaengighed, og den er ikke genstand for
noget forbud mod at handle forud for udbredelsen af investeringsanalyse.

Kvartalsorienteringen er udarbejdet p& baggrund af kilder, som CWW anser for palidelige, og CWW har taget alle rimelige forholdsregler for at sikre,

at informationen er sa korrekt som muligt. CWW kan dog ikke garantere informationens korrekthed og patager sig ikke noget ansvar for fejl eller udeladelser.

Meninger og holdninger er alene aktuelle pr. publikationsdatoen.

Artikler i kvartalsorienteringen ma ikke gengives eller videredistribueres helt eller delvist uden CWWs forudgdende skriftlige samtykke.
Historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Prospekt og dokument med central investorinformation er tilgesengelig pa cww.dk.

INVESTERINGSFORENINGEN C WORLDWIDE
Dampfaergevej 26 - DK-2100 Kgbenhavn @ - TIf: +45 35 46 35 46 - Fax: +45 35 46 36 00 - www.cww.dk

C WorldWide Fund Management



