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LEDER

Kaere Investor

Turbulente tider, men hgje afkast

Med kun et kvartal tilbage, inden vi er halvvejsi 2020’erne,
er det interessant at tage et tilbageblik pa den ekstremt
turbulente periode. Der er fortsat geopolitisk turbulens
mellem USA og Kina samt to igangveerende krige i den
vestlige verden. Ikke mindst afkreevede den globale
pandemi en nedlukning af gkonomier verden over. Alt
dette startede en inflationsspiral, hvor centralbankerne
matte droppe nulrentepolitikken og have renterne i
et historisk hejt tempo. Endelig kan vi se tilbage pa
den vigtige energiomstilling, som er udfordret af hgje
omKkostninger pa de nye grgnne lgsninger.

Med denne indsigt var der nok ikke mange, der ville have
veeret positive pa aktiemarkederne i starten af 2020. Men
aktiemarkederne har leveret flotte afkast. Siden 2020 har
verdensmarkedet givet et arligt gennemsnitsafkast pa 11
pct., og afkastet har veeret positivt i 4 ud af 5 kalenderar.
Dette er historisk flotte afkast, hvor normalen ligger
nermere 8 pct. i arligt afkast.

Sa den klare konklusion er at teenke langsigtet, selvom
der er turbulens i verdensgkonomien. Lad veere med at
blive forstyrret af kortsigtede nyheder. Brug i stedet tiden
pa at forsta de vigtige, langsigtede udviklingstendenser
og hold fast i din langsigtede investeringsstrategi.

Opblomstring til kinesiske aktier

Tredje kvartal gav positive aktiemarkeder, hvor Asien
og i seerdeleshed Kina fgrte an. De kinesiske aktier fik
et stort “comeback” i slutningen af tredje kvartal, da
de kinesiske myndigheder praesenterede en raekke
foranstaltninger til stgtte for privatforbruget samt
ejendoms- og aktiemarkedet. Det kinesiske aktiemarked
har laenge vaeret under pres, hvilket skabte basis for denne
positive rekyleffekt. Den annoncerede pakke lgser dog
ikke alle udfordringer i Kina, men den viser, at Kina nu
er indstillet pa at fare en mere vaekstorienteret politik.

Vores globale aktieafdelinger fik afkast i kvartalet,

der var lidt under markedets. Vi blev bl.a. ramt pa
teknologieksponeringen i f.eks. Alphabet (Google) og
ASML, som laver udstyr til semiconductor-selskaberne.
Disse to blev ramt af kursfald, mens de to stgrste IT-
selskaber i indekset, Apple og Nvidia, leverede bedre
afkast. Desuden bidrog vores langsigtede investering
i Novo Nordisk ikke positivt i dette kvartal, selvom vi
tidligere af flere omgange har hjemtaget gevinster.

Bedre udsigter for stabile aktier?

De stabile veekstselskaber har haltet markant efter
det brede marked siden 2020, hvor MSCI Minimum
Volatility Index kun har leveret ca. det halve af det brede
markedsindeks. Denne type selskaber har generelt skabt
en stabil indtjeningsvaekst, men de stigende renter har
trykket veerdianseettelsen. De stabile vaekstselskaber
handlede tidligere til en veerdianseettelsespraemie pa 18
pct. I dag handles de til en rabat pa 18 pct. Hvis den
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Resultat 3. kvartal 2024

Afdeling Afkast Benchmark

3. kvt 3. kvt
Globale Aktier KL -0,2% 2,3%
Globale Aktier Akk. KL -0,5% 2,3%
Globale Aktier Etik KL -1,4% 2,3%
Stabile Aktier KL 3,3% 5,4%
Asien KL 3,5% 6,0%
Emerging Markets KL -3,1% 4,4%
Indien KL 0,2% 3,0%

“Teenk langsigtet, selvom der er turbulens i verdensgkonomien. Brug tiden pa at
forsta de vigtige, langsigtede udviklingstendenser og hold fast i din langsigtede

investeringsstrategi.“

makrogkonomiske vakst bliver lavere, og det generelt
bliver sveerere for virksomhederne at opretholde hgj
indtjeningsveekst, bliver stabil og forudsigelig vakst
mere veerdifuld. Ligeledes vil lavere renter give de
stabile veekstaktier medvind til veerdianseettelsen. I
artiklen ”Aktiemarkedet er altid risikofyldt — invester
med omtanke” kan du leese mere om fordelene ved at
investere i stabile aktier.

Amerikanerne ved en skillevej

Amerikanerne star over for et valg. Et valg mellem to
vidt forskellige retninger. Og dramaet er kgrt op med
meningsmalinger, der viser et tet pa dedt lgb. Fra
et portefpljeperspektiv er der kun fa investeringer i
vores globale afdelinger, der vil blive bergrt direkte af

valgresultatet. Med Trump som praesident vil konflikten
mod Kina ikke blive nedtrappet, hvilket kan gge risikoen
for teknologiselskaber som taiwanesiske TSMC. Og
en eskalering af toldkrigen kan ramme producenter af
luksusgoder som LVMH. Omvendt er Trump ogsa en
forretningsmand. Han gnsker at senke skatterne, hvilket
er positivt for erhvervslivet. Demokraternes kandidat
Kamala Harris gnsker omvendt at haeve skatterne.

Du kan lase mere om vores forventninger, afdelingernes

strategi og afkast i kvartalsorienteringen.

Bo Knudsen Tim Kristiansen



Turbulente 2020'ere,
men turbo pa afkast

Med naesten halvdelen af 2020’erne passeret kan vi
konstatere, at perioden har varet turbulent med mange
modsatrettede tendenser og historiske begivenheder.

Vi kan se tilbage pa en 5-arsperiode med:

e Overgang fra en unipolar til en multipolar verden.
Med Kinas globale aspirationer og USA’s stigende
prioritet af indenlandske forhold, er USA gradvist
ved at miste sin position som den dominerende
globale supermagt.

e  Geopolitisk omveeltning og to store igangvaerende
krige i den vestlige verden.

¢  Global Covid-19-pandemi, der forarsager en historisk
global nedlukning.

¢ Klimakrise med behov for at investere billioner af
dollars for at sikre en presserende energiomstilling,
der er udfordret pga. hgje omkostninger ved nye
og grgnnere teknologier.

¢ Enden pa centralbankernes nulrentepolitik.
Tim Kristiansen

COO & direktor fonde
C WorldWide Asset Management

“De globale aktiemarkeder har siden
2020 givet et imponerende arligt
gennemsnitsafkast pa 11 pct. Dette er
vaesentligt hgjere end det historiske
gennemsnit, som er 8 pct. malt over de
seneste 30 ar.”




FORVENTNINGER

Figur 1
Afkast fgrt an af de store selskaber
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e En historisk hurtig pengepolitisk stramning, isser
i USA, som reaktion pa inflationsforskreekkelsen.
Stramningen zndrede investeringsmiljget fra en
leengere periode med realrenter omkring O pct. til
10-arige realrenter, der handlede over 2 pct. Hgjere
realrenter laegger typisk en deemper pa veerdi-
ansaettelsen af langvarige aktiver som aktier.

Med denne fremsynethed er det kun investorer med en
meget optimistisk tankegang, der i starten af 2020’erne
ville have forudsagt hgje aktiemarkedsafkast i fgrste
halvdel af dette ar. Her ved udgangen af 3. kvartal har
de globale aktiemarkeder givet et imponerende arligt

Tabel 1
Positive afkast i 4 ud af 5 kalenderar

Ar 2020

Afkast (MSCI AC World) (DKK) 6%

juni 2019

juni 2020 juni 2021 juni 2022 juni 2023 juni 2024

e \ISCI AC World ligeveegtet

Kilde: MSCI, 30. september 2024

gennemsnitsafkast pa 11 pct. Dette er vaesentligt hgjere
end det historiske gennemsnit, som er 8 pct. malt over de
seneste 30 ar.  nedenstaende tabel 1 ses kalenderafkastet,
hvor 4 ud af 5 ar har givet positive aktieafkast.

Som vi fgr har skrevet om, blandt andet i artiklen AT til
undsatning fra Q3 2023, har det vaeret et marked drevet
af to forteellinger, hvor det amerikanske marked har klaret
sig markant bedre end Europa og Asien, serligt drevet
af de amerikanske teknologiselskaber understgttet af
udviklingen inden for kunstig intelligens. Det har veeret
et marked domineret af de fa, som illustreret i figur 1,
der viser, at det ligeveegtede markedsindeks (hvor alle

2022 2023 2024

27% -13% 18% 17%

Kilde: MSCI, oktober 2024.
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FORVENTNINGER

selskaber vaegter det samme i indekset) har givet markant
lavere afkast end det traditionelle indeks, hvor selskaberne
vaegtes efter markedsveerdi.

Et bedre miljg i sigte
Nar vi ser fremad, er det sveert at forestille sig et svaerere
miljg for aktier, end det vi har veeret igennem — maske med
undtagelse af en dyb eventuel recession i USA. Et scenarie,
vi dog ikke forventer, selvom vi har veeret bekymrede
over de mulige forsinkede effekter af de pengepolitiske
stramninger pa realgkonomien. Pa positivsiden er rente-
kurven i USA nu igen positiv (dvs. forskellen mellem de 2-
og 10-arige statsrenter). En negativ rentekurve er normalt
et faresignal ift. den gkonomiske udvikling. Renterne er
pa vej nedad — og nok sa vigtigt falder de amerikanske
realkreditrenter ogsa. Hertil kommer de understgttende
formueeffekter fra de stigende aktiegevinster og et fortsat

hgijt beskaeftigelsesniveau med paen vaekst i den reale dis-
ponible indkomst. Med denne baggrund synes den alt-
afgorende amerikanske forbruger at veere i stand til at
undga en recession i den amerikanske gkonomi.

Et muligt faresignal er dog, at veerdiansaettelsen pa aktier
er steget i lobet af de seneste fem ar, og dette i et miljo med
stigende renter. Figur 2 nedenfor viser vaerdiansattelsen
af det globale aktiemarked, som er steget fra en p/e pa ca.
19x til 21x malt pa en 12-maneders historisk indtjening.
Malt pa den forventede indtjening 12 maneder frem er
veerdiansaettelsen dog mere moderat pa ca. 18x.

I betragtning af udsigterne for en global mere lempelig
pengepolitik, anser vi ikke den nuveerende verdian-
seettelse for at veere en stgrre risikofaktor, seerligt med

forventningen om en langsigtet veekst i virksomhedernes
indtjening.

“Med denne fremsynethed er det kun de mest optimistiske investorer, der ved
begyndelsen af 2020 ville have forudset hgje afkast pa aktiemarkederne i forste halvdel

af 2020’erne.”

Figur 2

Vardiansaettelse af det globale aktiemarked (MSCI AC World)
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Genoplivning af Kina?

De kinesiske aktier fik en bemarkelsesvaerdig op-
blomstring i slutningen af 3. kvartal, da de kinesiske
myndigheder praesenterede en raekke foranstaltninger for
at stgtte privatforbruget samt ejendoms- og aktiemarkedet.
Det kinesiske aktiemarked har veeret undertrykt i en lang
periode, hvor investorer endog har betragtet markedet
som u-investerbart. Denne langvarige negative stemning
gjorde markedet klar til en steerk opgang i tilfeelde af
positive nyheder. Den annoncerede pakke lgser ikke
udfordringerne pa det kinesiske ejendomsmarked eller
den lave forbrugertillid med det samme, men omvendt
signalerer den, at Kina er indstillet pa at fgre en mere
vaekstorienteret politik.

Medyvind til stabil vaekst?

Stabile veekstselskaber har haltet markant efter det brede
marked siden 2020, hvor MSCI Minimum Volatility Index i
denne periode blot har leveret et arligt gennemsnitsafkast
pa 6 pct. Denne type selskaber har generelt leveret en
stabil indtjeningsveekst, men de stigende renter har
trykket veerdianseettelsen. I starten af 2020 handlede de

stabile vaekstselskaber (malt ved MSCI Minimum Volatility
Index) til en preemie malt pa p/e til MSCI AC World Index

“I starten af 2020 handlede de stabile
vaekstselskaber til en praemie pa 18 pct., nu
handles de til en rabat pa 18 pct.”

pa 18 pct., nu handles de til en rabat pa 18 pct. I takt med
at den makrogkonomiske vaekst bliver lavere, hvorved det
generelt bliver sveerere for virksomhederne at opretholde
hgj indtjeningsvaekst, bliver stabil og forudsigelig vaekst
mere vaerdifuld. Ligeledes bgr lavere renter give de stabile
veekstaktier fornyet medvind til vaerdianseettelsen.

Staerke temaer

Vi er overbeviste om, at Al vil zendre og forbedre verden
med steerk veekst, iseer omkring Al-infrastruktur og halv-
lederudstyr til chipproduktion. Investeringer i energi-
omstillingen er ogsa en ngdvendighed, og hjemtagning
af forsyningskaeder vil fortseette med at drive behovet for
avanceret fremstilling. Aktier inden for disse temaer bgr
fortsat nyde godt af langsigtet strukturel vaekst.

Amerikanerne ved en skillevej

Der er meget mediefokus pa det amerikanske valg til
november, hvor ekstremt teette meningsmalinger er med
til at understrege dramaet. Det amerikanske folk star
ved en vigtig skillevej. Et valg mellem to vidt forskellige
kandidater og to vidt forskellige retninger. Indenrigs-
politisk er forskellene tydelige inden for immigrations-
politik og skattepolitik, mens kandidaterne udenrigs-
politisk divergerer ift. USA’s rolle som global supermagt,
toldsatser, grgn energiomstilling og handtering af presser-
ende geopolitiske spgrgsmal, herunder krigen i Ukraine
og Gaza.

Fra et portefgljeperspektiv er der kun fa investeringer
i vores globale afdelinger, der vil blive direkte bergrt
af valgresultatet. Vores investeringer inden for semi-

“Fra et portefoljeperspektiv er der kun fa
investeringer i vores globale afdelinger,
der vil blive direkte berort af valgresultatet
i USA.”
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“Det overordnede miljo for aktier bliver ikke svarere end de forgangne fem ar - fem
dar med turbo pa afkastet. Hertil ser den tidligere modvind fra de pengepolitiske

stramninger ud til at vende.”

conductor-industrien, bl.a. taiwanske TSMC, er sarbare
overfor de stigende geopolitiske spaendinger mellem
Kina og USA, og vores investeringer inden for luksus-
varevirksomheder, bl.a. LVMH, kan blive ramt, hvis
handelskrigen med stigende toldsatser eskalerer.

Bevar roen - forbliv investeret

Nar vi serind i anden halvdel af 2020’erne, tror vi, at det
overordnede miljg for aktier, ikke bliver sveerere end de
forgangne fem ar — fem ar med turbo pa afkastet. Hertil ser
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den tidligere modvind fra de pengepolitiske stramninger
ud til at vende. Maske far vi ikke en gentagelse af de
historisk flotte afkast, men lidt mindre bgr ogsa veere
attraktivt. De hgjere renter har presset kvalitets- og stabile
vaekstselskaber de seneste par ar, men denne tendens kan
veere ved at veere slut. Med fortsatte konstruktive lang-
sigtede aktiemarkedsudsigter vender vi tilbage til et af
vores mantraer: Bevar roen — forbliv investeret.
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BEVAR ROEN
— FORBLIV INVESTERET

Bevar roen

— forbliv investeret

Uroen pa aktiemarkederne hen over sommeren har skabt
en del opmaerksomhed blandt investorer og analytikere
verden over og fort til nervgsitet og brandudsalg hos
nogle.

Vi har forvaltet investorers kapital i mere end tre artier
med en langsigtet tilgang til udveelgelse af aktier, der
understattes af strukturelle trends og temaer. Gennem de
ar har vi veeret vidner til mange perioder med markedstur-
bulens og -nedgange, som kan vare dage, uger, maneder
- nogle gange leengere. Markedsnedgange og korrektioner
er saledes helt normale og uundgaelige.

Tid i markedet kontra markedstiming

Selvom begrebet “tid i markedet kontra markedstiming”
er en ringe trgst, nar der er store udsving, er det vores
overbevisning, at det er afggrende for en langsigtet
investor at forblive investeret. Det er centralt ikke at ga
glip af de fa dage pa markedet, hvor de store stigninger
kommer — nogle gange ud af det bla. Det er selvfglgelig
tillokkende at forsgge at undga darlige dage, men det er i
hojere grad afgegrende at fange de gode dage pa aktiemar-
kedet, som ofte har en tendens til at komme i kglvandet pa

Bo Knudsen
Adm. direktor og Portefoljemanager
C WorldWide Asset Management

12

“Det er tillokkende at forsoge at undga
darlige dage, men det er i hgjere grad
afgerende at fange de gode dage pa
aktiemarkedet — som ofte har en tendens
til at komme i kolvandet pa de veerste.”




BEVAR ROEN
— FORBLIV INVESTERET

de vaerste. F.eks. 1a de fem bedste dage pa det amerikanske
aktiemarked (S&P 500) gennem de sidste 50 ar i efteraret
2008. Dette skete samtidig med den usikkerhed, der fulgte
i kolevandet pa Lehman Brothers’ konkurs. Vi mener, det
er meget sveert at forudsige, hvornar der er op- og nedture
pa markedet. Vi bruger derfor ikke meget tid pa dette,
da det - i vores gjne — ikke er vejen til langsigtet succes.

Nar det er sagt, abner uro pa aktiemarkederne ogsa op
for muligheder. Og vi bruger sadanne begivenheder til at
gennemga portefgljer og analysere, om vi har de rigtige
aktier og den rigtige langsigtede allokering. Vi har en
steerk kandidatliste af selskaber, der kan komme i spil,
nar det er relevant. Vi investerer i solide kvalitetsvirksom-
heder med holdbare forretningsmodeller, der har bevist
vaekst og robusthed ar efter ar.

I turbulente tider er det fornuftigt at treede et skridt tilbage
fra den daglige stgj og de store overskrifter og analysere,
reflektere og stille relevante langsigtede spgrgsmal. F.eks.
om den aktuelle uro er en markedstilpasning eller en
seismisk eendring, der indikerer et skifte i markedsudvik-
lingen og lederskabet.

Tre faktorer er i spil
Nar markedet svinger kraftigt, kan det ofte forklares ud fra
en enkelt faktor. Denne gang er der dog flere faktorer i spil.

Det er veldokumenteret, at vi har vaeret vidner til en
ekstrem markedskoncentration i Al-relaterede selskaber
— men ogsa i andre dele af det globale aktiemarked som
f.eks. veegttabsmedicin og japanske valueaktier.

Mens der i det meste af den udviklede verden har veeret
hgje renter og en stram pengepolitik, har Japan holdt fast
ien ultra-lempelig pengepolitik. Det har fort til en hurtigt
faldende valuta, som har opmuntret til store lanefinan-
sierede handler, hvor investorer har lant til en rente teet
pa nul i en faldende japansk yen og herefter investeret i
markedets snaevre succesfulde temaer som omtalt ovenfor.

Vi kan identificere tre faktorer, der udlgste uroen:
e Forst og fremmest, begyndte investorerne at saette
sporgsmalstegn ved de kortsigtede gevinster af
de store Al-investeringer, hvilket resulterede i
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“I turbulente tider er det fornuftigt
at traede et skridt tilbage fra den
daglige stgj og de store overskrifter
og analysere, reflektere og stille
relevante langsigtede sporgsmal.”

en del frasalg og — for mange investorers ved-
kommende - en pzen gevinst i teknologiaktier.

Dernaest heaevede den japanske centralbank ren-
ten, hvilket fik yennen til at stige, og det tvang
investorerne til at nedbringe deres geld i yen.

Samtidig skabte en svag amerikansk jobrapport
bekymring for, at en recession kan veere neert
forestaende, og at den amerikanske centralbank der-
for vil veere n@dt til at seenke renten mere aggressivt
end forventet. Dette sveekkede den amerikanske dol-
lar og styrkede den japanske yen yderligere.

Er der tale om en markedstilpasning eller

et regulzert og varigt skifte i lederskab?

I vores gjne er det usandsynligt, at vi nu far flere rente-
stigninger — nok snarere det modsatte. Et lavere rentemiljo
vil gavne mange af kvalitetsaktierne i vores portefgljer
— selskaber med solide indtjeningsforventninger de kom-
mende mange ar. F.eks., som beskrevet i vores Indsigt Pa
jagt efter nye steddeempere, har visse forbrugsselskaber
veeret udfordrede af det hgje rentemiljg, og denne type
selskaber vil alt andet lige ga en lysere fremtid i mode
med lavere renter.

I vores portefgljer er vi fortsat eksponeret mod ”Det
produktive og digitale samfund”, som vi har investeret i
igennem mange ar, og vi mener, dette vil fortsaette. Mht.
til Al-udviklingen vil den blive mere evolutionaer frem
for revolutioneer. Vi har endnu til gode at se de enorme
investeringer, som virksomheder kloden over foretager
i Al, forplante sig til nye veekstomrader og i sakaldte
“super-apps”, som virkelig skaber veerdi for virksomheder
og forbrugere.

Nér det er sagt, tyder meget pa, at kunstig intel-
ligens i den grad har potentialet til at skabe nye


https://cww.dk/media/dnxltchd/p%C3%A5-jagt-efter-nye-st%C3%B8dd%C3%A6mpere.pdf
https://cww.dk/media/dnxltchd/p%C3%A5-jagt-efter-nye-st%C3%B8dd%C3%A6mpere.pdf
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“For os er det lange lob ikke til diskussion.

At have succes pa aktiemarkedet er ikke et sprint — det er et maraton.

teknologiske gennembrud, som vi i dag har sveert ved
at visualisere. Men det er, som vi beskrev i Indsigten
Sadan har vi eksponering til kunstig intelligens, sveert at
forudsige de konkrete resultater og timing. Men vi er over-
beviste om, at kunstig intelligens vil forandre og forbedre
verden pa mange mader. Vores portefgljer er eksponeret
mod netop dette og i seerdeleshed mod Al-infrastruktur
og udstyr til produktion af semiconductor-chips.

To andre temaer, som vil fortsaette med uformindsket
styrke — uafheengigt af udfaldet af det amerikanske
praesidentvalg — er energiomstillingen og hjemtagelse af
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forsyningskaeder, som vil drive behovet for investeringer
i avanceret produktion.

Investering som et maratonlgb

Vi vaelger at have et lidt distanceret forhold til disse
aktuelle op- og nedture, og vi deltager ikke i den daglige
turbulens og de hurtige gevinster pa aktiemarkederne.
Dette overlader vi til spekulanterne. For os er det lange
lgb ikke til diskussion. Som vi ynder at sige: At have suc-
ces pa aktiemarkedet er ikke et sprint — det er et maraton.
Derfor, bevar roen - forbliv investeret.


https://cww.dk/media/shmp3ijj/s%C3%A5dan-har-vi-eksponering-til-kunstig-intelligens.pdf

C

WORLDWIDE

C WorldWide
Sustainability Report

Baredygtighed og ESG-faktore er en central del af vores investeringsproces
og indgar i vores lgbende analyse af de virksomheder, vi investerer i.

Laes mere om ansvarlig investering pa cww.dk


https://cworldwide.com/media/uvmey24e/sustainabillity-report-at-c-worldwide-2023.pdf
https://cww.dk/ansvarlig-investering/
https://cww.dk/ansvarlig-investering/
https://cworldwide.com/media/uvmey24e/sustainabillity-report-at-c-worldwide-2023.pdf
https://cww.dk/indsigter-nyheder/item/?id=17633
https://cworldwide.com/media/uvmey24e/sustainabillity-report-at-c-worldwide-2023.pdf

Aktiemarkedet er altid
risikofyldt
— invester med omtanke

Af Portefoljemanager Jakob Greisen
C WorldWide Asset Management

Nggleindsigter

e Verden er blandt andet praeget af politisk usikkerhed, okonomisk afmatning, konventionel krig og handelskrig.
Begivenheder, der alle har stor indflydelse pa udviklingen pa de finansielle markeder. Historien viser dog, at der
altid er usikkerhed, og uventede haendelser opstar. Usikkerhed er et faktum, som investorer skal forholde sig til.

e Ensuccesfuld tilgang til investering kraever derfor, at man kan hdandtere denne usikkerhed. Dette er praecist sigtet

med C WorldWides afdeling Stabile Aktier, der investerer globalt med faerre kursudsving end det traditionelle globale
aktiemarked.
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AKTIEMARKEDET ER ALTID RISIKOFYLDT
— INVESTER MED OMTANKE

Stabilitet i fokus

C WorldWide Stabile Aktier investerer globalt og spreder
investeringerne i forskellige regioner og sektorer for at
ggre portefgljen robust over for det uventede. Stabile
vaekstselskaber er kernen i investeringerne, da de kom-
binerer forudsigelighed med indtjeningsveekst, hvilket
vi mener, skaber en attraktiv risikoprofil. Ofte forbindes
stabile forretningsmodeller med fgdevareproducenter,
leegemiddelvirksomheder, forsyningsvirksomheder,
teleoperatgrer osv., men faktisk findes der stabil vaekst
i alle sektorer verden over. Vi leder efter selskaber, der
udbyder produkter eller services, som virksomheder
eller forbrugere benytter sig af dagligt, og som stort set er
uafheengige af den globale konjunktur.

Afkast med mindre udsving

Afkastet i C WorldWide Stabile Aktier har siden starten i
4 kvartal 2014 udvist vaesentligt lavere kursudsving end
det globale aktiemarked. Figur 1 og 2 viser, hvordan afde-
lingen har udviklet sig i faldende og stigende markeder.

Figur 1

“C WorldWide Stabile Aktier investerer
globalt i forskellige regioner og sektorer
for at gore portefoljen robust over for det
uventede.”

Afdelingen har i sine ti ar opnaet ca. 78 pct. af stigningen
i positive markeder malt ift. MSCI AC World-indekset, men
kun taget 69 pct. af tabet i faldende markeder. Det er bl.a.
det kontinuerlige fokus pa stabilitet og forudsigelighed
i vores investeringer, der giver lavere kursudsving. Med
andre ord kan man forvente, at en investering i afdeling
Stabile Aktier er en investeringsrejse med feerre og mindre
bump undervejs.

Forudsigelighed i hgjsaedet

Den strategi, som C WorldWide Stabile Aktier fglger, vil
hgjst sandsynligt ikke kunne fglge med udviklingen i det
globale aktiemarked, nar den gkonomiske vaekst er hgj, og

Risikostyring i faldende markeder, hvor MSCI AC World har negative afkast
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Kilde: Factset pr. september 2014 — september 2024 (Beregnet til og med 31. aug 2024).



AKTIEMARKEDET ER ALTID RISIKOFYLDT
— INVESTER MED OMTANKE

Figur 2

Risikostyring i stigende markeder, hvor MSCI AC World har positive afkast
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Kilde: Factset pr. september 2014 — september 2024 (Beregnet til og med 31. aug 2024).

renterne stiger i takt med vaeksten. I disse perioder oplever
cykliske selskaber og hgj-veekst-selskaber typisk stigende
indtjening, og investorerne bliver mere risikovillige, mens
ikke-cykliske selskaber gger deres indtjening i et mere
jeevnt forlgh. 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 muligt alternativ.
Denne udvikling sa vi f.eks. i perioden efter Covid-19, hvor
store offentlige hjeelpeprogrammer, bade af finanspolitisk

— Om opgorelse af kursfolsomhed

Ved opggrelse af en afdelings kursfelsomhed sammen-
lignes de daglige afkast pa afdelingen med markeds-
udviklingen (her MSCI AC World-indekset), hvor-
efter de daglige opggrelser grupperes i hhv. positive
markedsdage og negative markedsdage. Herefter
beregnes det samlede afkast for hhv. positive og
negative dage for hvert kvartal, hvorefter falsomheden
mellem afdelingen og markedet kan beregnes i hhv.
faldende markeder og stigende markeder. Nar MSCI
AC World-indekset falder, vurderes saledes fondens
evne til at reducere tab i forhold til benchmark. Nar

MSCI AC World-indekset stiger, vurderes fondens evne
til at matche disse stigninger.

Beregningerne er foretaget pa afdelingers investering-
er dvs. fgr administrationsomkostninger. Vi vurderer,
at en beregning inkl. omkostninger vil eendre fglsom-
heden med ca. 1 procentpoint, hvor fglsomheden i
stigende markeder sankes 1 procentpoint og stiger
1 procentpoint i faldende markeder.
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AKTIEMARKEDET ER ALTID RISIKOFYLDT
— INVESTER MED OMTANKE

“C WorldWide Stabile Aktier har givet et
solidt afkast pa gennemsnitlig 8,7 pct. i
afdelingens forste 10 leveadr.*”

og pengepolitisk karakter, medfarte stor eftersporgsel pa
varer og tjenester med stigende priser til falge.

Stigende kurser frister

Mange investorer fristes af en god investeringshistorie eller
habet om en hurtig gevinst ved at investere i enkeltaktier.
Efter en laengere optur pa aktiemarkedet er der ogsa en
tendens til, at risikoperspektivet nedprioriteres i jagten pa
afkast. I C WorldWide Stabile Aktier investerer vi typisk i
selskaber med en staerk markedsposition, og vi sammen-
seetter en diversificeret portefglje af disse med en stabil,
forudsigelig og stigende indtjening. Hovedformalet er at
mindske kurstab i faldende markeder — men at bevare
fordelen ved en stabil og voksende indtjening i en global
portefglje af selskaber. Dette har givet et solidt afkast pa
gennemsnitlig 8,7 pct. i afdelingens fagrste 10 levear *.

Vi lever i en omskiftelig verden, og derfor tror vi fortsat pa,
at de stabile vaekstselskaber er et godt sted at investere i
de kommende ar. C WorldWide Stabile Aktier er attraktiv
for investorer, der gerne vil vaere investeret i aktier, men
samtidigt gerne vil have en lidt roligere investeringsrejse
end ved investering i det brede aktiemarked.

— Om Stabile Aktier

C WorldWide Stabile Aktier KL A er en aktivt
forvaltet koncentreret aktieportefglje bestaende
af 40-60 aktier. Afdelingen henvender sig til
investorer med en investeringshorisont pa min. tre
ar og er klassificeret i risikoklasse 4 ud af 7, som
er en middel risikoklasse. Dermed vurderes de
mulige tab ved det fremtidige afkast pa et middel
niveau, og darlige markedsbetingelser kan pavirke
afkastet.

*Historiske resultater er ingen indikation for frem-
tidigt afkast.
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Du kan investere i Globale Aktier

Udloddende eller akkumulerende:

Globale Aktier Udl.
DK0010157965

Globale Aktier Akk. DK0O060655702

Se portefglien pa cww.dk

Globale Aktier

Status pa kvartalet

De globale aktiemarkeder gav moderate stigninger i 3. kvartal. Mange gkonomer kastede
handklaedet i ringen over deres forventninger om en recession i USA, da den amerikanske
centralbank seenkede renten mere end umiddelbart ventet med 0,5 pct.. Samtidig peger de
gkonomiske nggletal og inflationen fortsat i positiv retning. Dette gger sandsynligheden for en
sakaldt “blgd landing”, hvilket er positivt for aktiemarkederne. I Kina annoncerede regeringen
en markant stimuleringspakke, hvilket farte til den stgrste stigning i de kinesiske aktier siden
pandemien.

Afdelingen fik et afkast pa -0,2 pct., hvilket var lavere end MSCI AC World Index, som gav
et afkast pa 2,3 pct. Blandt kvartalets positive investeringer var ParkerHannifin, Thermo
Fisher og Carrier. ParkerHannifin og Carrier er begge industrier med en stor eksponering i
USA og rapporterede steerke kvartalsresultater. Carriers organiske ordrevaekst var hele 30 pct.
Omvendt trak bl.a. ASML, Novo Nordisk og Alphabet afkastet ned. Novo Nordisk blev bl.a. ramt
af bekymringer, om vaegttabsmidlet Wegovy kan opretholde slagsvaeksten. Novo Nordisk kom
ogsa med skuffende data pa et fase 2-forsgg med selskabets nye orale preeparat til behandling
af fedme, CagriSema. I december kommer vigtige fase 3-data, hvor habet er, at behandling med
CagriSema kan resultere i vaegttab pa 25 pct. eller mere.

Afdelingens afkast i indeveaerende ar har veeret under benchmark, hvilket bl.a. kan tilskrives
en negativ udvikling i HDFC Bank og AIA Group samt beslutningen om ikke at eje Nvidia. Vi
har leenge haft en skepsis over for finansielle virksomheder i Vesten, da veekstudsigterne pa
disse markeder ikke er attraktive, da mange af selskaberne forfglger kreditmuligheder af lavere
kvalitet for at opna vaekst. I ar har de vestlige banker gjort det godt, mens AIA Group og HDFC
Bank har haltet efter. AIA-aktien er blevet ramt af investorernes fravalg af kinesiske aktier pga.
den svage udvikling i Kina. Selskabet kom dog med et positivt kvartalsresultat sidst i august,
hvilket ser ud til at markere et vendepunkt. AIA leverede 25 pct. vaekst, hvor Kina voksede 36
pct. drevet af bade volumenvaekst og marginer. HDFC Bank har keempet med lav indlansvaekst
pa grund af strammere markedslikviditet, hvilket har pavirket udlansveeksten negativt.
Sammen med hgjere finansieringsomkostninger og den langsommere vaekst har marginerne
veeret under pres. Vi ser dog bedring i likviditetsforholdene og forventer, at indlansbilledet
retter sig, hvilket muligggr steerkere marginer fremover.

Investeringsstrategi og portefgljezendringer
Vi har reduceret positionerne i Microsoft, ASML og TSMC og @get i Nestlé og AIA, som er mere
defensive selskaber.
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https://cww.dk/produkter/globale-aktier/portefoljen/

C WorldWide Globale Aktier

PR. 30. SEPTEMBER 2024

FAKTA

Afdeling C WorldWide Globale Aktier KL A
Fondskode DK0010157965
Afdelingens start 30. juni 1990

Risikomaerkning Ikke kompleks

Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI All Country World inkl. nettoudbytter
Emissionstilleeg 0,35 %
Indlgsningsfradrag 0,31 %
Lgbende omkostninger 1,65 %
Indirekte handelsomk. 0,012 %

Bo Knudsen, Bengt Seger,

Forvalterteam Mattias Kolm, Peter O'Reilly

AFKASTUDVIKLING

4000 %
2000 %
0%

-2000 % 100 %
I I 50 %
- _llll -II-lIlllll_llIl_l_IlIIl 0%

-50%
1990 2000 2010 2020

M Portefglien 2.908,1 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 1.137,3 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 33r 53ar 103r Levetid P.A.
_ Portefgljen (%) 22,5 17,6 63,3 1655 2.908,1 10,4
USA og Canada 52,7 %
Benchmark (%) 25,0 31,5 73,3 178,0 1.137,3 7,6
Aktivt afkast (%) -2,4 -13,9 -10,1 -12,5 1.770,8 2,8
Kontinentaleuropa 24,6 % 3 ar 53&r 10 &r Levetid
Std. afv. portefgljen 14,4 14,1 13,2 15,2
(%)
Emerging Markets - 11,6 % (Sot/f)' afv. benchmark 13,2 14,8 13,3 14,9
Beta 1,0 0,9 0,9 0,9
@vrige Fjerngsten - 11,1%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 R s 6 7
HDFC Bank 5,4 Lav risiko Hgj risiko
Novo Nordisk 5,2
Microsoft 5,1 Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Visa 5,0 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Thermo Fisher Scientific 4,9 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Amazon.com 4,6 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
Alphabet 41 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
! afdelingens fremtidige risikoprofil.
TSMC - ADR 3,7
Parker Hannifin 3,6
Linde Plc 3,6

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.



Du kan investere i Globale Aktier

Etik udloddende eller akkumulerende:

Globale Aktier Etik Udl.
DK0060287217

Globale Aktier Etik Akk.
DK0061114089

Ved investering for frie midler
beskattes afkastet efter
lagerprincippet.

Laes mere pa side 33.

Se portefgljen pa cww.dk

Globale Aktier Etik

Status pa kvartalet

De globale aktiemarkeder gav moderate stigninger i 3. kvartal. Mange gkonomer kastede
héndkleedet i ringen over deres forventninger om en recession i USA, da den amerikanske
centralbank senkede renten mere end umiddelbart ventet med 0,5 pct. Samtidig peger de
ogkonomiske nggletal og inflationen fortsat i positiv retning. Dette gger sandsynligheden
for en sakaldt “blgd landing”, hvilket er positivt for aktiemarkederne. I Kina annoncerede
regeringen en markant stimuleringspakke, hvilket fgrte til den stgrste stigning i de kinesiske
aktier siden pandemien.

Afdelingen fik i kvartalet et afkast pa -1,4 pct., hvilket var lavere end MSCI AC World Index,
som gav et afkast pa 2,3 pct. Blandt de positive investeringer var Assa Abloy og Fiserv, mens
AIA Group fik vendt den negative udvikling med et godt kvartalsregnskab. ASML, Novo
Nordisk og Alphabet var nogle de selskaber, som trak afkastet ned. Novo Nordisk blev bl.a.
ramt af bekymringer, om veaegttabsmidlet Wegovy kan opretholde slagsvaeksten. Novo Nor-
disk kom ogsa med skuffende data pa et fase 2-forsgg med selskabets nye orale praeparat til
behandling af fedme, CagriSema. I december kommer vigtige fase 3-data, hvor habet er, at
behandling med CagriSema kan resultere i vaegttab pa 25 pct. eller mere.

Afdelingens afkast i indevaerende ar har veeret under benchmark, hvilket bl.a. kan tilskrives
en negativ udvikling i HDFC Bank og AIA Group samt beslutningen om ikke at eje Nvidia.
Vi har laenge haft en skepsis over for finansielle virksomheder i Vesten, da vaekstudsigterne
pa disse markeder ikke er attraktive, da mange af selskaberne forfelger kreditmuligheder
af lavere kvalitet for at opna vaekst. I ar har de vestlige banker gjort det godt, mens AIA
Group og HDFC Bank har haltet efter. AIA-aktien har vaeret ramt af investorernes fravalg
af kinesiske aktier pga. den svage udvikling i Kina. Selskabet kom dog som naevnt med et
positivt kvartalsresultat med 25 pct. vaekst i antallet af nye forretninger, hvor Kina voksede
36 pct. HDFC Bank har keempet med lav indlansveekst pga. en strammere markedslikviditet,
hvilket har pavirket udlansveeksten negativt. Sammen med hgjere finansieringsomkostninger
og den langsommere vaekst har marginerne vaeret under pres. Vi ser dog bedring i likviditets-
forholdene og forventer, at indlansbilledet retter sig, hvilket muligger staerkere marginer
fremover.

Investeringsstrategi og portefgljesendringer

Vi har reduceret veegten i ASML, TSMC og Sony, mens provenuet er brugt til at kgbe op i mere
defensive positioner som AIA, Nestlé, Compass og SMC. Sidstnavnte har haltet efter den
seneste markedsopgang i Japan.
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C WorldWide Globale Aktier Etik

PR. 30. SEPTEMBER 2024

FAKTA
Afdeling C WorldWide Globale Aktier Etik KL UdI.
Fondskode DK0060287217

Afdelingens start 4. marts 2011

Risikomaerkning Ikke kompleks

Lagerbeskattes frie midler Ja
Benchmark MSCI All Country World inkl. nettoudbytter
Emissionstilleeg 0,35 %
Indlgsningsfradrag 0,31 %
Lgbende omkostninger 1,64 %
Indirekte handelsomk. 0,012 %

Mattias Kolm, Bo Knudsen,

Forvalterteam Bengt Seger, Peter O'Reilly

AFKASTUDVIKLING
400 %
200 %
0%
-200 % 100 %
50 %
.nn bl 0 _ & Illll 0%
-50%
2015 2020

M Portefoljen 305,3 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 302,2 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13dr 33 53&r 104&r Levetid P.A.
_ Portefgljen (%) 20,5 16,9 62,9 181,4 305,3 10,9
USA og Canada 51,4%
Benchmark (%) 25,0 31,5 73,3 178,0 302,2 10,8
Aktivt afkast (%) -4,5 -14,6 -10,5 3,4 3,1 0,1
Kontinentaleuropa 26,1 % 38 5&r 10 &r Levetid
Std. afv. portefgljen 14,3 13,8 12,9 12,1
(%)
@vrige Fjerngsten - 11,4% (SOES) afv. benchmark 13,2 14,8 13,3 12,3
Beta 1,0 0,9 0,9 0,9
Emerging Markets - 11,2%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 B s 7
Novo Nordisk 5,3 Lav risiko Hgj risiko
HDFC Bank 5,2
Microsoft 51 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Thermo Fisher Scientific 5,0 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Visa 50 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
d regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem &r.
Amazon.com 4,3 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Alphabet 4.1 Investorinformation og kan sendre sig. Det skyldes, at historiske
! data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
Ferguson Enterprises - UK 4,0
TSMC - ADR 3,6
Fiserv 3,6

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.
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Se portefglien pa cww.dk

Stabile Aktier

Status pa kvartalet

De finansielle markeder har fokus rettet mod faldende inflation og renter. Optimismen er
hgj, og risikoelementet er for nu skubbet i baggrunden. Afdelingen skabte et afkast 3,3 pct.,
hvilket var lavere end benchmark pa 5,4 pct.

Kvartalets hgjdespringer med en kursstigning pa 30 pct. var det japanske IT-service selskab
Nomura Research Institute, der pa trods af svag gkonomisk vaekst i Japan har formaet at
pge indtjeningen ar efter ar. Dog har kursstigningen lgftet veerdiansaettelsen, hvorfor vi
har solgt selskabet. Kvartalets bundprop med et kursfald pa over 21 pct. var noget uvant
Novo Nordisk, der ellers har veeret en solstralehistorie i mange ar. Novo Nordisks forsgg
med en ny oral behandling af fedme viste ikke de forventede resultater, hvilket var en
af de forste skuffelser. Derudover har de faldende renter faet nogle investorer til at flytte
investeringerne fra de mere stabile selskaber over imod mere cykliske selskaber. Vi har dog
fortsat tiltro til Novo Nordisks fortsatte succes bade inden for diabetes og fedme.

Investeringsstrategi og portefgljeaendringer

Afdelingen investerer i selskaber med en relativt lav fglsomhed over for de gkonomiske
konjunkturer og som har en steerk konkurrencemaessig position med en rimelig forudseelig
stabil indtjeningsvaekst. Vi straeber kontinuerligt efter at finde forskelligartede investeringer
for at gagre portefgljen robust over for markedsudsving men stadigveaek fa gavn af den
globale gkonomiske vakst. Det er baggrunden for, at portefgljen ma forventes at have
mindre kursudsving end det globale aktiemarked generelt. Men de finansielle markeder
er uforudsigelige, sa der kan opsta perioder med stgrre kursudsving og tab, som vi senest
sa i forbindelse med Corona-pandemien.

Vi har kebt Carlsberg efter deres opkgb af den britiske sodavandsproducent Britvic. Det
var maske ikke strategisk klogt af selskabet at gge eksponeringen mod Storbritannien,
og geelden kommer til at stige, men vi forventer, at opkebet vil lgfte indtjeningen, og at
gaelden kan nedbringes i lgbet af 3-5 ar. @lforbruget har veeret lidt skuffende i Europa
i forste halvar pga. svigtende vejrforhold, og salget i Kina har veeret presset af en svag
okonomisk vakst. Vi tror, at begge udfordringer er kortsigtede, hvilket, vi mener, har
skabt en investeringsmulighed. Vi solgte Coca-Cola Company efter en solid stigning i
aktiekursen, hvilet har gjort aktien relativt dyr ift. sin egen historik, hvor den forventede
indtjeningsvaekst ikke samtidigt er gget. Laeskeproducenten har succes med deres
velkendte Coca-Cola, men de har ogsa formaet at kgbe og udvikle andre merker (bl.a.
Costa Coffee, Innocent m.fl.) til globale succeser.
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C WorldWide Stabile Aktier
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstillaeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger
Indirekte handelsomk.

Forvalterteam

C WorldWide Stabile Aktier KL A
DK0010312529

1. oktober 2014

Ikke kompleks

Nej

MSCI AC World Min. Volatility
0,35 %

0,31 %

1,68 %

0,057 %

Jakob Greisen

AFKASTUDVIKLING
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M Portefgljen 129,9 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 139,2 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 33 53&r 10&r Levetid P.A.
USA og Canada _ 53,1 % Portefgljen (%) 19,6 17,5 38,5 129,9 129,9 8,7
Benchmark (%) 16,5 23,4 31,0 139,2 139,2 9,1
Aktivt afkast (%) 3,1 -58 7,5 -9,3 9,3 -0,4
Kontinentaleuropa 22,0%
34 53r 103&r Levetid
td. afv. tefglj
Emerging Markets - 11,7% (SO/S) afv. portefgljen 10,5 14,0 12,3 12,3
(sosg). afv. benchmark 8,6 10,7 10,1 10,1
dvrige Fjerngsten - 6,9%
Beta 1,0 1,2 1,1 1,1
Storbritannien . 6,3%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 I s 6 7
Deutsche Telekom 5,4 Lav risiko Hgj risiko
Roper Technologies 4,3
Tryg 4,3 Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Novo Nordisk 3,9 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Amdocs 3,4 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
- regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Vonovia 3,4 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
ICICI Bank 33 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
! afdelingens fremtidige risikoprofil.
Carlsberg 3,3
Brookfield Renewable 3,3
Sandstorm Gold 3,2

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.
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Emerging Markets

Status pa kvartalet

Kinas fokus pa at stimulere gkonomien og de finansielle markeder dominerede kvartalet.
Mod slutningen af kvartalet kom en omfattende stimuluspakke med stgtte til de
finansielle markeder, forbruget, bankerne, og ejendomssektoren. Pakken adskiller sig
fra tidligere ved stgrrelsen samt Politbureauets stgtte til ejendomssektoren, som viser, at
regeringen nu er villig til at bruge finanspolitisk stimulus og direkte stgtte til forbrugerne
og ejendomsmarkedet. Dog er der lang vej ift. at sikre en varig styrkelse af tilliden til
gkonomien og undga en Japan-lignende deflationeer udvikling. Langsigtet er der behov
for strukturelle reformer med fokus pa forbrug og den demografiske udvikling, sa der bl.a.
sikres et socialt sikkerhedsnet. Feds rentenedsaettelse i september forventes at gavne EM-
gkonomierne. Brasilien drager bl.a. fordel af rentenedseaettelser i USA, men denne gang
haevede den brasilianske centralbank renten samme dag som Feds meddelelse grundet en
forveerret finanspolitisk situation. Politisk stgj har fyldt meget i bade Brasilien og Mexico.
sin sidste maned i praesidentembedet, fik Mexicos praesident AMLO vedtaget, at dommere i
Mexico bliver folkevalgt. Dette kan fare til en politisering af retssystemet og er negativt ift.
troveerdigheden af landets institutioner. Dog har vi mgdt en raekke mexicanske selskaber,
som alle vurderede, at den kommende praesident, Claudia Sheinbaum, vil have en mere
fornuftig og pragmatisk tilgang.

Afdelingen skabte i kvartalet et negativt afkast pa 3 pct., mens benchmark steg 4,4 pct.
Det lavere afkast skyldtes i hgj grad en opbremsning af efterspgrgslen efter semiconductor-
chips (hvor afdelingen har en stor eksponering), afdelingens begraensede eksponering
i Kina (som steg ret betydeligt), og et stgrre fald i det mexicanske marked (hvor vi har
investeret i nogle hgjkvalitetsselskaber).

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Som fglge af udviklingen i Kina har vi kgbt to kinesiske aktier: KE Holdings og Trip.com.
Derudover kgbte vi Embraer, BDO Unibank, Jentech Precision Industrial og Chroma
ATE, mens Lemon Tree, GMM Pfaudler, Samsonite, Vesta og Totvs er solgt.

KE Holdings er Kinas stgrste platform for boligtransaktioner og services, mens Trip.com
er det farende online-rejsebureau. Embraer er en brasiliansk producent af kommercielle,
executive- og forsvarsfly og udvikler bl.a. mere breendstofeffektive fly. BDO Unibank er den
forende bank i Filippinerne, et land med en ung befolkning og hgj veekst. Jentech Precision
Industrial og Chroma ATE er taiwanesiske selskaber, som leverer globalt farende produkter
og udstyr til produktionen af semiconductorchips og elektriske biler.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger

Indirekte handelsomk.

Forvalterteam

C WorldWide Emerging Markets KL
DK0015945166

1. oktober 2014

Ikke kompleks

Nej

MSCI Emerging Markets

0,45 %

0,55 %

1,97 %

0,088 %

Aman Kalsi, Allan Christensen,
Mogens Akselsen, Abhinav Rathee

AFKASTUDVIKLING

150 %
100 %
50%
0%

-50% 50 %

I I 25%

- n I I n I 1 0%
-25%
2016 2018 2020 2022 2024

M Portefgljen 66,9 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 68,2 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 33r 5&r 103r Levetid P.A.
korea, Taiwen | -7 - Portefgljen (%) 13,8 -14,5 20,4 66,9 66,9 5,3
Benchmark (%) 19,5 54 29,0 68,2 68,2 5,3
Indien 26,1 %
Aktivt afkast (%) -5,7 -19,9 -86  -1,2 -1,2 -0,1
. afv. folj
Latinamerika _ 14,8% (Sosg) afv. portefoljen 13,8 17,0 15,8 15,7
Std. afv. benchmark
@vrige Fjerngsten _ 9,8% (%) 13,5 15,4 14,4 14,3
Beta 09 1,0 1,0 1,0
2,9%
EMEA 1,9 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 R s 6 7
TSMC 9,8 Lav risiko Hgj risiko
Samsung Electronics 4,1
Mercadolibre 3,9 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Weg 3,7 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Proya Cosmetics 3,3 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
- regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Trip.com 31 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
Titan 31 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
! afdelingens fremtidige risikoprofil.
SK Hynix 2,9
ICICI Bank 2,8
Bosideng Intl 2,8

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.
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Asien

Status pa kvartalet

Kvartalet gav positive afkast drevet af en staerk vending i Kina og Hong Kong. Kina
lancerede i slutningen af kvartalet en stor stimuluspakke for at stgtte den svage
indenlandske gkonomi, hvor tidligere tiltag ikke har kunnet lgftet optimismen. Fokus
er denne gang pa pengepolitikken med forventninger om mere finanspolitisk stgtte.
Initiativerne omfatter en nedsettelse af kravet til bankernes reservekapital pa 0,5
procentpoint, hvilket frigiver RMB 1 billion i likviditet og nedseettelse af den omvendte
syv-dages reporente med 0,2 procentpoint. Reglerne for realkreditlan er blevet lempet
— herunder lavere krav til udbetaling ved kgb af ejendom, og de lokale myndigheder har
faet stgtte til deres ejendomslan. Ligeledes er der afsat RMB 800 til at stgtte aktiemarkedet
gennem swap- og lanefaciliteter til selskabers tilbagekgb af aktier. Shanghai-regeringen vil
bruge RMB 500 millioner pa vouchers for at understgtte forbruget. Disse tiltag har indtil
videre markant forbedret markedsstemningen. Den indiske finansminister preesenterede sit
syvende budget og pa trods af, at Modis BJP-parti ikke fik et selvsteendigt flertal, fastholdt
regeringen en stram finanspolitik med et mal om at seenke budgetunderskuddet fra 5,6 pct.
til 4,9 pct. Steerke indtaegter har muliggjort denne malsaetning, hvor regeringen samtidigt
har undgéaet middelklassens krav om at skeere betydeligt i skatterne. Budgettet prioriterer
kapitalinvesteringer og jobskabelse med incitamenter til at gge den formelle beskaeftigelse.

Afdelingen gav i 3. kvartal et afkast pa 3,5 pct., mens benchmark MSCI Asia Ex-Japan
gav 6,0 pct. For aret har afdelingen givet et afkast pa 20,3 pct., hvilket er pa niveau med
benchmark. De stgrste bidragsydere i kvartalet var Alibaba Group Holding, Techtronic
Industries og Trip.com, mens Samsung Electronics, SK hynix og Titagarh Rail Systems
trak ned.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer
Vi har solgt Hua Hong Semiconductor og Chailease, mens har vi gget eksponeringen til
Sydkorea ved yderligere investeringer i SK hynix, HPSP og Park Systems.

Hua Hong Semiconductor star over for intens konkurrence inden for de &ldre generationer
af chips, og vi frygter en priskonkurrence pga. overkapacitet. Chailease, et fgrende
leasingselskab i Taiwan, star over for svage vaekstudsigter i Kinas SMV-sektor (jf. sma
og mellemstore virksomheder), og vi frygter stigende konkurrence og udfordringer med
kvaliteten af de udestaende leasingaftaler i Taiwan.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger

Indirekte handelsomk.

Forvalterteam

C WorldWide Asien KL A
DK0060057644

7. december 2006

Ikke kompleks

Nej

MSCI AC Asia ex Japan
0,45 %

0,55 %

1,88 %

0,026 %

Allan Christensen, Mogens Akselsen,
Aman Kalsi, Abhinav Rathee

AFKASTUDVIKLING
400 %
200 %
0%
-200 % 100 %
I 50 %
. | II-I-.Illl-I 0%
-50 %
2010 2015 2020

M Portefgljen 218,5 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 216,3 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
14r 34 54&r 103ar Levetid P.A.
wna & vono cens | -~ Portefolien (%) 248 73 251 937 2185 67
Benchmark (%) 22,3 6,1 34,0 91,5 216,3 6,7
Indien 23,8% Aktivt afkast (%) 2,5 -13,4 -89 2,2 2,2 0,0
) 34r 53ar 10ar Levetid
Std. afv. portefgljen 16,9 18,2 17,4 18,7
(%)
Std. afv. benchmark 15,3 15,6 14,8 17,2
(%)
MTIF* - 74% Beta 1,1 1,1 1,1 1,0
Singapore 3,8%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 N s 7
TSMC 9,0 Lav risiko Hgj risiko
Tencent Holdings 6,4
Samsung Electronics 5,8 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Alibaba Group Holding 5,7 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Trip.com 3,7 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
HDFC Bank 3,5 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan andre
SK Hynix 3,3 sig. I_Det skyldes, fat_histpr_iske da_ta ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.
ICICI Bank 31
AIA Group 3,0
DBS Group 2,4

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.
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Indien

Status pa kvartalet

Kvartalet gav positive afkast drevet sarligt af sundhedssektoren, IT og
Kommunikationstjenester. Den indiske finansminister preesenterede sit syvende
budget — og pa trods af, at Modis BJP-parti ikke fik et selvsteendigt flertal, fastholdt
regeringen en stram finanspolitik med et mal om at senke budgetunderskuddet fra 5,6
pct. til 4,9 pct. Steerke indtaegter har muliggjort denne malsaetning, hvor regeringen
samtidigt har undgaet middelklassens krav om at skeere betydeligt i skatterne. Budgettet
prioriterer kapitalinvesteringer og jobskabelse med incitamenter til at gge den formelle
beskaeftigelse. De indenlandske investorer har veeret en vigtig drivkraft bag de seneste
aktiemarkedsstigninger i Indien, hvor private investorer lgbende har gget deres
investeringer i aktier. De indiske husholdninger har i ar investeret over 22 milliarder dollars
i indenlandske aktier, hvilket er et rekordhgjt niveau. Samtidigt er udlandets ejerskab af
indiske aktier faldet til det laveste i 11 ar. Emerging markets-fonde globalt set har nu en
mindre undervaegt i Indien — hovedsageligt pa grund af Indiens stigende og markante
vaegt i indeksene. Udsigterne for de indiske aktier understgttes af en positiv udvikling
i virksomhedernes rentabilitet, hvor overskuddet malt i forhold til BNP er pa 5,7 pct.
Dette er en stigning fra lavpunktet under Covid-19 pa 1,6 pct., men er dog stadig under
2007-toppunktet, hvor forholdet var 7 pct. Indtjeningsudsigterne er understgttet af solide
udsigter for den gkonomiske vaekst, lav inflation, faldende henseettelser og tab pa lan i
bankerne, lav geeldseetning i virksomhederne og en begyndende opgang i kapitalgode-
investeringer.

Afdelingen gav i kvartalet et afkast pa 0,2 pct., mens MSCI Indien gav et afkast pa 3 pct.
Afkastet var lavere, da vi er undervaegtet sundhedssektoren og marginalt undervaegtet i IT
og kommunikationstjenester — de tre steerke sektorer i kvartalet. De bedste afkast kom fra
Multi Commodity Exchange, ICICI Bank og Infosys, mens Titagarh Rail Systems, Fusion
Finance og Schaeffler Group trak ned.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Vi har ikke lavet sendringer til strategien og temaerne finansiel inklusion, boliger,
formalisering og kapitalgode-investeringer fortseetter med at udvikle sig positivt. Under
en to-ugers rejse til Indien fik vi bekreeftet, at boligmarkedet oplever steerk veekst, hvor de
forende ejendomsudviklere har meget fa usolgte boliger. Virksomhedernes investeringer
accelererer med 60 pct. vaekst ift. til sidste ar, kapacitetsudnyttelsen er 77 pct., og da
virksomhedernes indtjening og cash flow er god, er der plads til at gge investeringerne
endnu mere.
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FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Indien KL A 100 %
Fondskode DK0061534963
Afdelingens start 29. april 2021 50%
Risikomaerkning Ikke kompleks
Lagerbeskattes frie midler Nej 0%
Benchmark MSCI Indien
Emissionstillaeg 0,60 % —30% 0%
Indlgsningsfradrag 0,60 % I I 25%
Lebende omkostninger 1,97 % 1 0%
Indirekte handelsomk. 0,038 % -25%
Abhi Rath Al Christ 2022 2023 2024
inav Rathee an Christensen
Forvalterteam ! .
Mogens Akselsen, Aman Kals . . . .
9 : Portefgljen 69,1 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)
M Benchmark 81,4 %
SEKTORFORDELING AFKAST & RISIKO
13r 33 53r 104&r Levetid P.A.
Finans | 32,5 %
Portefgljen (%) 27,6 33,9 - - 69,1 16,2
Industri og Service 15,6 %
Benchmark (%) 33,1 44,9 - - 81,4 18,5
Forbi der - cykliske NN 11,8 %
erorugsgocer - eyidiske Aktivt afkast (%) -5,5 -11,0 - - -12,3  -2,3
Informationsteknologi | NNGNGNIGE 11.4 %
Ejendomme 6.0% 3&r 5ar 10 4&r Levetid
Std. afv. tefglj
Ravarer 5,0 % (%) atv. portetgljen 15,1 - - 14,8
Ki ikationstjenest 4,7%
ommunikationstjenester E_;ot/g)_ afv. benchmark 14,8 B _ 15,0
Energi 4,1 %
Beta 1,0 - - 0,9
Koncessioneret service - 3,7%
Forbrugsgoder - defensive [l 2,8 %
Medicinal 2,5%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 R s 6 7
ICICI Bank 7,8 Lav risiko Hgj risiko
HDFC Bank 6,8
Infosys Technologies 6,4 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Reliance Industries 4.1 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Bharti Airtel 3,6 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
- - regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Amber Enterprises India 2,7 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
HCL Technologies 2,6 sig. I_Det skyldes, _at_hist_or_iske dgta ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.
Multi Commodity Exch India 2,2
Power Grid Corp of India 2,2
Kotak Mahindra Bank 2,1

Andelsklassen er lanceret 29. april 2021. Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast findes bagerst i denne publikation.
* Afkast vist i 2021 er afkast fra andelsklassens lancering 29. april 2021 til 31. december 2021.



En grundfilosofi
— seks afdelinger

C WorldWide har seks forskellige afdelinger, som bygger pa de samme grund-
leeggende principper. De tre globale afdelinger kan generelt bruges som fundamentet
i opbygningen af din aktieportefglje. Vores gvrige afdelinger har alle fokus pa szerlige
regioner eller lande. Risikoen er typisk lidt hgjere, men omvendt er potentialet ogsa
stgrre. Modellen for neden viser, hvordan vores afdelinger kan bruges i en typisk
portefglje.

C WorldWides kerne- og vaekstafdelinger

M Globale Aktier KL I Emerging Markets KL
B Globale Aktier Etik KL B Asien KL
I Stabile Aktier KL M Indien KL

Afdeling Globale Aktier KL investerer globalt uden lande- eller
sektorbegreensninger. Her far du bedst udbytte af vores erfaring, fordi vi har stgrst
mulig fleksibilitet til at saette investeringerne optimalt sammen. Du kan investere i
Globale Aktier KL via en udbyttebetalende eller en akkumulerende afdeling.
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Afdeling Globale Aktier Etik KL satter etik og samfundsansvar hgjt. Investerings-
principperne matcher afdeling Globale Aktier KL. Inden der investeres i et nyt
selskab, screenes selskabet af en ekstern konsulent, som sikrer, at selskaberne i
portefgljen ikke har en betydelig del af deres aktiviteter inden for produktion,
distribution eller salg af alkohol, tobak, pornografi, hasardspil, vaben eller fossile
breendstoffer. Du kan investere i Globale Aktier Etik KL via en udbyttebetalende eller
en akkumulerende afdeling. Ved investering for frie midler beskattes afkastet efter
lagerprincippet. Dette indebaerer arlig beskatning af savel realiseret som urealiseret
gevinst og fradrag for eventuelle tab.

Afdeling Stabile Aktier KL har en malsetning om at
skabe et afkast, som er mere stabilt end globale aktier
i almindelighed. De stabile selskaber har en holdbar
forretningsmodel — typisk med en hgj egenkapital-
forretning. Derfor leverer denne type aktier ofte en
attraktiv kombination af gode afkast og lave kursudsving.
Afdeling Stabile Aktier KL kan veere noget for dig, hvis
du gnsker eksponering til aktiemarkedet med en lavere
risiko.

Emerging markets-landene er karakteriseret ved hgje
veekstrater drevet af unge og voksende befolkninger, 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 veere et godt
supplement til vores globale afdelinger, hvis du kan leve

med en lidt hgjere risikoprofil.

Afdeling Asien KL investerer i den asiatiske del af
emerging markets. En investering i afdeling Asien KL
giver din opsparing et solidt fodfaeste i verdens steerkeste
vaekstomrader. Kina fgrer an i regionen, og de gode
veekstmuligheder skal isar findes blandt Asiens mindre
og mellemstore virksomheder. Ved at veelge afdeling
Asien KL far du fordelen af vores forvalteres store er-
faring i at finde de rigtige aktier i netop denne region.

Indien er en af de hurtigst voksende gkonomier i verden
og samtidigt verdens tredjestgrste gkonomi. Med afdeling
Indien KL far du adgang til investeringer pa et marked,
der er sveert tilgaengeligt for individuelle investorer, da
det kraever tilladelse at investere lokalt i Indien.
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Investeringsforeningen
C WorldWide

C WorldWide er en investeringsforening, som star for langsigtede og modstands-
dygtige investeringer. Vores ambition er at skabe afkast, som ligger vaesentligt over
gennemsnittet pa den lange bane.

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

Vi tror pa, at vi kan skabe staerke resultater ved at identificere de bedste langsigtede
aktier blandt verdens mange bgrsnoterede virksomheder. Denne sggen har veeret
vores passion i mere end 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
portefgljernes udvikling. Den enkelthed motiverer os til at bruge al energi pa at sikre,
at de fa udvalgte aktier i portefgljerne til enhver tid herer til blandt verdens bedste.

C WorldWide har et af de mest stabile og erfarne forvalterteams i verden. Siden
1990 har kernen i vores team varet nasten usendret, og vi har holdt fast i vores
langsigtede veardier: Fokus, Stabilitet og Passion. Med god diversitet i teamet pa
25 forvaltere inkl. analytikere er vi fortsat klar til at takle fremtiden.

Alle C WorldWides afdelinger bygger pa de samme grundleeggende principper. Vi
tror pa aktiv portefgljeforvaltning, hvor vi handplukker aktier for at skabe holdbare
investeringsresultater. 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
veerditilveekst pa langt sigt.

— Bemarkninger til afkast

Alle tal er baseret pa historiske afkast. Historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. Valutaen er DKK. Afkastet kan @ges eller
mindskes pa grund af udsving i valutakurserne. Administrations-
honorar og andre udgifter afholdt af fonden er inkluderet i tallene. Gebyrer
afholdt af investor sasom depotomkostninger og transaktionsomkostninger
er ikke inkluderet. For yderligere oplysninger henvises til prospektet og
central investorinformation for de enkelte afdelinger, som kan findes pa
www.cww.dk under menupunktet Information.
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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 bgrsnoterede og kan bade kgbes og salges via de fleste
netbanker i Danmark. Du finder fondskoderne pa cww.dk, hvor du ogsa kan udfylde
en investeringsordre, som du sender til din bankradgiver.

Du har ogsa mulighed for at investere via din pensionsordning — her bgr du kontakte
din pensionsradgiver og fa radgivning om hvilken metode, der passer bedst til dig.

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

— Andre praktiske oplysninger

Foreningen opfordrer til, at alle medlemmer lader sig navnenotere via
deres depotbank.

Redaktionen er afsluttet den 16. oktober 2024. Denne kvartalsorientering
for 3. kvartal 2024 er tilgeengelig pa foreningens hjemmeside samme dag.
Vi tager forbehold for trykfejl.

35


http://cww.dk

DET ER IKKE KUN EN
AMBITION AT SKABE
GODE AFKAST
— DET ER VORES PASSION.

Dette er markedsferingsmateriale. Denne kvartalsorientering er udarbejdet af C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er en fokuseret kapitalforvalter, der har tilladelse som fondsmaeglerselskab og er under tilsyn af
Finanstilsynet. C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S er investeringsradgiver for Investeringsforeningen C WorldWide. Materialet er alene
ment som generel information og udger ikke et tilbud eller en opfordring til at gere tilbud, ligesom den ikke skal betragtes som investeringsradgivning eller som
investeringsanalyse. Materialet er sdledes ikke udarbejdet i henhold til de regler, der er fastsat for at fremme investeringsanalysers uafhangighed, og det er ikke
genstand for noget forbud mod at handle forud for udbredelsen af investeringsanalyse.

Kvartalsorienteringen er udarbejdet pa baggrund af kilder, som C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S anser for palidelige, og C WorldWide
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S har taget alle rimelige forholdsregler for at sikre, at informationen er sa korrekt som muligt. C WorldWide Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S 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 C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S

forudgaende skriftlige samtykke. Historiske resultater er ingen indikation for fremtidigt afkast.
Prospekt, dokument med central investorinformation, og den seneste arsrapport og halvarsrapport er tilgeengelig pa www.cww.dk.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMZAGLERSELSKAB A/S
Dampfaergevej 26 - DK-2100 Kgbenhavn @ - TIf: +45 35 46 35 00 - Fax: +45 35 46 36 00 - www.cworldwide.dk

C WorldWide Fund Management, filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg
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