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INVESTERINGSFORENINGEN

Aktieinvestering handler ikke kun om
risikoforstaelse, men ogsd om at se muligheder.
I 2022 var vi vidner til kulminationen pa en
historisk pengepolitisk ekspansion.

To markante begivenheder skabte balgeskvulp,
der pavirkede det kort- og
langsigtede investeringsmiljo.
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LEDER

Kaere Investor

2022 blev et svaert ar, men der er lys i
mgrket

To begivenheder skabte bglgeskvulp i 2022. Putin
invaderede Ukraine og skabte en human tragedie.
Med et blev det tydeligt for alle, at energipolitik
ogsa er sikkerhedspolitik. Et lyspunkt er dog, at
alle nu forstar vigtigheden og ngdvendigheden
af en energiomlagning. Denne kraever
voldsomme investeringer, men som ogsa skaber

investeringsmuligheder.

Den anden udfordring var centralbankernes kamp
mod inflationen. Renterne steg med den hurtigste
stigningstakt i mands minde, hvilket skabte
store, negative konsekvenser for alle aktivtyper.
Der var en usadvanlig teet korrelation mellem
alle aktivtyper, hvor bade guld, metaller, aktier,
obligationer og boligpriser faldt. Eksempelvis
gav den 30-arige amerikanske statsobligation et
negativt afkast pa 33 pct. malt i USD.

Historisk har realrenten ligget omkring 2 pct. Efter
finanskrisen i 2008 faldt den til et niveau mellem
-1 pct. og +1 pct. Dette gav medvind til alle stort
set alle aktivmarkeder. I 2022 steg realrenten sa
fra ca. -1 pct. til ca. 1,5 pct. Effekten har veeret
merkbar pa verdiansettelsen, hvor p/e pa
verdensmarkedet i 2022 faldt fra ca. 19x til 14x.
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Kursfaldene pa aktiemarkeder kan saledes alene
tilskrives denne effekt.

Positive afkast 4. kvartal

De fleste afdelinger gav et lille positivt afkast
i 4. kvartal. For aret er vores globale afdeling
faldet 18,4 pct. Dette er ca. 5 procentpoint mere
end markedet. Nar renten stiger sa voldsomt
som i 2022, rammer det vores investeringer i
kvalitetsselskaber hardere. Hvis man Kkigger
pa markedsniveau, faldt kvalitetsaktier 16
procentpoint mere end de sakaldte valueaktier, sa
der er altsa tale om en markedseffekt, som ikke far
os til at endre strategien pa kvalitetsvaekstaktier.

Nar vi kigger ind i 2023, er der tegn pa, at
inflationen falder tilbage. Dette skaber
fundamentet for en top pa rentemarkederne.
Dette er et lyspunkt, bade for aktiemarkederne
og kvalitetsaktierne. Der er en risiko for en
recession formentlig i 2. halvar af 2023. Dette
er en risikofaktor, seerligt hvis den bliver hard
og leengerevarende. Omvendt er en recession
ngdvendig for, at centralbankerne kan nedbringe
inflationen. Sa vi ser frem mod en periode, hvor
negative gkonomiske nyheder kan blive positive

nyheder for aktiemarkedet.

Hvis udsvingene i 2022 har varet lidt
voldsomme ...

.. er afdeling Stabile Aktier maske en tanke
verd. Afdelingen har gennem en defensiv
strategi i 2022 vist sit veerd, idet afdelingen slap
med et begraenset fald pa 2 pct. Afdelingen
fokuserer pa selskaber med lav risiko og en
stabil forretningsmodel. Hvis vi skal bruge en
fodboldanalogi, kan man sige, at afdelingen
vinder ved at have et steerkt forsvar.
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Resultat 4. kvartal 2022

Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark

4. kvt. 4, kvt. 12/2022 12/2022
Globale Aktier KL 1,7% 0,8% -18,4% -13,0%
Globale Aktier Akk. KL 1,9% 0,8% -17,7% -13,0%
Globale Aktier Etik KL 1,9% 0,8% -18,6% -13,0%
Stabile Aktier KL 0,6% -0,4% -2,3% -4,5%
Asien KL 4,6% 2,2% -22,9% -14,4%
Emerging Markets KL 1,6% 0,7% -24,5% -14,9%
Indien KL -8,2% -6,4% -9,7% -1,9%

Big Government

Vi har denne gang sat fokus pa temaet om Big
Government dvs. den udvikling, at staten blander
sig i flere og flere erhvervsomrader. Som investor
er det derfor vigtigt at forsta, om en virksomhed
f.eks. kan blive ramt af gget regulering eller
beskatning. Til illustration kan det veere nyttigt
at ihukomme, hvad preesident Ronald Reagan i
1986 udtalte, at de ni farligste ord i det engelske
sprog er: "I'm from the Government, and I'm here
to help”.

Ny podcast-kanal Vild med aktier” og

Instagram-profil

I starten af december udkom vi med fgrste episode
pa vores nye podcastkanal *Vild med aktier’. Veert
pa kanalen er Sarah Ophelia Mgss, som hver uge
vil invitere geester til at tale om et interessant
investeringsemne. Du finder episoderne af den
allerede populeere podcast pa alle podcastapps
ved at sgge pa enten ”Vild med aktier” eller
”C WorldWide”. Ligeledes er vi nu ogsa at
finde pa Instagram udover vores eksisterende
Facebookside.

Emnerne vi bergrer spaender bredt fra vores
sedvanlige investeringsindsigter til mere
grundlaeggende investeringsemner. Samtidigt har
vi gget hyppigheden af opdateringer veaesentligt. Vi
haber, du finder disse nye initiativer interessante,
og du er meget velkommen til at dele vores nye
informationskanaler, hvis du kender nogen, som
har interesse i opdateringer om investering og

opsparing.

Med gnsket om et godt 2023!

Bo Knudsen Tim Kristiansen
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Lys 1 mgrket

Aktieinvestering handler ikke kun om risiko-
forstaelse, men ogsa om at se muligheder. I 2022
var vi vidner til kulminationen pa en historisk
pengepolitisk ekspansion. Dette markerede
samtidigt et toppunkt pa kapitalmarkederne — og
sa kom forandringen; som nar en sten kastes i van-
det med en efterdgnning af bglger og ringe. Den
negative stemning har samtidig trukket sa store
overskrifter i medierne, at de positive dynamiske
effekter — altsa lyspunkterne — er blevet ignoreret
og dermed undervurderet.

To store begivenheder i 2022 resulterede i
betydelige bglgeskvulp, der pavirkede bade det
kort- og langsigtede investeringsmiljg.

Putins invasion af Ukraine

Putin invaderede Ukraine den 24. februar 2022.
Dette forarsagede en trist human katastrofe, der
fik og fortsat har betydelige globale konsekvenser.
Det var et skelseettende gjeblik for den globale
sikkerhedssituation, der bl.a. fik Sverige og Finland
til at spge medlemskab af et genfgdt NATO. Tysk-
land og resten af EU fik et massivt energipolitisk
”"wake up call” og en gjeblikkelig “energi-
skilsmisse” fra Rusland blev en realitet.

Nok har invasionen af Ukraine fort til et mere
realistisk syn pa energiomstillingen, herunder til
betydelige eendringer af den nye og omfattende EU-
regulering pa energiomradet. Men truslen om en

Bo Knudsen
Adm. direktar og portefaljeforvalter
C WorldWide Asset Management

“Der er tegn pa, at inflationen

er ved at aftage. Dette kan blive

et lys i market og bane vejen for,

at den strukturelle medvind til
kvalitetsvirksomheder genvinder sin
styrke.”
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kold vinter har fgrt til en yderligere mobilisering af
ressourcer og acceleration af omstillingen. Denne
med et gget fokus pa alternativ energi, energi-
effektivitet og betydningen af de sakaldte naturlige
kulstofdraen.

Koblingen mellem energi- og sikkerhedspolitik gor
det komplekst at forsta den fremtidige udvikling af
globaliseringstrenden. Gamle venner og allierede
rykker tattere sammen, og nye alliancer bliver
dannet i en mere kompleks struktur med flere
lokale og regionale partnerskaber.

Netveerksudfordringer kraever netvaerksbaserede
lgsninger. Bade den fysiske og den virtuelle
verden har brug for energi for at fungere. Et
sikkert lyspunkt er de voldsomme og ngdvendige
investeringer i ny energiinfrastruktur og nye
energiteknologier. Dette skaber store muligheder
for energieffektive produkter og tjenester. Dette
tema vil gennem resten af dette arti, og sand-
synligvis laengere, skabe hgj vaekst for virksom-
heder, der fokuserer her og muligggr omstillingen
til en mere baeredygtig fremtid. Dog skal man som
investor veere opmeerksom pa “Big Government”
dvs. at staten holder gje, da der er en grense for,
hvor meget afkast, der kan komme aktionaererne
i visse folsomme omrader til gode. Investering i
temaet er kompliceret, sa man kan ikke blot kgbe
en passiv ‘Energy Transition ETF’ og tro, at man
er gunstigt eksponeret til temaet. Eksempelvis har
selskaberne inden for sol- og vindenergi haft stor
vaekst i omsatningen, men disse har generelt haft
sveert ved at skabe veerdi til aktionaererne. Energi-
omstillingen er et omrade, hvor aktieudveelgelse
er vigtigere end nogensinde, og hvor centrale dele
af analysen ikke bare kan seettes ind i et regneark
eller lgses af et Al-veerktgj (kunstig intelligens). Vi
har eksponering til industrigasser, hvor vi ser en
mulighed i at bruge eksisterende brandsler mere
effektivt ved hjeelp af teknologier fra industrigas-
producenterne.

“Et sikkert lyspunkt er de voldsomme

og nadvendige investeringer i ny energi-
infrastruktur og nye energiteknologier. Dette
skaber store muligheder for energieffektive
produkter og tjenester.”

Den amerikanske centralbanks kamp
mod inflation

Den amerikanske centralbankdirektgr Powell
2ndrede pengepolitikken markant i marts 2022.
ZAndringen kom sent, omend den var ngdvendig
— men kan verden klare det accelererede tempo i
renteforhgjelserne? Folgevirkningerne pa kapital-
markederne har vaeret voldsomme, og effekten pa
de galdsbelastede vestlige gkonomier er endnu
ikke slaet fuldt igennem. En tommelfingerregel er,
at pengepolitiske stramninger fgrst rigtigt rammer
realgkonomien 9-12 maneder efter, de er tradt i
kraft — sa altsa i lobet af 2023.
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“En tommelfingerregel er, at pengepolitiske

stramninger forst rigtigt rammer
realokonomien 9-12 maneder efter, de er
tradt i kraft - sa altsd engang i 2023.”

Hdjere realrenter

rammer vardiansattelsen

Den hurtige og voldsomme stigning i de
korte renter og obligationsrenter har skabt en
usaedvanlig hgj korrelation mellem aktivklasser
med prisfald inden for bade guld, metaller,
obligationer, aktier og pa boligmarkedet. I 1gbet
af de seneste 10 ar har aktivmarkederne nydt godt
af et fald i realrenten fra det historiske gennem-
snit pa ca. 2 pct. til et interval mellem -1 pct. og
+1 pct., som det fremgar af figur 1 pa naeste side.

Centralbankernes aktuelle kamp mod infla-
tionen har lgftet realrenten i USA til ca. 1,5 pct.
Dette malt pa markedets forventninger til de
10-arige inflationsudsigter (TIPS), jf. den orange
kurve. Effekten pa aktiemarkederne har veeret et

“P/e pa verdensindekset faldt
ca. 5 multiple point i 2022. Da
indtjeningen faktisk voksede,
kan hele markedsfaldet
tilskrives den lavere
vaerdiansettelse.”

fald pa ca. 5 multiple point (p/e) til en aktuel
vurdering af verdensmarkedet pa ca. 14 gange
pa 2023-indtjeningen. Da indtjeningen faktisk
voksede i 2022, kan hele markedsfaldet i 2022
saledes tilskrives den lavere vaerdiansaettelse.

En investor i amerikanske 30-arige stats-
obligationer tabte i 2022 mere end 30 pct. (malt
i USD). Dette havde konsekvenser for alle aktiver
med lang varighed, herunder vakstvirksomheder
af hgj kvalitet. For eksempel var afkastforskellen
mellem MSCIs kvalitetsindeks og valueindeks hele
16 pct.-point. Dette skabte et sveert miljg for aktie-
investeringer i kvalitetsselskaber.

Powell forsgger at traekke plasteret af sa hurtigt
som muligt. Dette for at komme tilbage til en mere
afbalanceret pengepolitik og formentlig med et
langsigtet mal om realrenter teet pa nul procent.
Verden har brug for lave renter pga. den rekordhgje
statsgeeld og de rekordhgje aktivmarkeder malt i
forhold til BNP. Lave renter er desuden ngdvendige
for at sikre de massive investeringer, der skal til
for at skabe en ny energiinfrastruktur og gget
energieffektivitet. Altsd mere investering i fysisk
infrastruktur (atomer) og maske lidt mindre i ”bits
og bytes”.

Boligmarkederne fungerer ikke godt med hgje
realrenter, og gennem velfaerdseffekter er veerdien
af boligen en vigtig drivkraft for forbrugerne, der
styrer retningen i de to stgrste gkonomier og
vaekstlokomotiver i verden, nemlig Kina og USA.

Som folge af Feds mange pengepolitiske stram-
ninger kan USA i 2023 ende i en recession, men
kan ogsa byde pa en vending pa aktiemarkedet
omend nok med hgj markedsvolatilitet. Det er
altid sveert at forudsige fremtiden, saerligt inden
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Figur 1
Udviklingen i realrenten (USA)
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10-arig amerikansk realrente baseret pa historisk 5-arig gns. af CPI Gennemsnit

10-arig realrente baseret pa TIPS (fremadrettet)

Kilde: FactSet og Bloomberg, december 2022.

“Verden har brug for lave renter pga. den rekordhgje statsgeld og for at sikre
de massive investeringer, der skal til for at skabe en ny energiinfrastruktur og

gget energieffektivitet.”

for et enkelt kalenderar, men der er tegn pa, at
inflationen er ved at aftage, hvilket muligggr, at
rentestigningerne kan toppe i lgbet af 2023. Dette
kan blive et lys i mgrket. Et faldende rentescenarie
vil deempe den cykliske modvind og kan bane
vejen for, at den underliggende og strukturelle
medvind til kvalitetsvirksomheder genvinder sin
styrke. Den lavere risikovillighed og tilgeenge-
lighed af kapital kan dog fortsat ramme hgijrisiko-
omrader som f.eks. hojt prisfastsatte aktier, ”start-
ups”/teknologivirksomheder uden indtjening
samt kryptoomradet i mange ar fremover. Dette

parallelt til udviklingen inden for teknologiaktier
efter IT-krakket i ar 2000. Unicorninvesteringer er
pludselig blevet mere udfordrende i et miljg med
mere konkurrence om kapitalen. Som stof til efter-
tanke kan man f.eks. spgrge hvor mange leverings-
apps, vi egentlig har brug for?

Efterhanden som centralbankerne standser
deres stramninger, vil realrenterne sandsynligvis
falde tilbage mod nul, som er gennemsnittet det
seneste arti. Dette burde have positive markeds-
implikationer i form af en hgjere veerdianseettelse
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“Vi foretager investeringer, der straekker sig ud over ét kalenderar. Investeringer, der
vokser sig starre over tid - dette er tanken bag Compounding. Enkelt og kraftfuldt.”

end aktuelt, omend den sandsynligvis bliver lavere
end de hgje niveauer de seneste 5 ar. Udfordringen
i 2023 bliver virksomhedernes indtjening, da en
gkonomisk afmatning og en mulig recession
synes uundgaelig. Indtjeningsrisikoen er dog
lavere blandt strukturelle vaekstvirksomheder,
der understgttes af positive tendenser sammen-
lignet med de cykliske virksomheder. For os er
det essentielle at forsta trenden i indtjeningen.

Covid

Allerede i starten af 2020 fik Covid-19-pandemien
gennemgribende konsekvenser — bade varige og
midlertidige. Heldigvis er de fleste lande tilbage
til en mere normal tilveerelse, som vi kendte for
pandemien.

Der er dog undtagelser. I Kina er hverken daglig-
dagen, erhvervslivet eller rejseaktiviteten tilbage
til det normale, selvom vi nu begynder at se
lempelser i Covid-restriktionerne, som omtalt
i vores indsigt “Protester i Kina kan fgre til en

hurtigere genabning”. Det samme er tilfeeldet for

Japan, som vi for nyligt besggte og som fortsat er
preeget af vidtgaende restriktioner. F.eks. var vi pa
de fleste mgder med japanske virksomhedsledere
udover masker ogsa adskilt af plexiglas. Japan
er fortsat demografisk udfordret, men landet er
et globalt magtcenter, nar det gaelder fremtidens
produktive og digitale samfund. Japan er fgrende
inden for robotteknologier, medicinaludstyr samt
hgjteknologiske komponenter og materialer. Det
er imponerende.
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Konklusion

Vi foretager investeringer, der straekker sig ud over
ét kalenderar. Investeringer, der vokser sig storre
over tid — dette er tanken bag Compounding. Enkelt
og kraftfuldt. Omvendt er det pa kort sigt sveert at
time markedet. Hvis man f.eks. er ude af markedet
pa de to bedste dage i et ar, mister man hele arets
opgang, og sa er der ingen Compounding. Og hvem
ved pa forhand, hvilke dage, der giver de store
kursopgange? Kortsigtet handel, hvad enten det
er pa dagsbasis eller inden for et kalenderar, er
sjeeldent en lukrativ investeringstilgang.

Compounding vinder i det lange lgb — ngglen
er at forsta de langvarige strukturelle samfunds-
tendenser. Denne tankegang vinder dog ikke
altid pa de kortere distancer. Det er en del af
omkostningen for at vinde et maraton. Vores fokus
er pa at vinde konsistent over rullende femarige
tidshorisonter.

“Compounding vinder maratons, men vinder

ikke altid pa de kortere distancer.”

Vi ser ind i et hardere investeringsmiljo resten
af dette arti med volatile realrenter omkring nul
procent. Men kan man finde virksomheder, der
vokser i reelle termer, vil investorerne belgnne
disse virksomheder med en hgj veerdiansaettelse.

Investering er som en flod, der skaerer gennem sten
eller klipper, ikke med kortsigtet ra kraft, men ved
langsigtet talmodighed og vedholdenhed. Det er
en mentalt hard, men givende vej at folge.


https://cww.dk/indsigter-nyheder/item/?id=17388
https://cww.dk/indsigter-nyheder/item/?id=17388
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At investere eller
ikke investere i Kina?

Af Portefoljeforvalterne Aman Kalsi, Mogens Akselsen & Allan Christensen
C WorldWide Asset Management

— Nogleindsigt

Den 20. nationalkongres i det kinesiske kommunistparti (ogsa kendt som
partikongressen) er nu afsluttet. Den overordnede konklusion er, at Kina
vil blive ledet af én mand, og at Xi Jinping-dynastiet for alvor er begyndt.

Xi Jinping-dynastiet
Loyalitet over for Xi Jinping er blevet skrevet ind i forfatningen. Xi Jinping er dermed
det centrale omdrejningspunkt. Dette ser vi bl.a. i valget af udnaevnelser til det
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“Den dramatiske fjernelse af
den tidligere leder Hu Jintao

pd partikongressen — overlagt
eller ej - tjente yderligere til at
fremhaeve Xis greb om magten.”

AT INVESTERE ELLER
IKKE INVESTERE I KINA?

kinesiske kommunistpartis politiske bureau, Politbureauet
(det beslutningstagende organ) og Politbureauets Staende
Komité (gverste ledelse af det kinesiske kommunistparti),
hvor Xi Jinping alene har omgivet sig med mandlige loyalister.
Fem ud af syv medlemmer af den staende ngglekomité er
udnavnt pga. af deres tilhgrsforhold til Xi Jinping — dog med
undtagelse af Wang Huning.

Dette afstedkommer en grundleeggende mangel pa
“anderledes” tenkning i de vigtigste styrende organer.
Den dramatiske fjernelse af den tidligere leder Hu Jintao
pa partikongressen — overlagt eller ej — tjente yderligere til
at fremheeve Xis greb om magten. Vi ser umiddelbart dette
som en langsigtet, negativ udvikling, da der historisk er fa,
om nogen lande, der, med en mangedrig autokratisk leder,
er lykkedes med at skabe en positiv, langsigtet udvikling.
Nar det er sagt, ser vi ogsa positive tegn, nar politiske
beslutninger kan traeffes og udfgres veesentligt hurtigere
end tidligere. Det kunne ogsa vise sig at veaere en fordel, at
praesident Xi nu har omgivet sig med mennesker, som han
har tillid til. Ikke mindst at disse politbureaumedlemmer er
teknokrater med staerke gkonomiske og tekniske baggrunde.
Dette er relevant ift. Kinas fokus pa at fremme udviklingen og
lokal produktion pa tveers af en reekke teknologiske omrader.
Fremtiden vil vise, om deres baggrund vil fa indflydelse pa
disse beslutninger, eller om praesident Xi her vil udgve fuld
autoritet.

Er Kina u-investerbart?

Det centrale spgrgsmal er, om Kina er u-investerbart
fremover? Det korte svar er; sandsynligvis ikke. Der er naeppe
nogen tvivl om, at der fremover vil herske en vasentligt
mere dominerende, statsorienteret tankegang, hvor vaegten
vil ligge pa national sikkerhed og social stabilitet i Kina.
”Sikkerhed” var et udtryk, der blev naevnt flere gange end
”gkonomi” under partikongressen. Fremadrettet er Kinas
mal ikke at maksimere gkonomisk vaekst, men snarere at se
dette som en del af det overordnede mal om at opna stabilitet
og sikkerhed. Andre elementer naevnt af Xi Jinping, herunder
gradvist at na malet om fzelles velstand — dvs. omfordeling
af rigdom og skabelse af en stgrre middelklasse — gget
afhaengighed af statsejede enheder og gget indenlandske
kompetencer pa tveaers af forskellige sektorer, herunder
teknologi, fedevarer og energi, bor tilsvarende ses som en
del af det overordnede mal.

12



AT INVESTERE ELLER
IKKE INVESTERE I KINA?

“Vi overvager udviklingen og de
politiske beslutninger ngje i vores overvejelser
omkring kinesiske investeringer.”

Muligheder inden for bl.a.

vedvarende energi og teknologi

Netop den ggede selvhjulpenhed samt Kinas fokus
pa at gge investeringerne i vedvarende energi,
skaber efter vores opfattelse muligheder. Som vi
altid har understreget, for at opna succes med
investering i Kina, er det afggrende at investere
i forleengelse af den forte politik. Dette fokus har
hjulpet os med at identificere omrader med vaekst.

De stadigt strammere restriktioner fra USA i
teknologisektoren accelererer Kinas udvikling
inden for den teknologiske vardikaede. Der
allokeres meget statsstyret kapital til udvikling og
investering i Kinas ”sma teknologiske giganter”,
og disse vil potentielt fogre til endnu flere
investeringsmuligheder i de kommende ar.

Mht. vedvarende energi har Kina varet skarpt
fokuseret pa at gge sin kapacitet og udvikle
forsyningskaeder. Idag er Kina en klar markedsleder
inden for sol-, vind- og el-forsyning globalt. Dette
er fortsat et omrade, hvor vi finder interessante
investeringsmuligheder, ikke mindst fortseetter vi
med at lede efter steerke muligheder eksponeret til
en voksende middelklasse som fglge af malet om

en felles pget velstand (jf. common prosperity).

Protester i Kina kan fgre til en

hurtigere genabning

Vi har fulgt, at flere arranggrer af demonstrationerne sandsynligvis arresteres, men
vi ser mest dette som et signal om, at ikke-godkendte demonstrationer er ulovlige i
Kina, og at man slar hardt ned overfor dette. Men i forlaengelse tror vi ogsa pa, at Kina
kommer til at lgsne lidt op for Covid-nul-tolerancen med en hurtigere genabning af
samfundet end fgrst planlagt.

Arsagen til den harde nedlukning skal bl.a. findes i frygten for et estimeret dedsfald
pa op mod 10 millioner kinesere, hvis samfundet abnes nu, da man ikke har kapacitet
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AT INVESTERE ELLER
IKKE INVESTERE I KINA?

til at behandle de syge. Det anslas, at Kina blot har ca. 1/5 intensivsengepladser pr.
100.000 indbyggere ift. til lande som f.eks. USA og Tyskland.

I gjeblikket har Kina ca. 9o millioner borgere over 60 ar, og vi ved som bekendt, at
det typisk er denne aldersgruppe, der bliver mest alvorligt syge af Covid. Ca. 69 pct.
kinesere over 60 ar har ifglge Bloomberg faet booster-stik, og heraf er det blot 40
pct. af dem over 8o ar, der har modtaget et booster-stik. Ikke mindst kraever en ca.
95 procents immun-beskyttelsesgrad hele 3 stik med den kinesiske Covid-vaccine
Sinovac, og det vurderes, at befolkningsgruppen over 60 ar langt fra har opnaet den
fulde immunitet. Derfor vil vi formentligt se Kina forsgge at fa de aeldre over 60 ar til
at blive feerdigvaccinerede.

Vi er overbeviste om, at Kina vil lempe og ”speede” vaccinations-

programmet op, sa man hurtigere end tidligere forventet kan genabne “Den nye regering vil
samfundet, da utilfredsheden i befolkningen er massiv. Vi tror hertil ogsa, i hﬂj 8r ad understotte
at Kina frygter et muligt lignende oprgr og en massakre, som det skete gkonomien via ﬁnans-
ijuni 1989 pa Den Himmelske Fredsplads, hvor befolkningen kraevede 0§ pengepolitiske

mere folkelig medbestemmelse, og flere tusinde kinesere mistede livet. tiltag. ”

Alt i alt tror vi, at dette tilsammen vil laegge pres pa den nye regering til

i hgj grad at understgtte gkonomien via finans- og pengepolitiske tiltag.

Kinas fremtidige investeringslandskab

Kinas rolle som en voksende global stormagt, der tager teknologiske tigerspring med
en voksende middelklasse, er en velkendt investeringshistorie. Kina har historisk set
naet sine ambitigse malseatninger, og det er derfor ogsa sandsynligt, at Kina under
praesident Xi Jinping vil na langt de fleste af malseetningerne i Vision 2049.

Kinas steerke ambitioner om at bevaege sig op i den industrielle og sociale veerdikade
har vigtige investeringsmaessige konsekvenser. De fgrende vestlige selskaber vil
mede massiv konkurrence fra kinesiske selskaber, som med afsaet i et enormt
hjemmemarked vil sgge at ekspandere internationalt. Det er derfor vigtigt at forsta,
at Kinas verdensbillede adskiller sig veesentligt fra Vestens, hvilket er nggleindsigten
for en succesfuld investeringsstrategi i Kina.
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Produktionsboom
i Mexico

Af Aman Kalsi, Portefoljeforvalter & Abhinav Jagat Rathee, Portefoljeforvalter
C WorldWide Asset Management

Geopolitiske spaendinger og udfordringer med forsyningskaederne har de seneste
ar drevet en global omlaegning af forsyningskaederne taettere pa forbrugslandet.
Efter en uges rejse rundt i Mexico kan vi i C WorldWide konkludere, at denne
omlaegning gavner et land som Mexico, der graenser op til USA, og at det skaber
spaendende investeringsmuligheder i landet.

Hvorfor Mexico?

USA’s bestraebelser pa at producere mere lokalt, gavner nabolandet Mexico. Mexico
og USA er teet knyttet til hinanden, og forsyningskaederne mellem de to lande er
teet forbundne — 81 pct. af Mexicos eksport gar til USA. Som det fremgar af figur
1, er Mexico ved at blive USA’s stgrste handelspartner. Bilproduktion er en stor
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I MEXICO

Figur 1
Import/eksport — andel af USA’s samlede handel
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“Mens Kina i begyndelsen af oo’erne havde lavere
produktionsomkostninger end Mexico, er dette forhold vendt i lobet af
det seneste arti.”

eksportkategori for Mexico, og understreger tydeligt det teette forhold mellem de
to lande. Nar en bil fremstilles i Nordamerika, krydser stgrre komponenter i nogle
tilfaelde greensen mellem Mexico og USA ca. 25 gange, inden den saettes til salg.

Som det ogsa fremgar af figur 1, er Kina trods handelskonflikten fortsat en betydelig
handelspartner for USA. Men Mexico har i dag konkurrencemaessige fordele. Dels er
arbejdsstyrken i Mexico bade relativt ung og billig malt ift. Kina, hvor Mexico har en
ung befolkning med en gennemsnitsalder pa 29 ar sammenlignet med Kinas 38 ar.
Med hensyn til arbejdsmarkedet har Mexico yderligere den fordel i forhold til Kina
og ikke mindst i forhold til USA, at mindstelgnnen i disse to lande er henholdsvis
1,6 og 7 gange hgjere end i Mexico. De lavere omkostninger har vaeret med til at gge
konkurrenceevnen i forhold til Kina. Mens Kina i begyndelsen af oo’erne havde lavere
produktionsomkostninger end Mexico, er dette forhold vendt i lgbet af det seneste
arti, som det fremgar af figur 2 pa fglgende side.

Endnu mere vasentligt for produktionsmulighederne er det, at Mexico uddanner
ca. 125.000 ingenigrer om aret — ikke langt fra USA’s 150.000. Sé& selv om Mexico
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Figur 2
Produktionsomkostningsindex - jo lavere, jo bedre
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Figur 3
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Figur 4
Investering i lokalproduktion stiger for alvor i Mexico
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“Ifolge det mexicanske investeringsselskab Fibra Prologis star
kinesiske virksomheder nu for 50 pct. af den samlede eftersporgsel pa
lokalproduktion i Mexico.”

praesterer mindre godt i forhold til innovation, stgtter gruppen af ingenigrer vaeksten
i produktionen og Mexicos gkonomiske kompleksitet, som maler hvor komplekst den
gkonomiske aktivitet herunder fremstillingen af varer er i et land, og som Mexico
scorer hgijt pa, se figur 3 pa foregaende side.

Fire Mexico’er

I teorien burde handelskonflikten mellem USA og Kina veare gavnlig for Mexico,
da USA’s import fra Kina gradvist bliver mindre. Indtil nu har dette kun veeret et
marginalt fald, sammenlignet med Vietnam, Taiwan og Indien.

Dette skal dog ses i lyset af det relativt lave udgangspunkt for et land som Vietnam, der
trods stigningen blot tegner sig for g pct. af den amerikanske import sammenlignet med
Mexicos 14 pct. [ betragtning af den geografiske naerhed, Vietnams frihandelsstatus
og de teette pkonomiske band til Kina har Vietnam ogsa veret blandt de fgrste, der
har nydt godt af omleegningen af forsyningskaederne vaek fra Kina. Som det fremgar
af figur 4 ovenfor, er der i de seneste par ar dog for alvor kommet gang i de kinesiske
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Figur 5
Store forskelle pa tvaers af Mexico
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Figur 6
Uformelle arbejdsforhold pa tvaers af Mexico
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virksomheders investeringer i lokalproduktion i Mexico, og ifglge det mexicanske
investeringsselskab Fibra Prologis star kinesiske virksomheder nu for 50 pct. af den
samlede efterspgrgsel pa lokalproduktion i Mexico.

Ikke desto mindre ville investeringerne i lokalproduktion i Mexico veere endnu
steerkere, havde det ikke veeret for det ugunstige politiske miljg. Som fglge af den
mexicanske regerings politik og beslutninger under ledelse af praesident Andrés
Manuel Lopez Obrador har den private sektor generelt veeret tilbageholdende
med at foretage investeringer. Dette er f.eks. aflysningen af lufthavnsprojektet i
Mexico City for flere ar siden, selv om der allerede var investeret 13 mia. USD, eller
nationaliseringen af energisektoren, hvor forskellige projekter — f.eks. det statslige
olieselsab Pemex — viste sig at vaere meget dyrere end oprindeligt budgetteret. Som
folge af denne usikkerhed er den samlede BNP-vaekst i Mexico ekstremt lav — den
ligger aktuelt omkring 1-1,5 pct.

Det er dog ikke retvisende kun at se pa en enkelt overskrift for Mexico. Mexico er ikke ét
homogent land og ber snarere betragtes som fire "Mexico’er”: (1) Det industrialiserede
og eksportorienterede nord, (2) Bajio-regionen som centrum for produktion, (3) den
centrale region med Mexico City i spidsen, hvor der er fokus pa bl.a. servicefag og
handel, og (4) det gkonomisk tilbagestaende syd, hvor uddannelsesniveauet er lavt,
fattigdomsniveauet er hgjt, og den uformelle sektor er stgrst, se figur 5 og 6 pa side 5.

Mulighederne for at tiltraekke ny lokal produktion

— er meget forskellige for disse regioner, hvor den
“Mens den gkonomiske vaekst i syd er nordlige region og Bajio er dem, der star til at fa
under 1 pct., ligger den p& omkring mest gavn. Mens den gkonomiske veekst i syd

4 pct. i nord — en attraktiv vaekstrate er under 1 pct., ligger den pa omkring 4 pct. i
selvien global sammenhang. Dette nord - en attraktiv veekstrate selv i en global
er vigtigt at huske, nar man skal finde sammenhang. Dette er vigtigt at huske, nar man

investeringsmuligheder i Mexico.”  skal finde investeringsmuligheder i Mexico.

Hvor er investeringsmulighederne?

Selvom Mexico er meget aben over for verden, er antallet af investeringsmuligheder
pa aktiemarkedet begreensede, og mange produktionsorienterede koncerner er
private og ikke bgrsnoterede.

Ikke desto mindre er der enkelte muligheder for at fa eksponering inden for
produktionstemaet. En sadan mulighed er at investere i banker, der har en hgj grad
af eksponering mod de to "Mexico’er” — det nordlige Mexico og Bajio-regionen. De
bersnoterede lufthavnsoperatgrer star ogsa for en vis grad af eksponering for den
pgede aktivitet i disse regioner. En anden made at opna eksponering pa er gennem
ejendomsfonde og -selskaber med fokus pa logistik- eller produktionsfaciliteter, som
drager tydelig fordel af stigende produktions- og eksportaktiviteter. Da vi talte med
disse selskaber pa vores tur rundt i Mexico, blev det tydeligt, at handlen er stigende,
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Figur 7
Stor efterspgrgsel efter logistikaktiver
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og der er mange drgftelser med store internationale savel som asiatiske selskaber,
der gnsker at have aktiviteter i Mexico.

Disse ejendomsselskaber er ogsa indirekte eksponeret med den betydelige vaekst
i e-handel i Mexico og det ggede behov for logistikaktiver. Som fglge heraf er
ejendomsmarkedet praeget af stor knaphed pa logistik- og produktionsaktiver pa
grund af begrensede landarealer, og tomgangsprocenten er faldet betydeligt pa
tveers af flere regioner i Mexico, som det fremgar af figur 7.

“Lokalproduktion er en tematisk mulighed, der blomstrer som folge af
geopolitisk modvind.”

Ud fra et cyklisk perspektiv er risikoen for en gkonomisk afmatning i USA en reel
risiko, men det langsigtede tema omkring etablering af lokalproduktion i Mexico star
Kklart og skaber muligheder. Lokalproduktion er en tematisk mulighed, der blomstrer
som fglge af geopolitisk modvind eller usikkerhed.
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BIG GOVERNMENTS FREMMARCH
— INVESTERINGSKONSEKVENSER DEL 1.

Big Governments fremmarch
— investeringskonsekvenser
Del 1.

Bo Knudsen, Adm. direktor og Portefaljeforvalter & Morten Springborg, Temaspecialist

C WorldWide Asset Management

“The nine most terrifying words in
the English language are: I’'m from the
Government, and 'm here to help.”

— President Ronald Reagan, August 1986

“Regarding the activities that

are the most a question of national
sovereignty, it must be considered
that the state should retake the
capital of EDF (Electricite de France).”

— President Emmanuel Macron, Marts 2022

Resumé

Ovenstdende to citater kan betragtes som
begyndelsen og enden pd en kortere periode
i moderne historie — perioden med den frie
markedskapitalisme, der udsprang af de
inflationzere 1970°ere blot for endeligt at blive
afsluttet af COVID-19 og den russiske invasion af

Ukraine.

Praesident Ronald Reagans bergmte citat
indrammer en unik og kortvarig periode i den
moderne gkonomiske historie. Efter mange
drtier, hvor staten havde spillet en stadig storre
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rolle i samfundet, som varede det meste af det
20. arhundrede — en tendens, der kulminerede
i de kaotiske og inflationaere 1970°ere — skiftede
holdningen i 1980°erne. Reagan’s holdning (og
tidsanden) var, at staten var sd ineffektiv, at den ofte
gjorde storre skade end gavn. Statens aktiviteter, der
egentligt skal fremme vaekst og velstand, er i stedet
ofte med til at mindske de private investeringer og
innovation. Staten er ogsd med til at skabe storre
uforudsigelighed som folge af de konstant skiftende
politikker — en uforudsigelighed, der i de senere ar
sandsynligvis er blevet forstaerket af de sociale
mediers ggede rolle og ngdvendigheden af konstant
at skulle forholde sig til de skiftende stemninger pa
selvsamme medier.

Siden vi identificerede temaet “Big Government”
i 2009, er det kun blevet mere relevant, men
hgjdepunktet venter stadig forude. En vigtig pointe
er, at Big Government gor det umuligt at normalisere
pengepolitikken, og at dette sandsynligvis forer
til en yderligere styring af obligationsrenterne
de kommende ar. Sdledes vil landefaktoren — i
modseetning til den tidligere globaliseringsperiode
— igen veere vigtig for kapitalallokeringen. Indien
og USA er to lande, der skiller sig positivt ud i et
generelt sveerere investeringsmiljo. Big Government-
temaet gar pa tvaers af og pavirker mange af
vores temaer. Nar vi taenker pa fremtiden og
leder efter tematisk medvind, bliver det endnu
vigtigere at forsta statens langsigtede prioriteter.
I Perspektivet Big Governments fremmarch —
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investeringskonsekvenser del 1 og 2 undersgger Vi,
hvordan en stadigt mere almaegtig stat pdvirker
det globale investeringsmiljo i 2020°erne. I del 1
gennemgar vi de 5 faser i temaet “Big Government”,
og hvordan de seneste geopolitiske begivenheder
tager temaet til et nyt niveau. I del 2 gennemgar vi
de vigtigste investeringsimplikationer.

Big Governments fremmarch

Stopper man ikke op og reflekterer over, hvordan
visse aspekter af samfundet har sendret sig i
lgbet af de seneste artier, kommer man let til
at overse, at styringsmodellen i Vesten ikke er
en konstant stgrrelse, men at der er sket store
endringer siden Reagans tid. Statens rolle og
opfattelsen af staten i samfundet har beveeget
sig som et pendul fra én yderlighed i 1980’erne til

Figur 1
Big Governments fremmarch

Hype/Relevans

gradvist at beveaege sig til den anden yderlighed
over de fpglgende artier. Disse stemningsskift
bestemmes af komplekse interaktioner mellem
befolkningsgrupper. Hver gruppe pavirkes af
erfaringer fra deres egne formative ar og tidlige
voksenliv. I takt med at det eksterne miljg skifter
mellem gkonomisk fremgang og tilbagegang, krig
og fred osv., @ndrer den sociale stemning i de
forskellige befolkningsgrupper sig ogsa. Herunder
deres forventninger til staten. Mens den generelle
stemning i 1980’erne var for mindre statslig
indblanding i samfundet, er der i de senere ar sket
et bemarkelsesveerdigt skift i retning af gnsket
om en langt mere aktiv involvering af staten i alle
aspekter af samfundet.

Big Government-temaet opdeles i fem faser, som

illustreret i figur 1:

Fase 1 Fase 2 Fase3 Fase 4 Fase5
Krigen mod Krigen mod Krigen mod Krigen i Kulminationen er i midten eller
den finansielle sektor klimaforandringer Covid-19 Ukraine slutningen af 2020'erne
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Big Government - Fase 1
- Krigen mod den finansielle sektor
Selv. om mange aktgrer, herunder statslige

institutioner som den amerikanske centralbank,
FED og andre centralbanker, kan tilskrives
en betydelig del af skylden for finanskrisen,
blev der skabt en fortaelling om, at arsagen til
finanskrisen skyldtes en overdreven liberalisering
af finansmarkederne i arene op til, og at banker
og andre finansielle institutioner havde misbrugt
den tillid, de havde faet. Der havde vaeret et
“markedssvigt” og som fglge heraf ogsa et tab af
tillid til de “frie markedskreefter”. Staten udviste
lederskab gennem massive reguleringer i den
finansielle sektor for at sikre, at finanskrisen aldrig
ville gentage sig.

Big Government - Fase 2

- Krigen mod klimaandringer

Dette skal ikke blive en historisk redeggrelse
for, hvordan den politiske konsensus i lgbet
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af de seneste artier gradvist har accepteret,
at klimaeendringerne er en realitet, og at
menneskelig aktivitet — isaer afbreendingen af
fossile breendstoffer — er skyld i dem. Det raekker at
sige, at blot fa ar efter finanskrisen er krigen mod
klimasendringerne kommet gverst pa den offentlige
dagsorden. Igen har konsensusforteellingen veeret,
at det er ngdvendigt, at staten spiller en aktiv
rolle som regulerende myndighed og katalysator,
da markederne ikke selv i tilstraekkeligt omfang
magter denne opgave.

Big Government - Fase 3

- Krigen mod Covid-19

Da Covid-19 i begyndelsen af 2020 spredte sig
over hele verden, besluttede mange regeringer at
lukke samfundene ned og midlertidigt ophave
normale borgerrettigheder. Dette var i hgj grad
drevet af politikernes frygt for, at hvis et stort
antal mennesker dgde, ville myndighederne blive
stillet til ansvar i offentligheden. “Vi anvender et
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forsigtighedsprincip, og vi skal hellere handle
i dag end fortryde i morgen”, lgd budskabet fra
statsminister Mette Frederiksen, som var en af de
forste til at lukke et samfund ned.

Det ser ud til, at “forsigtighedsprincippet”
eller “ggr-hvad-der-skal-til-princippet” i dag
overtrumfer ”cost-benefit-analysen” i den
offentlige forvaltning. Ingen politikere gnsker en
stigning i antallet af dgdsfald pa deres vagt. Men
der blev ikke lukket nogen samfund ned under
svineinfluenzapandemien i 2009, heller ikke under
SARS i 2003, influenzapandemien i Hongkong i
1969 eller under den spanske influenzapandemi
i 1918 for den sags skyld. Sa hvad endrede sig fra
SARS til Covid-19? Et indlysende svar er de sociale
mediers fremgang og deres umiddelbare evne til at
pavirke den offentlige mening. Nar der sker noget
darligt, som f.eks. udbruddet af Covid-19, opstar
der hurtigt ramaskrig pa de sociale medier om, at
“der ma geres noget”. For at kunne vise, at man
handler hurtigt og effektivt, griber politikerne fat
i den fgrste og bedste politik, der kan teenkes at
veere “noget” for at deempe meningsytringerne pa
de sociale medier.

Big Government - Fase 4

- Krigen i Ukraine

Ligesom under Covid-19 fremkaldte den russiske
invasion af Ukraine dybtliggende frygt i vestlige
regeringer og befolkninger. Dette skabte historisk
enighed blandt vestlige nationer og forte til
retmaessige konklusioner om, at “der ma gores
noget” ved denne grusomme krigshandling, og
ligesom med Covid-19 greb politikerne hurtigt fat i
det farste tilgeengelige “noget” og gennemforte det
som politik, inden de undersggte de sandsynlige,
langsigtede fglger helt til bunds. Eksempler herpa
var indefrysning af russiske aktiver, bade statslige
og individuelle, uden lovlig retssag og uden
overvejelse af de langsigtede konsekvenser for
vestlige reserveaktiver, massiv oprustning i Europa
i lobet af det kommende arti finansieret gennem
oget geldsaetning samt en opfordring til at indfare
politikker til at reducere kontinentets afhzengighed
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af russisk olie og gas i lgbet af det kommende
arti. Siden ca. 2015 er der grundet kampen mod
klimaforandringer blevet historisk underinvesteret
i primeer energi, og Europa star nu over for et
arti med meget knappe energiforsyninger og

strukturelt hgje energipriser
med potentielt gdelaeggende
konsekvenser for den
europaiske gkonomi. Vi er
enige i, at Vesten er ngdt til
at reagere pa den kraftigst

mulige made mod denne

“For at kunne vise,
at man handler
hurtigt og effektivt,
griber politikerne

dbenlyse forbrydelse mod fatiden forste og
menneskeheden, men vi  pedste politik, der

er ogsa nedt til at se pa de  kan taenkes at vare
langsigtede konsekvenser “noget”for at d;,empe
af vores handlinger. Vesten meningsytringerne
befinder sig i en ny kold krig  pa de sociale

med Rusland, som ogsa kan  medier.”

betragtes som den fgrste

proxy-krig mellem Kina og

USA, og som sandsynligvis vil

fore til yderligere splittelse af globaliseringen — en
geopolitisk polarisering, der opdeler verden i en
amerikansk og en kinesisk interessesfeere. Dette
sker i “det gennemsigtige samfund”, hvor staten
forventes at handle meget hurtigere end tidligere.
I vores nye tidsalder med sociale medier er den
politiske beslutningsproces blevet langt kortere.

Big Government’s fremgang vil fortsette op
gennem 2020’erne og maske endda leengere tid
end det. Fglger vi de historiske mgnstre, skal vi
igennem fase 5 for at komme hele vejen rundt.

Big Government - Fase 5

- Kommer snart

Her kommer “Big Government”-temaet til sin
endelige kulmination — med en total kurseendring
i forhold til tidligere artier — fra privatiseringer
til nationaliseringer. Dette hgjst sandsynligt
inden for energiomradet og andre brancher, der
er afggrende for nationalstatens suveranitet,
herunder "nearshoring” og “friend-shoring” (at
flytte forsyningskaeder til venligtsindede lande),
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“Grundet kampen mod klimaforandringer blevet historisk underinvesteret i primar
energi, og Europa star nu over for et arti med meget knappe energiforsyninger og
strukturelt hgje energipriser med potentielt adelaeggende konsekvenser for den

europaiske gkonomi.”

som foreslaet af den amerikanske finansminister
Janet Yellen i en tale for nylig. Nogle europaeiske
ngglepolitikere er allerede naet frem til den
konklusion, at energimarkederne er for vigtige
til ikke at veere statskontrolleret, hvilket ses i
praesident Macrons citat om nationaliseringen af
det franske elselskab EDF i begyndelsen af denne
artikel.

Det er mere kraevende at investere i tider med
Big Government, og man skal malrettet opbygge
en robust portefglje, der tager hgjde for statens
mulige ageren. Vi vil i del 2 dykke dybere ned i de
pgkonomiske og investeringsmaessige konsekvenser
af statens fremmarch.

Lees mere pa cww.dk
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Bo Knudsen, Adm. direktar og Portefoljeforvalter &
Morten Springborg, Temaspecialist
C WorldWide Asset Management
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Afdeling Stabile Aktier er mere
relevant end nogensinde far

En fodboldstrategi, Italien havde stor succes med i 80’erne, har virket pa
aktiemarkedet i artier. Teenker man pa stabile aktier som et fodboldhold,
ville det besta af en malmand, syv forsvarsspillere, to defensive
midtbanespillere og en almindelig midtbanespiller.


https://www.cww.dk/produkter/stabile-aktier/stabile-aktier-relevans/
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Big Governments fremmarch
— investeringskonsekvenser
Del 2.

Bo Knudsen, Adm. direktor og Portefaljeforvalter & Morten Springborg, Temaspecialist

C WorldWide Asset Management

“The nine most terrifying words in
the English language are: I’'m from the
Government, and 'm here to help.”

— President Ronald Reagan, August 1986

“Regarding the activities that

are the most a question of national
sovereignty, it must be considered
that the state should retake the
capital of EDF (Electricite de France).”

— President Emmanuel Macron, Marts 2022

Resumé

Ovenstdende to citater kan betragtes som
begyndelsen og enden for en kortere periode i den
moderne historie, der straekker sig over en periode pa
40 dr — perioden med den frie markedskapitalisme,
der udsprang af de inflationaere 1970’ere blot for til
sidst at blive stoppet af COVID-19 og den russiske
invasion af Ukraine.

Praesident Ronald Reagans bergmte citat
indrammer en unik og kortvarig periode i den
moderne gkonomiske historie. Efter mange drtier,
hvor staten havde spillet en stadig storre rolle i
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samfundet, hvilket varede det meste af det 20.
drhundrede — en tendens, der kulminerede i
de kaotiske og inflationaere 1970°ere — skiftede
holdningen i 1980°erne. Opfattelsen var ifolge
Reagan (og tidens tidsdand), at staten er sd
ineffektiv, at den ofte gor storre skade end gavn.
Statens udgifter, der egentlig skal fremme vaeksten,
er i stedet ofte med til at mindske de private
investeringer og innovationen. Staten er ogsd med
til at skabe starre uforudsigelighed som folge af de
konstant skiftende politikker — en uforudsigelighed,
der de senere dr sandsynligvis er blevet forstaerket af
de sociale mediers ggede rolle og nodvendigheden
af konstant at skulle forholde sig til de skiftende
politikker — en uforudsigelighed, der i de senere
ar sandsynligvis er blevet forstaerket af de sociale
mediers ggede rolle og nadvendigheden af konstant
at skulle forholde sig til de skiftende stemninger pa
selvsamme medier.

Siden vi identificerede temaet “Big Government”
i 2009, er det kun blevet mere relevant, men
hajdepunktet venter stadig forude. En vigtig pointe
er, at Big Government gor det umuligt at normalisere
pengepolitikken, og at dette sandsynligvis forer
til en yderligere styring af obligationsrenterne
de kommende dr. Sdledes vil landefaktoren — i
modseetning til den tidligere globaliseringsperiode
— igen veere vigtig for kapitalallokeringen. Indien
og USA er to lande, der skiller sig positivt ud i et
generelt sveerere investeringsmiljo. Big Government-
temaet gar pa tvaers af og pavirker mange af vores
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“Big Government gor det umuligt at normalisere pengepolitikken, og at dette

sandsynligvis forer til en yderligere styring af obligationsrenterne de kommende ar.”

temaer. Nar vi taenker pa fremtiden og leder efter
tematisk medvind, bliver det endnu vigtigere at
forsta statens langsigtede prioriteter.

I Perspektiverne Big Governments fremmarch —
investeringskonsekvenser del 1 og 2 undersager vi,
hvordan en stadigt mere almeegtig stat pavirker
det globale investeringsmiljo i 2020°erne. I del 1
gennemgik vi de 5 faser i temaet “Big Government”,
og hvordan de seneste geopolitiske begivenheder
tager temaet til et nyt niveau. I denne del 2
gennemgadr vi de vigtigste investeringsimplikationer.

29

Big Government - Konsekvenser

I det folgende gennemgar vi de veesentligste
investeringsmaessige implikationer af temaet Big
Government:

Makro: Safremt centralbankerne far bekeempet
inflationen via en kraftig forhgjelse af realrenten,
vil der ske en markant nedgang i efterspgrgslen
efter varer og tjenesteydelser. Dette sker som en
direkte folge af de hgjere realrenter og de negative
velstandseffekter som fplge af et prisfald pa aktiver.
Og endelig vil det veaere svarere at opretholde en
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“At haevde at vaere den dominerende supermagt, strider mod at vare kritisk
afhaengig af forsyningskaeder, der kontrolleres af ens modstander. ”

ekspansiv finanspolitik med hgjere realrenter.
Omkostningerne ved at bekeempe inflationen i
form af tabt velstand, aktivitet og arbejdspladser
vil derfor veere meget hgje. Er dette acceptabelt?
Det mener vi ikke, og i en tid med Big Government,
hvor staten kontrollerer kapitalomkostningerne,
vil en leengerevarende normalisering af realrenten
ikke blive tolereret. 2020’erne kraever styring af
renterne og eventuelt kapitalkontrol, som det var
tilfeeldet indtil begyndelsen af 1980’erne.

Land: Landefaktoren har i de seneste artier mistet
betydning ved allokering af kapital. Dette er med
en splittet verdensgkonomi og fremgangen af
Big Government ved at sendre sig — fordi staten i
sagens natur styrer et land.

Kina har den tungeste udgave af Big Government,
hvor systemet altid har veeret vigtigere end
den enkeltes rettigheder. Praesident Xi har pa
det seneste taget dette til nye hgjder med sine
indgreb over for uddannelses-, teknologi- og
ejendomssektorerne og ved at nedprioritere
aktionaerer i forhold til andre interessenter.

Det kinesiske kommunistpartis overordnede mal
er at bevare magten ved at realisere “Et smukt
Kina” med Vision 2049 gennem principperne
“feelles velstand” og “dual circulation”-strategi,
(dvs. udvikling af gkonomien i to mere eller
mindre uafhaengige gkonomiske systemer, et
indenlandsk og et internationalt gkonomisk
system). Dette skaber medvind for virksomheder,
der beskeeftiger sig med vedvarende energi,
kinesisk udviklet teknologi, automatisering og
forsvar, mens virksomheder inden for bolig- og

uddannelsessektoren vil opleve modvind, fordi
feerre og feerre aktiviteter far lov til at blive drevet
af private virksomheder pa kommercielle vilkar.

USA har en lang og steerk tradition for isolationisme
— en praksis, der har ligget i dvale siden 2.
verdenskrig, men som for nylig er genopstaet.
Der er i stigende grad en usadvanlig konsensus
i amerikansk politik om, at den amerikanske
gkonomi har betalt en hgj pris for globaliseringen
i form af tabte arbejdspladser inden for produktion
og stigende ulighed pa nationalt plan. USA er i
gang med at traekke sig ud af Mellemgsten, da de
efter succesen med udvinding af skifergas er blevet
vaesentligt mindre afhaengige af importeret energi.
Fokus er i stedet rettet mod den voksende konflikt
med Kina, hvor det primeere fokus nu er behovet
for at udvikle egen gkonomisk styrke ved at
genopbygge lokal produktionskapacitet (herunder
hejt betalte produktionsjobs) ved over tid at flytte
fremstillingsindustrier tilbage til Nordamerika.
Dette er iseer tilfaeldet inden for teknologisektoren,
hvor halvledere er blevet afgerende for alle
gkonomiske og militere aktiviteter. At heevde at
veere den dominerende supermagt, strider mod
at veere kritisk aftheengig af forsyningskaeder, der
kontrolleres af ens modstander. Den amerikanske
regering vil derfor i det kommende arti stgtte
opbygningen af avanceret halvlederkapacitet i USA
for at reetablere selvforsyningen pa dette vigtige
omrade. Reetableringen af produktion i USA vil
dog ikke veere begraenset til avanceret teknologi,
da USA og Canada er sa heldige at have strukturelt
lavere energiomkostninger end de fleste andre
regioner i verden. Derfor vil mange energitunge
industrier flytte til USA og eksportere til energi-

“Politikerne statter generelt indenlandsk produktion frem for udenlandsk
produktion, og i en verden med Big Government vil de amerikanske selskaber
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flytte kapitalinvesteringerne hjem.”
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fattige regioner, forst og fremmest Europa.
Generelt set vil politikerne stgtte indenlandsk
produktion frem for udenlandsk produktion, og i
en verden med Big Government vil de amerikanske
selskaber flytte kapitalinvesteringerne hjem som
folge af den stigende amerikanske nationalisme i
lyset af den optrappende konflikt med Kina.

Indien ser ud til at veere en langsigtet vinder. [ en
geopolitisk splittet verden, der i stigende grad vil
veere delt mellem Kina-venlige og vestlige nationer,
star et steerkt, voksende og uathaengigt Indien som
en neutral observatgr, der sandsynligvis vil drage
fordel af den voksende fiendtlighed mellem @st og
vest. Indien har noget, som kun fa store lande har,
nemlig en positiv, demografisk udvikling. Landet
har en positiv reformdagsorden, der har ivaerksat
dybe strukturelle @ndringer pa tveers af hele
subkontinentet. Finansiel inklusion og en hurtigt
voksende boligsektor er staerke investeringstemaer
for 2020’erne og understgttes af regeringens
reforminitiativer.

Den indiske gkonomiske akilleshael har historisk
set veeret stor fglsomhed over for energipriser
og faldende dollarlikviditet, hvilket senest kom

til udtryk under de pengepolitiske stramninger i
2013 (hvor den davaerende amerikanske central-
bankchef Ben Bernanke udlgste et kraftigt dyk pa
finansmarkederne, og i seerdeleshed de finansielle
markeder i udviklingsgkonomierne, herunder
Indien). Indien star som en af de store vindere af
Ukraine-krigen, idet indefrysningen af russiske
reserveaktiver vil fgre til en fragmentering af de
globale reserveaktiver samt en accept af at betale
for importeret energi i andre valutaer end dollar.
Indien (samt Kina) vil betale for russisk olie i deres
egen valuta, hvilket er et keempe privilegium og
noget, som kun USA historisk set har kunnet. Dette
vil mindske den indiske konjunkturfglsomhed og
gore gkonomien mere modstandsdygtig over for
udsving i ravarepriserne og dollarlikviditeten.

Vesteuropa er sandsynligvis det kontinent,
der vil opleve mest modvind fra opsplitningen
af det internationale, regelbaserede system,
fordi EU har veeret sa atheengig af at eksportere
til hele verden i et stadigt mere globaliseret
system. Globaliseringens skifte er et stort slag
for Europa. Man kan nasten sige, at Europas
“forretningsmodel” er ved at blive vendt pa
hovedet. Indtil i dag har Europa udliciteret

“Indien stdr som en af de store vindere af Ukraine-krigen, idet indefrysningen af
russiske reserveaktiver vil fore til en fragmentering af de globale reserveaktiver
samt en accept af at betale for importeret energi i andre valutaer end dollar.”
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“Europa vil blive smedet sammen i kriser og
vil vaere summen af de losninger, der vedtages

under disse kriser”.

energibehovet til Rusland og forsvaret til USA,
og samtidig tilbudt borgerne en dyr velfaerdsstat.
Desuden har Europa, som produktionsbase for
resten af verden, haft stor gavn af Kinas fremgang
de seneste artier. Den tid er ved at veere ovre.
Europa ma frigere sig af sin atheengighed af russisk
energi og samtidig opruste for at kunne forsvare
sig selv, eftersom USA vender sig vaek fra Europa og
retter fokus mod konflikten med Kina. Lyspunktet
er et mere samlet Europa — bade omkring et dybere
forsvarssamarbejde og en dybere finanspolitisk
integration; nar “barbarerne” star ved portene, har
vi tendens til at std sammen. Som Jean Monnet, en
af EU’s grundlaeggere, formulerede det: “Europa
vil blive smedet sammen i kriser og vil veaere
summen af de lgsninger, der vedtages under disse
kriser”.

Europa er ngdt til at fremskynde energi-
omstillingen, men vedvarende energi vil ikke
kunne kompensere meningsfyldt for den
reducerede import fra Rusland. Import af gas
fra venligtsindede lande vil veere af afggrende
betydning - og dyrt. Logikken — men endnu ikke
EU-politikken — dikterer, at atomkraft i sidste
ende vil blive en vigtig del af lgsningen i Europa,
men at den ikke vil kunne lukke hullet far tidligst
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i midten af 2030’erne. Konklusionen ma derfor
veere, at Europa star over for strukturelt hgjere
energipriser i det kommende arti. Politikerne vil
igen fgle trang til at “ggre noget”, og dette “noget”
vil sandsynligvis indebaere endnu mere statslig
indblanding i de europaeiske energimarkeder,
herunder nationalisering af energiselskaber, fordi
tidsanden er, at markedet har fejlet, og at staten
ma gribe ind.

Europa oplever i dag den stgrste trussel
ved den gstlige greense med et fjendtligt og
aggressivt Rusland. Rusland er imidlertid ikke
den eneste “besveerlige nabo”; den virkelige
langsigtede udfordring for Europa er fortsat
befolkningseksplosionen i de fattige lande i
Mellemgsten og Afrika — et problem der kun er
blevet veerre som fglge af fgdevarekrisen og krigen
i Ukraine. Det politiske fokus i Europa har hidtil
ikke veeret, hvordan Europa vil sikre gkonomisk
fremgang i de fattige lande i Mellemgsten og Afrika,
sa indvandringsstrommene ikke overvalder
Europas migrationskapacitet. Dette ma veere den
stgrste udfordring for Europa pa leengere sigt og
noget, som synes nasten umuligt for politikerne
at lgse i betragtning af de sociale mediers fokus pa
aktualitet og de korte valgcyklusser.

Hvordan pavirker Big Government
vores tanker om trends og temaer?

Big Government er et ud af 42 temaer, vi har
identificeret, der i det kommende arti vil sendre
den globale udvikling. Men Big Government er
mere end et enkeltstaende tema, idet det gar pa
tveers af og pavirker mange andre temaer. I takt
med at Big Government udbredes, er det centralt
at forsta, hvordan dette “supertema” interagerer
med og pavirker andre identificerede tematiske
@ndringer.

Nar vi teenker pa fremtiden og leder efter tematisk
medvind, og undgar tematisk modvind, bliver
det stadig vigtigere at forsta de enkelte staters
langsigtede prioriteter. Hvad er sandsynligheden
for indgreb, og hvordan opnas et hgjt og baere-
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“Big Government gadr hand i hand med nationalstatens fremvakst og stakeholder-
kapitalisme over aktionaerkapitalisme. “

dygtigt afkast i en verden, hvor staten fylder mere
end tidligere?

Vi mener, at risikoen ved en enkel ”value”- eller
sektorbaseret strategi er for hgj, og man er ngdt
til at basere aktieudveelgelsen med en tematisk og
landespecifik indgangsvinkel. Det er ganske enkelt
sveerere at finde hgje, baredygtige afkast med lav
risiko i dagens verden.

Risikoen for indgreb, hvis et selskab opnar
unormalt hgje afkast i tider som disse, er stor —
privatuddannelse i Kina, havvindmglleparker
i Storbritannien og hgjere indkomstskat pa
energiselskaber er blot nylige eksempler. Tematisk
teenkning er designet til at tage Big Governments
dagsordener i betragtning.

Det produktive og digitale samfund

Trenden ”det produktive og digitale samfund”
gar hand-i-hand med dagsordenen for Big
”Big Brother”
du laver. Digitaliseringen af samfundet giver

Government. vil vide, hvad
staten meget bedre muligheder for at overvage
gkonomisk aktivitet, iszer i en fremtidig verden,
hvor centralbankernes digitale valutaer er blevet
rullet ud.

Der er sket en massiv stigning i antallet af ansatte,
der arbejder hjemmefra som fglge af Covid-19. Big
Government stgtter op om, at der bruges mere tid pa
at arbejde og nyde at veere hjemme med oplevelser
i et trygt “metavers”. Dette bliver nemmere med
den fortsatte vaekst i de cloud-baserede tjenester
og andre avancerede teknologier, og de store
teknologiselskaber vil i stigende grad blive
betragtet som vestlige fodsoldater i konflikten
med Kina, der udruller teknologiske lgsninger
til gavn for den gkonomiske fremgang i vesten.
Avanceret produktion er et andet omrade, der
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vil stige med Big Government-agendaerne, sa
som energieffektivitet, procesoptimering og
selvforsyning af halvledere.

Sociodemografiske @ndringer

Finansiel inklusion og almene boliger er store
statsstgttede indsatser i mange veekstgkonomier,
ikke mindst i Indonesien og Indien, hvor hele
samfund og individuelle selskaber vil kunne
se store muligheder, efterhanden som staten
udruller den infrastruktur, der er ngdvendig for
at gge inklusionen. Lokalisering af produktion
og staerke forsyningskader har faet ny betydning
efter Covid-19, krigen i Ukraine og de stigende
spendinger mellem gst og vest vil fgre til mindre
effektive, men mere robuste, produktionssystemer.
Big Government gar hand i hand med national-
statens fremvaekst og stakeholder-kapitalisme
over aktionaerkapitalisme. Arbejdstagernes andel
af den samlede indkomst vil sandsynligvis stige i
lgbet af 2020’erne for at vende tidligere artiers ulige
vaekst. Vi er opmaerksomme pa, at selskaber med
en hgj andel af lgnninger i forhold til den samlede
omseatning vil opleve modvind i 2020’erne.

Livsforngdenheder

De store forbrugsmeerkevarer er som regel ejet af
multinationale selskaber. I de kommende ar bliver
det afggrende for disse maerkevareejere at blive
opfattet som lokale og ikke globale. Det betyder
lokal udvikling og produktion, sa merverdien gar
tilbage til det land, hvor produktet forbruges.

Digitaliseringen af betalinger har naet en hgj
penetration pa mange markeder, men det vil
fortsat give god defensiv vaekst i resten af artiet,
efterhanden som overgangen fra kontanter til kort
fuldendes pa de fleste markeder. Denne transition
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meder stor opbakning, da den reducerer den sorte
gkonomi, senker transaktionsomkostningerne og
oger den finansielle inklusion for de fattige.

Jagten pa et bedre og lengere liv
Fremtidens sundhedspleje og livsstilssygdomme er
temaer, hvor billedet er mere mudret; teknologiske
fremskridt giver lovning om hurtigere udvikling
af nye produkter og et stgrre samlet marked for
leegemidler. Men leegemiddelproducenterne
vi blive mg@gdt med krav om lavere priser.
De fleste samfund vil opleve en betydelig
omkostningsinflation inden for sundhedsvaesenet
pa grund af det aldrende samfund samt stadigt
dyrere medicin. Kun de tydeligt differentierede
produkter, der tilbyder bedre behandling til en
lavere pris, vil kunne opretholde hgje priser. Man
skal vaere meget selektiv og holde sig pa den rigtige
side af statens interesser.

Det cirkulaere samfund og en effektiv udnyttelse
af de knappe ressourcer som energi og vand vil
veere afggrende de kommende ar og vil vere
centrum for statens opmaerksomhed. Der vil blive
investeret massivt i vedvarende energi, som ved
forste gjekast er et attraktivt, hurtigt voksende
marked, men for de fleste virksomheder er det ikke
muligt at opna en stor fortjeneste grundet pres fra
statens indblanding. For at kunne investere pa
dette omrade skal man sikre sig, at det specifikke
omrade er uden for Big Government’s radar.

Konklusion

I de kommende ar vil det blive mere vigtigt
end nogensinde at forholde sig til, hvordan
selskabernes aktiviteter flugter med statens
prioriteter. Dette har veeret tilfeldet i mange
ar for investorer pa det kinesiske aktiemarked,
men efterhanden som vestlige stater bliver mere
intervenerende, ggr den samme vurdering sig
geldende, nar der investeres pa vestlige markeder.
Vi mener, at vores tematiske ramme for at
analysere forandringer er godt rustet til at vurdere
dette markante skifte i investeringslandskabet

gennem 2020’erne i takt med, at pendulets sving
i forhold til statens indblanding i gkonomier og
markeder fuldendes.

Vores fokus vil fortsat veere at finde og analysere
strukturelt voksende markeder og identificere
compounder-selskaber, der er eksponeret til disse
markeder. Staten vil udvide sin rolle, men der vil
stadig veere gode muligheder for at identificere
attraktive selskaber. Gennem koncentreret,
tematisk-baseret aktieudveaelgelse, ser vi, at de
muligheder, der ligger foran os, er stgrre end
nogensinde.

Se mere pa cww.dk.

“I de kommende ar vil det blive mere vigtigt
end nogensinde at forholde sig til, hvordan
selskabernes aktiviteter flugter med statens
prioriteter. ”

Bo Knudsen, Adm. direktor og Portefaljeforvalter

& Morten Springborg, Temaspecialist
C WorldWide Asset Management
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Status pa kvartalet

Afdelingen gav i kvartalet et afkast pa 1,7 pct., mens MSCI Verdensindeks steg 0,8 pct.
2022 blev et af de mest besveerlige investeringsar siden finanskrisen med store fald pa
bade aktie- og obligationsmarkederne. I oktober konsoliderede praesident Xi sin magt
illustreret ved, at den tidligere preesident Hu blev eskorteret ud under partiets kongres.
Samme maned indfgrte USA vidtraekkende restriktioner for eksport af halvledere til Kina.
I slutningen af kvartalet blev folkets protester mod nedlukningerne sa voldsomme, at de
kinesiske myndigheder besluttede at ophave restriktionerne og genabne gkonomien. I
USA er konsensusforventningerne nu, at der kommer en recession, mens prognoserne
for indtjeningsveeksten blandt de globale virksomheder er nede pa encifret vaekst. De tre
stgrste bidragydere for kvartalet var Novo Nordisk, Siemens og AIA Group. Novo Nordisk
sluttede kvartalet med at genstarte deres markedsfgring af Wegovy-fedmebehandling
i USA, da deres produktionsudfordringer nu er blevet lgst. Novo-aktien har gjort det
fantastisk i 2022, da indtjeningsveaeksten fortseetter pa baggrund af en steerk modtagelse af
selskabets nye leegemidler. I de fgrste ni maneder af 2022 voksede fedmeforretningen med
75 pct. pa trods af produktionsudfordringerne med Wegovy. Indtjening pr. aktie voksede
med 8 pct. i 2020, 15 pct. i 2021 og forventes at vokse med 17 pct. i 2022 og 25 pct. i 2023
ifglge konsensusestimater. Analytikere begynder at beskrive fedme som den potentielt
stgrste sygdomsindikation i verden, hvor kun ca. 2 pct. af verdens naesten 800 millioner
overvaegtige personer i dag modtager behandling. Novo Nordisks aktuelle markedsandel
er ca. 86 pct. De tre darligste investeringer i kvartalet var Amazon.com, Alphabet og
First Republic Bank. Teknologiaktier klarede sig generelt darligt i 2022, hvilket ogsa var
geeldende i flerde kvartal. Alphabet og Amazon.com er ogsa ramt af deres eksponering
for den mere pressede forbruger. Eksempelvis er 8o pct. af Alphabets salg relateret til
annoncering, og Amazon.com rammes af en svagere online-handel.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Over tid fglger aktiekurserne udviklingen i virksomhedernes indtjening. Ngglen er at
finde virksomheder, der i lang tid fremover kan geninvestere deres overskud med et hgijt
afkast. I gennemsnit forventes virksomhederne nu kun at gge indtjeningen omkring 5
pct., hvorfor vores virksomheder med strukturel vaekst nu er godt positionerede til igen at
vokse hurtigere end markedsgennemsnittet. Efterhanden som vaeksten bliver sveerere at
finde, tror vi ogsa, at den bliver mere veerdifuld. Vi foretog ikke stgrre portefgljesendringer
i kvartalet.
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FAKTA

Afdeling C WorldWide Globale Aktier KL A
Fondskode DK0010157965
Afdelingens start 30. juni 1990
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI All Country World inkl. nettoudbytter
Emissionstilleeg 0,35 %
Indlgsningsfradrag 0,31 %
Lgbende omkostninger 1,66 %
Rop 1,78 %
Indirekte handelsomk. 0,005 %

Bo Knudsen, Bengt Seger,

Forvalterteam Mattias Kolm, Peter O'Reilly

AFKASTUDVIKLING

4000 %
2000 %
0%
-2000 % 100 %
I | 50 %
- -llll -ll--llllll_llll,l_llll 0%

-50%
1990 2000 2010 2020
M Portefgljen 2.179,5 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)
M Benchmark 790,1 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
14 34 54ar 10 4&r Levetid P.A.
_ Portefgljen (%) -18,4 16,8 45,3 160,7 2.179,5 10,1
USA og Canada 47,8 %
Benchmark (%) -13,0 17,8 45,0 165,3 790,1 6,9
Aktivt afkast (%) -54 -1,0 0,3 -4,6 1.389,4 3,1
Kontinentaleuropa 25,0% 3& 5&r 10 ar Levetid
Std. afv. portefgljen 17,1 151 13,2 15,5
(%)
Emerging Markets - 15,0% (Sosg)- afv. benchmark 17,9 15,8 13,1 15,1
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9
@vrige Fjerngsten - 12,3%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 HEHE s 7
Novo Nordisk 7,6 Lav risiko Hgj risiko
HDFC 7.1
Thermo Fisher Scientific 6.2 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Visa 5,3 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Alphabet 5,0 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
- regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Microsoft 4,8 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
Nestle 39 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
d afdelingens fremtidige risikoprofil.
AIA Group 3,6
NextEra Energy 3,6
Sony Group 3,5

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

Status pa kvartalet

Afdelingen gav i kvartalet et afkast pa 1,9 pct., mens MSCI Verdensindeks steg 0,8 pct.
2022 blev et af de mest besveerlige ar siden finanskrisen med store fald pa bade aktie- og
obligationsmarkederne. I oktober konsoliderede praesident Xi sin magt illustreret ved,
at den tidligere praesident Hu blev eskorteret ud under partiets kongres. Samme maned
indfgrte USA vidtreekkende restriktioner for eksport af halvledere til Kina. I slutningen
af kvartalet blev folkets protester mod nedlukningerne sa voldsomme, at de kinesiske
myndigheder besluttede at ophaeve restriktionerne og genabne gkonomien. I USA er
konsensusforventningerne nu, at der kommer en recession, mens prognoserne for
indtjeningsvaeksten blandt de globale virksomheder er nede pa encifret vaekst. De tre
storste bidragydere for kvartalet var Novo Nordisk, AIA og HDFC Bank. Novo Nordisk
sluttede kvartalet med at genstarte deres markedsfaring af Wegovy-fedmebehandling
i USA, da deres produktionsudfordringer nu er blevet lgst. Novo-aktien har gjort det
fantastisk i 2022, da indtjeningsvaeksten fortseetter pa baggrund af en staerk modtagelse af
selskabets nye leegemidler. I de fgrste ni maneder af 2022 voksede fedmeforretningen med
75 pct. pa trods af produktionsudfordringerne med Wegovy. Indtjening pr. aktie voksede
med 8 pct. i 2020, 15 pct. i 2021 og forventes at vokse med 17 pct. i 2022 og 25 pct. i 2023
ifglge konsensusestimater. Analytikere begynder at beskrive fedme som den potentielt
stgrste sygdomsindikation i verden, hvor kun ca. 2 pct. af verdens naesten 800 millioner
overvaegtige personer i dag modtager behandling. Novo Nordisks aktuelle markedsandel
er ca. 86 pct. De tre darligste investeringer i kvartalet var Amazon.com, Alphabet og
First Republic Bank. Teknologiaktier klarede sig generelt darligt i 2022, hvilket ogsa var
geeldende i flerde kvartal. Alphabet og Amazon.com er ogsa ramt af deres eksponering
for den mere pressede forbruger. Eksempelvis er 8o pct. af Alphabets salg relateret til
annoncering, og Amazon.com rammes af en svagere online-handel.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Over tid folger aktiekurserne udviklingen i virksomhedernes indtjening. Ngglen er at
finde virksomheder, der i lang tid fremover kan geninvestere deres overskud med et hgjt
afkast. I gennemsnit forventes virksomhederne nu kun at gge indtjeningen omkring 5
pct., hvorfor vores virksomheder med strukturel vaekst nu er godt positionerede til igen at
vokse hurtigere end markedsgennemsnittet. Efterhanden som vaeksten bliver sveerere at
finde, tror vi ogsa, at den bliver mere veerdifuld. Vi foretog ikke stgrre portefgljesendringer
i kvartalet.
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FAKTA
Afdeling C WorldWide Globale Aktier Etik KL UdI.
Fondskode DK0060287217
Afdelingens start 4. marts 2011
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Ja
Benchmark MSCI All Country World inkl. nettoudbytter
Emissionstilleeg 0,35 %
Indlgsningsfradrag 0,31 %
Lgbende omkostninger 1,68 %
Rop 1,80 %
Indirekte handelsomk. 0,007 %

Mattias Kolm, Bo Knudsen,

Forvalterteam Bengt Seger, Peter O'Reilly

AFKASTUDVIKLING
400 %
200 %
0%
-200 % 100 %
50 %
S | 1 I 1 . ] I P | I 0%
-50%
2015 2020

M Portefoljen 207,9 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 189,4 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 3&r 5&r 104&r Levetid P.A.
USA og Canada _ 45,5% Portefalien (%) -18,6 17,5 57,5 188,3  207,9 10,0
Benchmark (%) -13,0 17,8 45,0 165,3 189,4 9,4
Aktivt afkast (%) -56 -0,2 12,5 23,0 18,5 0,6
Kontinentaleuropa 23,8%
34 5ar 10 ar Levetid
Std. afv. tefolj
Emerging Markets - 14,8% (%) afv. portefgljen 16,7 14,8 12,8 12,6
(S(;S) afv. benchmark 17,9 15,8 13,1 12,8
@vrige Fjerngsten - 12,2 %
Beta 09 0,9 0,9 0,9
Storbritannien 3,6%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 HEEE s 7
Novo Nordisk 7,4 Lav risiko Hgj risiko
HDFC Bank 7,3
Thermo Fisher Scientific 6,2 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Visa 5,2 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Alphabet 4,9 Afdelingens plageriqg er beste_mt af udsvingeneoi afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar.
Microsoft 4,6 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Investorinformation og kan aendre sig. Det skyldes, at historiske
P I 4 ’
rocter & Gamble 3 data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
Nestle 4,2
Sony Group 4,1
ASML 3,6

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

Status pa kvartalet

2022 har budt pa mange udfordringer; krig i Ukraine, stigende inflation og deraf stigende
renter. Fjerde kvartal var et lille lyspunkt med et positivt afkast pa 0,6 pct., mens
benchmark faldt 0,4 pct. Afdelingen faldt med 2,3 pct. i 2022, hvilket dog var 2,1 pct.-
point bedre end benchmark, der faldt med 4,5 pct. Det almindelige globale aktiemarked
faldt med hele 13,0 pct., hvilket understreger afdelingens kvaliteter i usikre tider. Novo
Nordisk blev kvartalets hgjdespringer med en kursstigning pa over 23 pct., som fglge af
deres fortsatte succes inden for diabetes samt en succesfuld start for Wegovy — den nye
behandling af overvaegt i USA. Novo Nordisk har tidligere pa aret haft udfordringer med
at producere nok Wegowy, men dette er nu lgst. Den stgrste skuffelse kom fra Brookfield
Renewable Energy, der faldt knap 22 pct., hvilket formodentlig skyldes stigende renter,
da der ikke var darlige nyheder. Tveertimod vedtog den amerikanske Kongres en flerarig
stgtteordning til alternativ energi, hvilket vil understgtte investeringer i sol, vind og
batterier de neeste 10 ar.

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. I kvartalet kgbte vi LVMH, der er verdens stgrste og
forende producent af luksusvarer og star bag maerker som Louis Vuitton, Moet & Chandon,
Hennessy, Dior, Tiffany m.fl. Salget af luksusvarer har historisk veeret mindre fglsomt over
for gkonomisk afmatning end andre forbrugsgoder, og samtidig ser vi gode muligheder
pa de asiatiske markeder i takt med, at regionen inklusive Kina lgfter sine corona-
restriktioner. I USA solgte vi renovationsselskaberne Waste Management og Republic
Services, der begge har nydt godt af abningen af den amerikanske gkonomi oven pa
corona-nedlukningerne. Samtidig har de formaet at heaeve priserne i takt med den stigende
inflation. Den positive udvikling er ikke gaet ubemeerket hen pa aktiemarkedet, hvilket har
lpftet veerdianseettelsen til historisk hgje niveauer, og dermed er afkast-/risikoforholdet
mindre attraktivt end tidligere.
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FAKTA AFKASTUDVIKLING

Afdeling C WorldWide Stabile Aktier KL A 150%

Fondskode DK0010312529

Afdelingens start 1. oktober 2014 100 %

Risikomaerkning Gul

Lagerbeskattes frie midler Nej 50%

Benchmark MSCI AC World Min. Volatility

Emissionstillaeg 0,35 % 0% 50%
Indlgsningsfradrag 0,31 % I 25%
Lgbende omkostninger 1,68 % 1l - " - = I - 0%
Rop 2,04 % -25%
Indirekte handelsomk. 0,087 % 2ote 2018 2020 2022
Forvalterteam Jakob Greisen M Portefgljen 102,8 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 100,7 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO

14r 34r 5&r 103ar Levetid P.A.
Benchmark (%) -4,4 9,8 40,5 - 100,7 8,8

Aktivt afkast (%) 2,1 6,2 8,8 - 2,0 0,1
Kontinentaleuropa 30,7 %

33r 5&r 103r Levetid

Std. afv. portefgljen
Emerging Markets - 10,4 % (%) P ol 16,9 14,5 - 12,9

Std. afv. benchmark

(%) 13,3 11,5 - 10,9
@vrige Fjerngsten - 10,4 %
Beta 1,2 1,2 - 1,1
Storbritannien 2,4%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 HEHE s 7

Osisko Gold Royalties 5,2 Lav risiko Hgj risiko
Brookfield Renewable 5,0
NextEra Energy 4,3 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Deutsche Boerse 4,3 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Deutsche Telekom 4,3 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens

regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar.
Genpact 4,1 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Teleperformance 4,0 Investorinformation og kan aendre sig. Det skyldes, at historiske

data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.

Carlsberg 3,6
Elevance Health 3,4
Amdocs 3,4

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

Status pa kvartalet

Pa partikongressen i Kina konsoliderede Xi Jinping sin magt og udneavnelsen af
loyale partimedlemmer til politbureauet, og den staende komité fgrte til en negativ
markedsreaktion i lyset af denne magtkoncentration. Kina vil fgre statsorienteret tilgang
med vaegt pa national sikkerhed, social stabilitet og tiltag, der fremmer kommunistpartiets
interesser. Disse tiltag skaber dog ogsa investeringsmuligheder. Kinas mal om feelles
velstand - dvs. omfordeling af rigdom og skabelse af en stgrre middelklasse giver
muligheder for selskaber, der har fokus pa den voksende middelklasse. Derudover skaber
Kinas gnske om at sikre uafthaengighed og egne kompetencer inden for teknologiske
omrader ogsa vekstmuligheder. Endelig er vedvarende energi ogsa et interessant
tematisk veekstomrade. Derfor ser vi, pa trods af de overordnede negative politiske
tendenser, gode udvalgte investeringsmuligheder i landet. I slutningen af kvartalet viste
den kinesiske regering sig mere pragmatisk end ventet med en tilbagerulning af stort
set alle de stramme covid-restriktioner. Dette, kombineret med flere stgttetiltag til den
ngdlidende ejendomssektor og blgdere retorik omkring platformsselskaberne, tror vi kan
fare til en normalisering af de sociale og gkonomiske forhold til trods for den aktuelle
massive smittebglge. Den kinesiske gkonomi er en vigtig global drivkraft pa tvers af
lande og sektorer, og derfor vil en normalisering af forholdene i Kina vare positivt for
bade de kinesiske aktier og for Emerging Markets-aktierne i almindelighed. Brasilien har
nydt godt af den gkonomiske vaekst i Kina og den store efterspgrgsel efter ravarer. Dog
har aktiemarkederne i Brasilien haltet efter det generelle Emerging Markets-indeks oven
pa praesidentvalget i oktober, hvor den tidligere praesident Lula blev valgt ind igen. Det
skyldes valget af flere venstreorienterede politikere til tunge poster i regeringen, hvilket
har fort til bekymringer omkring evnen til at kontrollere den offentlige gaeld. Det er dog
vores forventning, at modstand i kongressen vil udvande mange af de mere kontroversielle
forslag fra regeringen. Afdelingen steg 1,6 pct. i kvartalet, mens benchmark steg 0,7 pct.
De mest positive bidrag kom fra Samsung Electronics, Hengli Hydraulic og Tencent, mens
DLocal, Affle og Schaeffler bidrog negativt.

Investeringsstrategi og portefgljendringer

Vi har gget eksponeringen til nearshoring-temaet i Mexico ved at kgbe Vesta — en
ejendomsudvikler med fokus pa industrielle bygninger og distributionscentre. Vi ggede
veegten i nogle af vores kinesiske selskaber finansieret ved salg af MediaTek, Ivanhoe,
Raia Drogasil, East Money Information og BTPS.
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FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Emerging Markets KL 150%
Fondskode DK0015945166 100 %
Afdelingens start 1. oktober 2014
Risikomaerkning Gul 50%
Lagerbeskattes frie midler Nej 0%
Benchmark MSCI Emerging Markets
Emissionstillaeg 0,45 % -50% 0%
Indlgsningsfradrag 0,55 % I I I 25%
Lgbende omkostninger 1,84 % - - " | - I 0%
Rop 2,20 % -25%
2016 2018 2020 2022

Indirekte handelsomk. 0,022 %

Aman Kalsi, Allan Christensen, M Portefgljen 44,7 % W Arlige afkast i % (hgjre akse)
Forvalterteam Mogens Akselsen, Abhinav Rathee M Benchmark 36,7 %
GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO

13r 34 5&r 104&r Levetid P.A.
Benchmark (%) -149 -3,6 4,7 - 36,7 3,9

Aktivt afkast (%) -9,6 -2,3 -19 - 8,0 0,7
Korea, Taiwan 27,8%

33r 54 104&r Levetid

Std. afv. portefgljen
woer | -+~ Sxd. V. portefol 195 74 - 64

Std. afv. benchmark

(%) 17,4 15,7 - 14,8
Latinamerika _ 15,7%
Beta 1,1 1,0 - 1,0
@vrige Fjerngsten 3,5%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 s HEE -
TSMC 9,3 Lav risiko Hgj risiko
Samsung Electronics 7,5
Tencent Holdings 6,1 Typisk lavt afkast Typisk hgit afkast
JD.com 4,1 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Weg 3,9 Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneoi afdelingens
- - regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar.

Chailease Holding 3,8 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
China Merchants 3,7 Investorinformation og kan andre sig. Det skyldes, at historiske

data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.

Bank Rakyat Indonesia 3,5
HDFC Bank 3,1
Alibaba Group Holding 2,9

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

Status pa kvartalet

Fjerde kvartal gav positive afkast i lyset af den forbedrede stemning omkring den kinesiske
gkonomi og lempelserne af covid-restriktionerne. Kina slap til sidst nul-tolerancepolitikken
omkring covid pga. den negative indvirkning pa gkonomien. De kinesiske politikere har
nu fokus pa gkonomien frem for nedlukninger, hvilket har resulteret i en stor bglge af
infektioner, der spreder sig gennem de fleste af storbyer i Kina. Dog ser byer som Beijing
allerede nu ud til at have set toppen i smittespredningen, og den gkonomiske aktivitet er
pa vej op igen, selvom der er en reel frygt for, at smittetallene stiger i landdistrikterne i
takt med stigende rejseaktivitet ifm. det kinesiske nytar. Selvom mediebilledet er praeget
af de mange smittetilfaelde, har aktiemarkederne fokuseret pa de positive nyheder med
lempelser af restriktioner og udsigt til en normalisering af gkonomien.

Den stigende interesse for Kina har haft en positiv indflydelse pa kapitalstremmene,
hvor aktieindekset i Hong Kong er steget 35 pct. i lokalvaluta de sidste to maneder. I takt
med at smittebglgen i landet aftager, kan det fgre til yderligere investorinteresse, hvilket
likviditetsmeessigt for en periode kan ramme nogle af de mere hgjtprisfastsatte markeder
som f.eks. Indien. Derudover bragte genudnaevnelsen af preesident Xi Jinping for hans
historiske tredje valgperiode enden pa spekulationer og usikkerhed. Samtidigt med
hans styrkede position indtager flere af hans teette og fortrolige partifeeller nu centrale
ngglepositioner.

Afdelingen gav i kvartalet et afkast pa 4,6 pct., mens benchmark MSCI Asien ex Japan
gav et afkast pa 2,2 pct. De mest positive bidragydere var Samsung Electronics, Tencent
Holdings og AIA Group, mens Amber Enterprises, Aavas Financiers og Longi Green bidrog
negativt.

Investeringsstrategi og portefgljendringer

Vores investeringsstrategi er uforandret med fokus pa strukturelle veeksttemaer. I
kvartalet reducerede vi vaegten i ICICI Bank, mens vi investerede yderligere i DBS, Trip.
com, Chailease International Leasing, Shenzhou og JD.com. ICICI Bank har veeret en af
de bedste banker i Indien og har opnaet en betydelig hgjere prisfastsaettelse de sidste tre
ar pa baggrund af steerke resultater. Pga. den hgje vurdering valgte vi at reducere vores
eksponering i aktien og bruge provenuet (sammen med andre kontanter) til at gge vaegtene
i kinesisk relaterede virksomheder.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode
Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstilleeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger
Rop

Indirekte handelsomk.

Forvalterteam

C WorldWide Asien KL A
DK0060057644

7. december 2006

Gul

Nej

MSCI AC Asia ex Japan
0,45 %

0,55 %

1,92 %

2,18 %

0,013 %

Allan Christensen, Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING
400 %
200 %
0%

-200 % 100 %

50 %

I T IO T T T

-50%

2010 2015 2020

M Portefgljen 164,6 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 157,0 %

GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
14 34 5ar 10 3ar Levetid P.A.
wasonsons [T -+ Portefalien (%) 22,0 -6;7 0,6 1088 1646 6,2
Benchmark (%) -14,4 0,2 8,8 74,8 157,0 6,0
Indien 18,1% Aktivt afkast (%) -84 -6,9 -8,2 34,0 7,6 0,2
34r 5&r 104&r Levetid
(S(;S) afv. portefgljen 20,6 19,2 17,1 19,2
Korea 11,6%
- (Sot/lc)j). afv. benchmark 17,3 16,0 14,4 17,6
MTIF* 9,0% Beta 1,2 1,2 1,1 1,0
Singapore 3,7%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vagt 1 2 3 4 s HRA -
TSMC 7,9 Lav risiko Hgj risiko
Samsung Electronics 7,5
Tencent Holdings 6,1 Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Alibaba Group Holding 5,6 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
AIA Group 3,8 Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneoi afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar.
ICICI Bank 3,2 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Trip.com 27 Investorinformation og kan zndre sig. Det skyldes, at historiske
d data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
DBS Group 2,7
HDFC 2,6
Shenzhou Intl. Group 2,4

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

Indien

Status pa kvartalet

Fjerde kvartal sluttede med negative afkast til de indiske aktier malt i danske kroner, omend
markedet udviklede sig positivt i lokal valuta. For hele 2022 har disse givet et godt afkast
ift. de gvrige Emerging Markets-aktier, nemlig ca. 15 procentpoint mere end gennemsnittet.
Trods stigende kgbsinteresse fra udlandet i andet halvar var udleendinge nettosaelgere
i 2022 med USD 6,6 mia. Omvendt fortsatte kgbsinteressen fra de lokale institutionelle
investorer med et nettokgb pa USD 36 mia. i 2022. Dette mere end opvejede udleendingenes
salg og skabte medvind til de indiske aktier i 2022. Den indiske centralbank fortsatte med
at stramme pengepolitikken, mens inflationen omvendt ser ud til at have toppet med det
seneste tal pa 5,8 pct. Dette niveau falder inden for centralbankens malsatning pa 2-6 pct.
@konomien har kun i mindre omfang vearet ramt af stramningerne, og centralbanken har
kun reduceret vaekstestimaterne med 0,2 pct. til 6,8 pct. for indeveerende finansar, der
slutter i marts 2023. @konomiske indikatorer sasom vejafgifter, skatteopkraevning, veekst
i bankudlan, industriens kapacitetsudnyttelse og veekst i servicefagene peger i retning
af solid og bredt funderet gkonomisk veekst. Det var frygtet, at vaeksten ville aftage efter
helligdagssaesonen i oktober, men vi har ikke set nogen vaesentlig opbremsning i forbruget
efterfglgende. Afdelingen faldt 8,2 pct. i 4. kvartal, mens benchmark MSCI Indien faldt 6,4
pct. De stgrste positive bidragydere var HDFC Bank, Redington og HDFC, mens Mahindra
Lifespace Developers, Amber Enterprises og Schaeffler India gjorde det darligst.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Investeringsstrategien er uendret med fokus pa veekstorienterede indenlandske temaer,
nemlig finansiel inklusion, formalisering, boliger og genindvinding af investering.
Flere af disse temaer har nu en markbar og positiv indflydelse pa gkonomien. Mest
bemarkelsesvaerdig er finansiel inklusion. De store indenlandske kapitalstrgmme ind
i aktiemarkedet ggr Indien mere modstandsdygtig over for udenlandske investorers
eventuelle frasalg. Dette i staerk kontrast til tidligere perioder med udenlandsk salg,
nar den globale usikkerhed steg. Indiens initiativ inden for mobile betalinger, Unified
Payments Interface (UPI), handterede over 74 milliarder transaktioner i 2022 (en stigning
fra 38 mia. i 2021), hvilket ggr det til den mest anvendte betalingsplatform globalt. En mere
effektiv betalingsplatform hjalper med at forbedre produktiviteten i gkonomien. Indiens
digitale betalingsinfrastruktur er sa langt fremme, at den satter standarden for den globale
udvikling.

Vi har ikke foretaget vaesentlige eendringer i portefgljen.
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29. april 2021
Gul

Nej

MSCI Indien
0,60 %

0,60 %

1,71 %
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0,014 %

Abhinav Rathee, Allan Christensen,

Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING

50 %
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-25% 50 %
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I 0%
-25%
2021 2022

Portefgljen 16,7 % W Arlige afkast i % (hgjre akse)

Benchmark 24,9 %

SEKTORFORDELING

Finans [N 34,2 %

Teknologi

Industri og Service [N 1.0 %
Cyklisk fororug | NN 8.7 %

AFKAST & RISIKO

14r 34&r 5&r 103ar Levetid P.A.

Portefgljen (%) -9,7 - - - 16,7 9,2
Benchmark (%) -1,9 - - - 24,9 13,5
Aktivt afkast (%) -7,8 - - - -8,2 -4,3

33r 53r 10&r Levetid

Energi 6,6 %
Std. afv. portefgljen
Ejendomme 6,6 % (%) - - - _
Ravarer 5,4% Std. afv. benchmark ) ) ) )
- (%)
Kommunikation 4,4%
Beta - - - -
stabilt fororug [ 3.7 %
Medicinal [l 2.3 %
Forsyning 1,6 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 s HEE -
ICICI Bank 8,9 Lav risiko Hgj risiko
Infosys Technologies 7,6
Reliance Industries 6,6 Typisk lavt afkast Typisk hgit afkast
HDFC Bank 6,5 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
HDFC 4,1 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
e regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar.
Bharti Airtel 3,2 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
UltraTech Cement 2,4 Inves_torinformqtion og_kan andre si_g. Det skyld(_-:s_, at hi_storiskf-:
data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
State Bank of India 2,4
HCL Technologies 2,3
Kotak Mahindra Bank 2,2

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.
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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 serlige
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 B 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 naesten 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, og kernen i
teamet er naesten uaendret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som siden
starten har holdt fast i vores langsigtede veerdier: Fokus, Stabilitet og Passion.

Alle C WorldWides afdelinger bygger pa de samme grundlaeggende 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
veerditilvaekst pa langt sigt.

— Bemaerkninger 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.

— Risikomarkning af investeringsprodukter

C WorldWide er forpligtet til at risikomaerke alle foreningens afdelinger, der
alle har en gul markning, idet der er tale om investeringsforeningsbeviser.
For yderligere information henvises 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 13. januar 2023. Denne kvartalsorientering for
4. kvartal 2022 er tilgeengelig pa foreningens hjemmeside samme dag. Vi
tager forbehold for trykfejl.
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DET ER IKKE KUN EN
AMBITION AT SKABE
GODE AFKAST
— DET ER VORES PASSION.

Dette er markedsferingsmateriale. 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 gere tilbud, ligesom den ikke skal betragtes som investeringsradgivning eller som
investeringsanalyse. Den er sdledes 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 tilgaengelig 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, filial af C WorldWide Fund Management S.A., Luxembourg


https://cww.dk//
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