C

WORLDWIDE

INVESTERINGSFORENINGEN

INDIENS BOLIGSEKTOR
FUNKLER

GLOBALE AKTIER
T AIE ARSTIDER

 “ORIENTERI

-

- -


http://cww.dk




Indholdsfortegnelse

Leder

Indiens boligsektor funkler
Globale Aktier til alle drstider
Forventninger til aktiemarkedet
Globale Aktier KL

Globale Aktier Etik KL

Stabile Aktier KL

Danmark KL

Asien KL

Emerging Markets KL

En grundfilosofi — syv afdelinger

Investeringsforeningen C WorldWide




4

| eder

Kare investor

Fortsat positive afkast

I forste halvar leverede de globale aktiemarkeder et overraskende
hejt atkast pa 17 pct. pd trods af Brexit-uro og handelskrigen
mellem Kina og USA. Dette er dels en modreaktion pa de negative
afkast 1 2018. Men maske allervigtigst fortsetter virksomhedernes
indgening med at stige, og centralbankerne, serligt den ameri-
kanske, har afsluttet renteforhgjelserne, hvorfor pilen nu peger i
retning af lavere renter. Dette satte ogsa sine spor pa obligations-
markedet, hvor delange renter faldt kraftigt. | USA faldtde 10-drige
renter fra 2,5 pct. til 2,0 pct., mens den danske 10-drige statsrente
er faldet fra omkring nul procent til ca. -0,3 pct. Baggrunden for
de endrede rentesignaler er, at inflationsforventningerne fortsat
er lave, og noget tyder pa, at den amerikanske centralbank har en
smertegranse ved storre kursfald pa aktiemarkederne, som f.eks.
i fjerde kvartal 2018.

Et miljo med lave renter og moderat gkonomisk vakst er generelt
godt for strukturelle vaekstaktier og selskaber med en langtids-
holdbar forretningsmodel. Néar renten falder, betyder det, at
diskonteringssatsen for den fremtidige indgening falder, og
dermed stiger verdien af de langtidsholdbare selskaber. Dette
er en af grundene til, at vores langsigtede strategi med fokus pa
investeringer i selskaber med holdbare forretningsmodeller har
klaret sig godti2019, hvor seks af syv afdelinger har leveret hgjere
afkast end benchmark. Vi tror, at det nuvarende positive miljo for
strukturelle vakstaktier fortsatter. Dette kan du bl.a. lese mere om
i afsnittet "Forventninger” pa side 10.

I temaartiklen ”Globale Akter tl alle arstider” forklarer vi
om risikostyringen i afdeling Globale Akter. Investering-
erne sammenszttes med en balance af stabile vakstselskaber
og selskaber med en hgjere tematisk vakst. Athengigt af det
okonomiske miljg kan vi gge eller senke risikoen ved at justere
andelen mellem de to grupper. Herved sikrer vi en afbalanceret og
langsigtet portefolje med fokus pa at skabe et attraktivt afkast med
en kalkuleret risiko.

Du kan lese mere om strategien for de enkelte afdelinger i

kvartalsorienteringen.

C WORLDWIDE / LEDER

Genvalg til Modi styrker investeringer i Indien

I andet kvartal blev der atholdt valg i Indien, og set med investor-
ojne var det vigtigt, at premierminister Modi blev genvalgt
og sikrede opbakning til at fortsette reformagendaen. Som
vi tidligere har beskrevet, er Indien en af de mest spendende
investeringsmuligheder de kommende ti dr, og i temaartiklen
“Indiens boligsektor funkler” setter vi fokus pa mulighederne

inden for boligsektoren i Indien.

Kvartalsorienteringen bliver digital

Efter grundige overvejelser har vi besluttet, at kvartals-
orienteringen fremadrettet kun udgives digitalt. Dette skyldes et
onske om at skine miljget i forbindelse med udsendelse og tryk
samt stigende eftersporgsel efter digital levering. Hvis du ikke
allerede er tilmeldt vores nyhedsbrev, kan du med fordel tilmel-
de dig pa cww.dk/tilmeld-nyhedsbrev. Si modtager du lgbende
vores nyheder samt link til den digitale kvartalsorientering. Som
led i digitaliseringen har vi allerede nu redesignet visningen af
fakta pa afdelingssiderne. Afkaststatistik samt portefgljeoversigt
kan nu findes pa hjemmesiden, hvor det er muligt at segmentere
portefeljen pa geografi, sektor og tema. Vi hdber, du vil tage godt

imod vores nye initiativ.

Du er altid velkommen til at skrive eller ringe til os, hvis du har

sporgsmal eller kommentarer.

Bo Knudsen Tim Kristiansen

Resultat 2. kvartal 2019

Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark

2. kvt. 2. kvt. 06/2019 06/2019
Globale Aktier KL 4,5% 2,1% 20,4% 16,7%
Globale Aktier Akk. KL 4,5% 2,1% 21,4% 16,7%
Globale Aktier Etik KL 5,9% 2,1% 22,3% 16,7%
Stabile Aktier KL 3,2% 2,6% 16,4% 14,9%
Danmark KL 1,9% 1,8% 13,8% 14,6%
Asien KL -1,9% -2,1% 14,8% 11,1%
Emerging Markets KL -0,9% -0,8% 12,6% 11,0%



DIGITAL UDGIVELSE

Kvartalsorienteringen udkommer fremover kun digitalt. Du kan modtage link til
kvartalsorienteringen direkte pa e-mail ved at tilmelde dig vores nyhedsbrev pa:

cww.dk/tilmeld-nyhedsbrev

Overgangen til digital udgivelse skyldes et gnske om at skine miljget samt stigende
eftersporgsel efter digital levering. Hvis du fortsat ensker at modtage kvartals-
orienteringen pa print og ikke selv har mulighed for at printe, kan du kontakte os
pa cww@cww.dk eller 35 46 35 46.


https://cww.dk/tilmeld-nyhedsbrev
http://cww@cww.dk
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Indiens boligsektor funkler

Af portefoljeforvalter Aman Kalsi, C WorldWide Asset Management Fondsmeaglerselskab A/S.

Indien ligner mere et kontinent end et
land, der er ved at udfolde sit vakst-
potentiale. Den reformvenlige regering
understotter udviklingen og ger landet
til en juvel i en langsigtet portefalje. I den

indiske byggesektor er der medvind fra

urbanisering og regeringens boligreform
” Affordable housing”, der sikrer opforelsen
af 50 mio. nye tilskudsstattede boliger. Heraf skal 30 mio. bygges
i landomréaderne og resten i mere tet bebyggede omrader. I dag
har ca. en tredjedel af den samlede befolkning, dvs. ca. 400 mio.
mennesker eller omkring 80 mio. familier, ikke et ordentligt sted
atbo.

Den indiske befolkning er meget ung, og landet er generelt
entreprenant. Mere end 50 pct. af befolkningen er under 35 ar —
se figur 1 nedenfor, hvilket skaber en stor demografisk fordel.

Figur 1
Indiens demografiske profil (2015)

33,4%

B 0-14ar m  35-64ar
B 15-34 ar B 65+ar
Kilde: United States Census Bureau, dec. 2017
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Arbejdsstyrken vokser med naesten 10 mio. hvert ar, og med 40
millionbyer og yderligere 397 byer med en befolkning pd mellem
100.000 og 1 mio. mennesker er Indien det land i verden, hvor
urbaniseringen sker hurtigst — se figur 2 nedenfor. Ifolge FN’s State
of World Population Report vil ca. 53 pct. af landets befolkning i
2050 bo i byomrdder mod ca. 35 pct. i dag.

Figur 2

Indiens vaekst i urbanisering
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Kilde: Census of India 2001, est. befolkning 2001-2016, dec. 2017

Udpviklingen i Indien er ikke uden risici, hvorfor det er vigtigt
med et langsigtet perspektiv. Derfor har vi en temabaseret
investeringstilgang, hvor vi bl.a. tror, at boliginklusion samt
den generelle vakst i antallet af velhavende husholdninger med
hej sandsynlighed vil @ge forbruget og investeringstakten. En
opblomstring af boligmarkedet gennem regeringens boligreform
har en multiplikatoreftekt pa gkonomi og pa veekst i beskeftigelse,
og i takt med Indiens pkonomiske udvikling vil vardiskabelsen
sprede sig fra sektor til sektor. I eksemplet med boliginklusions-
temaet, vil det i forste omgang vere bankerne og realkredit-
selskaberne, der vil nyde godt af udviklingen, da de stiller kapital
til radighed. Den aktuelle udbredelse af realkreditlan er pa ca. 10
pct., hvilket er i den lave ende blandt verdens storre gkonomier.

Omvendt har husholdningernes lanekapacitet ikke veret hgjere



i mere end 20 ar. En typisk husholdning kan for nuverende lane

3,7 gange den gennemsnitlige arsindkomst.

I tilleeg hertil er knap 65 pct. af cementforbruget i Indien relateret
til opforelse af boliger, og derfor forventer vi, at temaet om bolig-
inklusion vil gavne sivel cementindustrien som andre producenter
af byggematerialer. Boligsektoren har ogsd en multiplikatoreftekt
pa vaksten i beskeftigelsen og investeringstakten, hvilket igen har

en positiv indvirkning pa den samlede gkonomi.

Vi er eksponeret til dette tema via portefpljerne Globale Aktier og
Asien med hver ca. 7 pct. og via Emerging Markets med ca. 8 pct.

SR
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Globale Aktier til alle arstider

Af direktor, fonde, Tim Kristiansen, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Som investor i C WorldWide Globale
Akder fir du aktiv forvaltning og en

sammensztning af aktieinvesteringer, der
matcher den verden, vi lever i. Derfor passer
vores globale afdeling til alle investorer, der
onsker en langsigtet eksponering til aktie-
markedet.

A b

Aktiv risikostyring skaber afkast

Vores globale portefalje sammensettes af to komponenter —

et fundament af stabile vakstselskaber suppleret med mere
opportunistiske selskaber med strukturel tematisk medvind —
se figur 1. De stabile vaekstselskaber udger mellem 30-70 pct. af
afdelingen afthangigt af det okonomiske miljp — dvs. nar
mulighederne byder sig, ager vi risikoen og skruer omvendt ned
for risikoen i mere turbulente tider. Resultatet er en fokuseret men
afbalanceret portefolje, der leverer en god kombination af afkast
og kalkuleret risiko.

Figur 1

Portefaljekonstruktion

STABIL

Kilde: C WorldWide Asset Management, maj 2019
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Vi leder efter selskaber, der udbyder produkter eller services, som
er uathaengige af globale konjunkturer og derfor har en stabil
vaekst. Det er typisk selskaber med dagligdagsprodukter f.eks. i
fodevareindustrien. En bred eksponering mod stabile vakst-
omrader i forskellige sektorer giver robusthed, nar den uundgaelige
afmatning rammer gkonomien. Men vi leder ogsi efter
selskaber med tematisk medvind, som understotter den

langsigtede investering og derfor aktiernes udvikling.

Det er vores erfaring, at de bedste investeringsresultater skabes
ved en kombination af stabile vekstselskaber med solide
cash flows, der har den gunstige effekt at reducere risikoen i
portefeljen, samt udvelgelse af aktier, der er eksponeret til
hajere strukturel vakst drevet af langsigtede globale temaer.

Nar arstiden skifter
Udover
investorer ved at styre andelen af stabile veakstselskaber og

aktiv  forvaltning skaber vi vaerdi for vores

investeringstemaer med hgj vakst — se figur 2 pa naeste side.

Vi forholder os hele tiden til den verden vi lever i — bade i
forhold tl nutidig vakst, men ogsa i forhold til udviklingen
i de kommende ar. Derfor justerer vi vagtningen af de stabile
vakstselskaber over tid. Nar der er lav vaekst og ustabilitet i
verdensgkonomien, navigerer vi typisk vores portefgljer efter at
have en storre andel af stabile veekstselskaber, hvilket historisk
har beskyttet investorerne i forhold til det generelle aktiemarked.



Figur 2
Andel af stabile vaekstselskaber
i afdeling Globale Aktier
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Kilde: C WorldWide Asset Management, mar. 2019

Det kan vare meget svart at tenke langsigtet — ogsd pa
investeringsomrddet. Markedets “sirenesang” frister til kort-
sigtet handling og tester dermed investorernes evne til at holde
fast. Vores opfattelse er, at den langsigtede investor belgnnes for
sin tilmodighed.

Efter mere end 30 dr med fokus pd aktiv aktieinvestering og
samme investeringsprincipper, fortsetter vi ambitionen om at
skabe holdbare investeringsafkast. P4 rejsen har vi indsamlet
verdifuld viden, vigtige erfaringer og indsigter, som vi
bruger som guide i det fremtidige arbejde, si C WorldWide
Globale Aktier fortsat kan give et merafkast til den langsigtede
investor i forhold til det generelle aktiemarked.

Du kan lese mere om vores strategier for aktiv forvaltning pa

cww.dk.

C WORLDWIDE / TEMA
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Forventninger til

aktiemarkedet

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

Ikke mange havde ventet, at de globale
aktiemarkeder ville give et afkast pd ca. 17
pct. i arets forste seks maneder. En del af
forklaringen skyldes en normalisering af
de negative afkast i 2018, hvor indtjenings-
udviklingen i virksomhederne faktisk var
positiv. Resultatet er, at flere aktiemarkeder

med USA i spidsen nu er pd et rekordhejt
niveau, og prisfastsettelsen malt pa P/E er gdet fra den lave ende til
omkring det historiske gennemsnit.

Grundleggende har aktiemarkederne varet drevet af central-
bankernes pengepolitik, og vi tror, denne udvikling vil fortsatte.
Den negative udvikling i 2018 skyldes i hgj grad centralbankernes
stramninger, hvor stigningerne i den amerikanske korte rente
fremgar af nedenstdende grafik. I 2019 har den amerikanske
centralbank omvendst signaleret, at man bl.a. pa grund af faldende
inflationsforventninger, som nu er nede pa 1,7 pct. arligt i USA
og under malsatningen pa 2 pct., ikke vil stramme yderligere og

formentlig vil begynde at senke renterne i den kommende tid.

Figur 1

Forskel mellem kort og lang rente i USA

%

— 10-3arig rente Kort rente

Kilde: Bloomberg, jun. 2019
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Som det ligeledes ses af grafen, er de lange amerikanske obligations-
renter faldet kraftigt siden topniveaueti efteraret 2018 pa 3,2 pct. til
nu omkring 2 pct. Dengang frygtede investorerne konsekvenserne
af centralbankernes forspg pa at normalisere pengepolitikken.
Centralbankernes tilbagetog og de lave inflationsudsigter har
varet baggrunden for drets store rentefald pa obligationsmarkedet.
Siledes er den "sikre” schweiziske 10-arige rente nu -0,6 pct.,
mens man ikke fir mere end 2,2 pct. pd en grask 10-drig
statsobligation — mere end enhalvering siden sidste efterr.
Konsekvensen for aktiemarkedet ses direkte i form af drets store

stigninger.

, Centralbankernes “mislykkede” for-
sog pa en normalisering signalerer,
at ... vi har udsigt til lave renter i en rum tid

fremover.

S& hvad nu? Svaret findes formentligt samme sted — nemlig pa
rentemarkederne. Med centralbankernes “mislykkede” forsag
pa en normalisering — hvilket reelt signalerer, at med dagens
haje geldsniveauer og gnsket om at undgd hej volatilitet pa bl.a.
aktiemarkederne kan verden ikke klare hgje renter — har vi udsigt

til lave renter i en rum tid fremover.

En omvendt rentekurve signalerer ikke
nodvendigvis en kommende recession

En risikofaktor, vi tidligere har omtalt, er den situation, hvor de
korte renter er hgjere end de lange renter, en sikaldt omvendt
rentekurve. Som konsekvens af faldet i de lange amerikanske
renter har vi nu en omvendt rentekurve 1 USA. Dette kan veere
et faresignal for en kommende recession. Pa kort sigt er vi dog

mindre bekymrede sifremt centralbanken senker de korte



renter. Recessioner opstar som regel pa grund af et eksternt chok
eller politiske fejlbeslutninger. Et af de reelle faremomenter er den
anspzndte handelskrig mellem Kina og USA, som dybest set er
forankret i en strategisk og langsigtet storpolisk kamp. Men den
netop indgiede porgse "vibenhvile” mellem Kina og USA, som
maske kan holde frem til det amerikanske prasidentvalg i 2020,

vil skabe en vis ro.

” Den netop indgaede porgse "vaben-
hvile” mellem Kina og USA kan
maske holde indtil det
prasidentvalg i 2020.

amerikanske

Vzksten i Europa er fortsat strukturelt udfordret, mens USA er
mere robust stottet af fortsat stigende boligpriser og en arlig vaekst i
indkomsterne pa ca. 4 pct. En anden vigtig faktor er, at udviklingen
i Kina og emerging markets nu er mere afggrende for den globale
vaekst end Europa og USA. Rent faktisk star de vestlige gkonomier
for mindre end af 25 pct. af vaksten mod 50 pct. for bare ti ar
siden. En global recession er derfor — efter vores vurdering — ikke

nertstiende.

Et miljo, hvor ”vakst” kan fa hej verdi
Forventningen om fortsat lave renter har vesentlige investerings-
maeessige implikationer. For det forste holder de lave renter en hind
under mange aktivklasser pa langt sigt, herunder aktiemarkedet,
idet renten er det centrale anker for prisfastsattelsen. For det andet
vil prisfastsettelsen af veekst og aktier med lang “varighed” — dvs.
aktier med langtidsholdbare forretningsmodeller — forblive hgj
og endog maske vere stigende. Et sddant miljg uden hgj veekst og
inflation kan omvendt gere det sveerere for cykliske og sakaldte
“value”-aktier, der netop har brug for veekst og inflation til at lette
presset pa forretningsmodellen.

De lave renter far aktiemarkedet til at skrumpe

Centralbankernes lempelige pengepolitik har ogsd den effekt, at
aktiemarkederne skrumper, og feerre udstedte aktier betyder — alt
andet lige — stigende kurser. I de seneste fem ar har dette veeret

tilfeldet i USA og Storbritannien, mens Europa i serlig grad har
oplevetdette de seneste to ar. I gjeblikket mindskes antalletaf aktier
i USA og Storbritannien med 1-2 pct. arligt, mens antallet af aktier
i Europa falder ca. 0,5 pct. Baggrunden er, at virksomhedernes
omkostninger til geld er ca. 3-4 pct. lavere end prisen pa deres
egenkapital. Virksomhederne har dermed et incitament til at
nedbringe den relativt dyre egenkapital via tilbagekgb af egne
aktier. Dette forhold udnyttes ogsa af eksterne investorer som
f.eks. kapitalfonde til at opkebe virksomheder og afnotere dem.

Emerging markets

Emerging markets har i 2019 haltet lide bagefter de vestlige
markeder. Vi er dog fortsat positiv pd udsigterne for emerging
markets, herunder serligt Asien. Der har der veret to vigtige valg
iIndien og Indonesien, hvor de to reformvenlige statsledere Modi
og Jokowi blev genvalgt for endnu en regeringsperiode. Selvom
genvalgene ikke kom som den store overraskelse, styrker de
vores syn pa de attraktive langsigtede investeringsmulighederide to
lande. Endelig ligger prisfastsettelsen under det historiske
gennemsnit pa emerging markets, hvilket vi ser som attraktivt
seerligt i lyset af, at den globale vakst i overvejende grad kommer
herfra.

’ Selvom genvalgene ikke kom som

den store overraskelse, styrker

de vores syn pa de attraktive langsigtede
investeringsmuligheder i Indien og

Indonesien.

Positiv, men risikobalanceret investeringstilgang

Alt i alt ser vi fortsat en attraktiv kombination af moderat
okonomisk vakst og fortsat lempelig pengepolitik. Dette er
en god situation for aktiemarkederne. Vi er dog i den sene fase
af en tidrig opgang pa aktiemarkederne, hvorfor vi anbefaler en

risikobalanceret investeringstilgang.

C WORLDWIDE / FORVENTNINGER

n



12

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

Se portefaljen pa cww.dk

C WORLDWIDE / GLOBALE AKTIER KL

Globale Aktier

Status pa kvartalet

I USA er de fleste forbrugsindikatorer stadig positive, men dele af industrisektoren
begynder at vise svaghedstegn, og generelt er den makrogkonomiske usikkerhed steget.
Omvendt synes den amerikanske centralbank klar til snart at senke renterne. Det
amerikanske eksportforbud over for Huawei var en historisk begivenhed, og selvom der
er indgdet vibenhvile i handelskrigen mellem USA og Kina, vil Kina skulle fordoble den
nuverende teknologiske udviklingsindsats for at blive uathengig af amerikansk tekno-
logi. Dette skaber fortsat risiko i veerdikeeden inden for teknologisektoren. I kvartalet var
der kun ganske sma udsving pa de fleste aktiemarkeder. Afdelingens indre vardi steg 4,5
pct., mens MSCI AC World Index steg 2,1 pct. Det gode relative atkast kom bl.a. fra Visa,
Sony, HDFC og Microsoft. I indevarende dr har afdelingens afkast veret 20,4 pct., hvor
benchmark er steget 16,7 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Overordnet set er strategien uzndret med en kombination af stabile og tematiske
vaekstselskaber. P4 grund af en lavere tiltro til fremtiden for British American Tobacco,
Bayer, CRH og Legrand har vi solgt disse investeringer, hvilket har gjort plads til
selskaberne SAP, Hoya, ASML og MSCI. Vi har nu ingen eksponering til tobakssektoren.
Salget af Bayer skyldes et stigende fokus pd, at brug af landbrugskemikalier mindsker
biodiversiteten. Strukturelt ser vi et betydeligt vakst- og marginpotentiale i SAP, som i
ojeblikket flytter deres softwarelpsninger til skyen. Samtidig har Hoya en af de bedste
ledelser i Japan. Den globalt set aldrende befolkning skaber medvind til Hoyas salg af
brilleglas og kontaktlinser. Ikke mindst er Hoyas Photomasks division i vakst drevet af en
steerk eftersporgsel efter den nye sikaldte "Extreme Ultraviolet Lithography”-teknologi
(EUV). Denne teknologi gar, at halvledere kan produceres endnu mindre og derved bil-
ligere komponenter.

ASML er markedsleder inden for specialiserede produktionsmaskiner til halvleder-
industrien. ASML er specialiseret i litografi-systemer og er global markedsleder inden
for EUV-litografi. ASML har siledes en af nogleteknologierne til at udvikle “Tingenes
Internet” (Internet of Things) og fererlgse biler, hvilket vil skabe gode vaekstmuligheder
de kommende ti ar. MSCI har en steerk markedsposition med hgje adgangsbarrierer.
Selskabet er godt positioneret til vaksten inden for kapitalforvaltningsindustrien og
seerligt tendensen til global portefoljediversifisering og @get brug af benchmark-data,
som MSCI udbyder. Ikke mindst er den stigende regulering positiv for MSCI, da det ager
eftersporgslen efter selskabets risikostyrings- og analyseverktgjer.


https://cww.dk/investeringsprodukter/globale-aktier-kl/portefoeljen/
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Aktivt afkast (%) 2,7 -1,9 10,4 -5,0 1.101,1 3,6
3&r 53ar 10 &r Levetid

Std. afv. p.a.

portefgljen (%) 10,2 12,4 11,4 15,4

Std. afv. p.a.

benchmark (%) 10,6 11,8 10,8 15,0

Beta 0,9 1,0 1,0 0,9

10 STORSTE POSITIONER

Visa

HDFC

AIA Group

Amazon.com

The Home Depot

Royal Dutch Shell
Ecolab

Thermo Fisher Scientific
Keyence

Alphabet

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

RISIKO/AFKAST PROFIL

i 2 3 4 EE 5 7

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

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

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Globale Aktier Etik

Status pa kvartalet

I USA er de fleste forbrugsindikatorer fortsat positive, og centralbanken synes klar til at
seenke renten. Dele af industrisektoren udviser imidlertid svaghedstegn, og generelt er
den makrogkonomiske usikkerhed steget. Det amerikanske eksportforbud mod mobil-
producenten Huawei var en historisk begivenhed. Trods vabenhvile i handelskrigen mel-
lem USA og Kina, vil Kina skulle fordoble den nuvzrende teknologiske udviklingsindsats
for at blive uathangig af amerikansk teknologi, hvilket fortsat skaber risiko i vardikeeden
inden for teknologisektoren.

De globale aktiemarkeder udviste kun sma udsving i andet kvartal, og afdelingen leverede
et positivt afkast pa 5,9 pct., hvilket var bedre end afdelingens benchmark, MSCI AC
World, der leverede et atkast pd 2,1 pct. Blandt de vaesentligste bidragsydere til portefaljens
afkast var investeringerne i HDFC Bank, Visa og Sony. Afdelingen har i forste halvar skabt
et afkast pa 22,3 pct. i forhold til afdelingens benchmark, der steg 16,7 pct.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Afdelingens fundament udgeres af stabile vakstselskaber, som er karakteriseret ved en
steerk markedsposition og en steerk ledelse. Foruden de stabile vakstselskaber investerer
afdelingen i selskaber, der har medvind fra en raekke strukturelle vaekstomrider bl.a.
inden for teknologi. Afdelingens etiske profil betyder imidlertid, at vi ikke investerer
i selskaber, der har en vasentlig del af deres salg inden for tobak, alkohol, hasardspil,
pornografi, viben eller teknologiske produkter, som specifikt anvendes til vaben.

I drets andet kvartal foretog vi folgende omlegninger. Vi solgte Legrand, CRH og
Bayer — sidstnevnte grundet et gget og negativt fokus pa selskabets produkter inden
for landbrugskemikalier, der pavirker biodiversiteten negativt. I stedet har vi kebt
amerikanske MSCI, som har en sterk markedsposition, og som er godt positioneret
til vaeksten inden for kapitalforvaltningsindustrien og serligt tendensen til global
portefoljediversifisering og eget brug af benchmark-data, som MSCI udbyder. Ikke
mindst har vi investeret i hollandske ASML, som er markedsledende inden for
specialiserede produktionsmaskiner til halvlederindustrien og er forende inden for
EUV-litografi. Selskabet har siledes en af negleteknologierne tl at udvikle IoI' og
forerlgse biler. Og endelig det tyske selskab SAP, som vi tidligere har varet inve-
steret i. Strukturelt stdr selskabet nu steerkt via deres essentielle softwarelosninger,
Se portefgljen pa cww.dk der nu kan tilgds i skyen, hvilket skaber et betydeligt vaekst- og marginpotentiale.
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FAKTA

Afdeling C WorldWide Globale Aktier Etik KL UDL.
Fondskode DK0060287217
Afdelingens start 7. marts 2011
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Ja
Benchmark MSCI AC World
Emissionstillaeg 0,45 %
Indlgsningsfradrag 0,41 %
Lgbende omkostninger 1,69 %
Rop 1,94 %
Indirekte handelsomkostninger 0,011 %

Bo Knudsen, Bengt Seger,

Forvalterteam Lars Wincentsen, Mattias Kolm

AFKASTUDVIKLING

150 %
100 %

50 %

-50%
2012 2014 2016 2018

M Portefoljen 137,5 % [ Benchmark  122,1 %

TEMA

st vt |

Det digitale samfund 18,3 %

Boligmarkedet i USA

. AvancereF - 5.6%
produktionsteknologi

Demografi 2,6%

AFKAST & RISIKO

13r 3&r 54&r 103r Levetid P.A.

Portefgljen (%) 16,7 41,6 82,0 - 137,5 10,9

Benchmark (%) 8,6 36,1 62,3 - 122,1 10,1

Aktivt afkast (%) 8,1 5,5 19,6 - 15,4 0,9
34 53ar 104&r Levetid

Std. afv. p.a. B

portefgljen (%) 9,9 12,2 11,2

Std. afv. p.a. )

benchmark (%) 10,6 11,8 10,7

Beta 0,8 0,9 - 1,0

10 STORSTE POSITIONER

Vaegt
Visa 8,2 %
HDFC Bank 8,1 %
Thermo Fisher Scientific 5,4 %
Ecolab 5,3 %
AIA Group 5,0 %
Nestlé 4,6 %
Amazon.com 4,4 %
The Home Depot 4,4 %
Coca-Cola 4,1 %
Procter & Gamble 3,9 %

RISIKO/AFKAST PROFIL

i 2 3 4 EE 5 7

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

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

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Stabile Aktier

Status pa kvartalet

Afdelingen skabte et afkast pd 3,2 pct., mens benchmark steg 2,6 pct. De globale
aktiemarkeder fortsetter fremgangen pa trods af, at den globale vakst er aftagende,
og handelskrigen mellem USA og Kina ikke skaber et positivt investeringsmiljo.
Aktiemarkedet er understottet af forventningen om en mere lempelig pengepolitik i bide
USA og Europa, hvor det i Europa nu er svart at finde positive renter. Den relativt haje
prisfastsettelse af udvalgte dele af aktiemarkedet gor, at man ber vere mere papasselig
i udvelgelsen af sine investeringer. Afdelingens selskaber har generelt set leveret gode
solide regnskaber for forste kvartal, hvilket er den vigtigste faktor for langsigtede kurs-
stigninger. | indeverende dr har afdelingens afkast veret 16,4 pct., hvor benchmark er
steget 14,9 pct.

Tyske SAP, der er en forende softwareleverandgr inden for virksomhedssystemer, blev
kvartalets bedste aktie med et afkast pad knap 20 pct. SAP laftede deres langsigtede
indtjeningsforventninger, og de ser ud til at have stor succes med deres nye produkter.
Omvendt faldt Deutsche Wohnen, der har knap 80 pct. af sine lejligheder i Berlin, godt
23 pct. efter at bystyret i Berlin har fremlagt et forslag om forbud mod huslejestigninger i

de kommende fem ar. Vi forventer dog, at der findes en mere lempelig lgsning til fordel
for Deutsche Wohnen.

Investeringsstrategi og portefoljezndringer

Afdelingen investerer i selskaber med en steerk konkurrencemaessig position og en stabil
forretningsmodel. Det gor konjunkturudviklingen mindre afggrende for selskabernes
indgening. Vi streeber efter at finde forskelligartede investeringer for at ggre portefoljen
robust over for markedsudsving og dermed mindske kursudsvingene ift. det globale
aktiemarked. Vi har eksempelvis investeret i det amerikanske forsyningsselskab Atlantica
Yield, der genererer 100 pct. gron energi gennem sol- og vindparker hovedsageligt i USA
og Spanien. Vi forventer lgbende investeringer i nye alternative energikilder, der sikrer en
forholdsvis stabilt stigende indtjening. Selskabet udlodder hovedparten af sin indgjening,
sd udbytteprocenten er pa ca. 7 pct.

I kvartalet har vi investeret i amerikanske Amdocs, der tilbyder kundeservice og
betalingssystemer til telefon- og kabelselskaber. Der er stor sikkerhed for omsztningen,
da over 70 pct. udggres af flerarige kontrakter. Amdocs har gode vaekstmuligheder i take

Se portefaljen pa cww.dk med, at 5G-telefoni giver nye muligheder for teleselskaberne og dermed et behov for nye
softwaremoduler. Derudover er Amdocs geeldfri, hvilket giver gkonomisk frihed til nye
strategiske tiltag.
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FAKTA

Afdeling
Fondskode
Afdelingens start

Risikomaerkning

C WorldWide Stabile Aktier KL
DK0010312529
1. oktober 2014

Lagerbeskattes frie midler

Benchmark
Emissionstillaeg

Indlgsningsfradrag

Gul
Nej

MSCI AC World Minimum Volatility

Lgbende omkostninger

Rop

Indirekte handelsomkostninger

Forvalterteam

0,45 %
0,41 %
1,72 %
2,12 %

0,048 %

Jakob Greisen, Bo Knudsen,
Bengt Seger, Lars Wincentsen

AFKASTUDVIKLING

75%
50 %

25%

-25%

2015 2016 2017 2018 2019

[l Portefoljen 55,5 % [ Benchmark 70,1 %

SEKTOR AFKAST & RISIKO
1ar 3&r 54&r 10 ar Levetid P.A.
Ejend [, 21,3 %
jendomme Portefgljen (%) 12,6 20,3 - - 55,5 9,7
Informationsteknologi 10.5% Benchmark (%) 16,1 259 - - 70,1 11,8
Koncessioneret service RN 1 2.5 % Aktivt afkast (%) -3,4 -5,6 - - -14,6 -2,1
Forugsaor - | 1.9 %
defensive ’ 338r 58r 10 &r Levetid
Medicinal [ 11,2 % Std. afv. p.a.
portefgljen (%) 8,8 B B 10,5
Finans 9,6 %
- Std. afv. p.a.0 7,8 _ _ 9,6
Kommunikationstjenester 9,2 % benchmark (%)
Réavarer 4,7 % Beta 1,0 - - 1,0
Energi 2o
Industri og Service | RES
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 N o 7
Franco-Nevada 4,7 % Lav risiko Hgj risiko
Atlantica Yield 4,4 %
AT&T 4,3 % Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Progressive Corp 4,3 %
Crown Castle Intl. 4,3 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Aroundtown 4,1 % Afdelingens placering er bestemt af udsvmgeneol afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Anthem 3,8 % ) ) ! )
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
: . o
Algonquin Power & Utilities 3.7 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
United Health 3,5% afdelingens fremtidige risikoprofil.
Amdocs 3,4 %

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Se portefaljen pa cww.dk

C WORLDWIDE / DANMARK KL

Danmark

Status pa kvartalet

Det danske aktiemarked steg i andet kvartal 1,8 pct. Til sammenligning gav afdelingen
et afkast pa 1,9 pct. De storste positive bidragsydere kom fra vores fravalg af Pandora og
Lundbeck samt vores overvagt i G4S og Netcompany. Omvendt trak vores overvagt i

Danske Bank samt vores undervagt i @rsted og A.P. Mgller-Mersk ned.

Kvartalet var praeget af mindre udsving i begge retninger. Den anspzendte situation mellem
hhv. USA og Kina samt USA og Iran havde til tider en negativ pavirkning pd markedet.
Lokaltblev det danske aktiemarked negativt preeget af en reekke indtjeningsnedjusteringer.
Dette skyldes dels en afdempning af den europaiske gkonomi, som rammer de cykliske
aktier med stor eksponering til Europa. Dels gor et mere sjeldent feenomen sig geldende
— nemlig selskabsspecifikke nedjusteringer inden for det defensive segment. Novozymes,
Ambu og Chr. Hansen har alle nedjusteret deres forventninger til dette regnskabsar med

ikke ubetydelige negative kursreaktioner.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Portefoljen er overvagtet med ca. 7 procentpoint i cykliske aktier og underveegtet med ca.
9 pct. i defensive aktier, mens 2 pct. er i likvider. Den cykliske overvaegt er primeert kon-
centreret i industriaktierne, mens bankerne kun er marginalt overvagtet. Undervegten
af defensive aktier stammer fra en selskabsspecifik undervagt af Qrsted og et fravalg af
Lundbeck og er siledes ikke drevet af en overordnet holdning til de to aktivklasser.

I lyset af den aftagende vaekst i verdensgkonomien samt udsigt til renteseenkninger i USA
og maske ogsa i Europa har vi valgt at gge vores beholdning af defensive aktier yderligere
pa bekostning af de cykliske. Vi har reduceret vores overvagt i banker yderligere, da
sektoren i et fortsat lavt rentemiljo vil veere presset pa den samlede indtjening. Vi har dog
fastholdt overvagten i Danske Bank, da vi vurderer, at banken inden for den nuvarende
overkapitalisering kan handtere en betydelig bade, som de formentlig skal betale inden
for de naste 12-36 maneder pga. sagen om hvidvaskning. Den betydelige rabat, som
banken handles til pga. baderisikoen, giver et betydeligt potentiale, ndr der er ryddet op.
Vi har solgt investeringen i Sydbank samt reduceret i Jyske Bank. Desuden har vi solgt
den resterende del af investeringen i Nilfisk og NKT samt The Drilling Company of
1972. Vi har oget beholdningerne i Demant, Royal Unibrew og Netcompany.
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FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Danmark KL
Fondskode DK0010249655
1000 %
Afdelingens start 23. december 1998
Risikomaerkning Gul 750 %
Lagerbeskattes frie midler Nej
500 %
Benchmark OMX Copenhagen Cap Index
Emissionstillaeg 0,24 % 250 %
Indlgsningsfradrag 0,24 %
0%
Lgbende omkostninger 1,56 %
Rop 1,77 % -250%
2000 2005 2010 2015
Indirekte handelsomkostninger 0,007 %
Forvalterteam Kim Korsgard Nielsen, Peter Holt . Portefoljen 948,2 % . Benchmark 685,7 %
SEKTOR AFKAST & RISIKO
13r 33r 5a&r 104&r Levetid P.A.
i ice | 511
Industri og Service 31% Portefoljen (%) -0,3 18,2 51,3 287,6 948,22 12,1
Medicinal 27,1 % Benchmark (%) 3,3 29,9 67,2 3004 685,7 10,5
Finans _15,1 % Aktivt afkast (%) -3,6 -11,8 -159 -12,9 262,5 1,6
ravarer [N 7.2 % 3&r 54&r 103ar Levetid
Std. afv. p.a.
Informationsteknologi - 6,5% portefgljen (%) 12,1 12,4 141 18,5
Forbrugsgoder - 5.99% Std. afv. p.a.
defensive , benchmark (%) 11,1 11,8 12,9 16,7
Koncessioneret service 5,5% Beta 1,0 1,0 1,1 1,1
Kommunikationstjenester | 0,9 %
Forbrugsgoder - cykliske |0,7 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s HEH -
Novo Nordisk 10,0 % Lav risiko Hgj risiko
Vestas Wind Systems 8,5 %
Danske Bank 7,8 % Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Coloplast 6,8 %
Brsted 5,5 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
DSV 51 % Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneoi afdelingens
X regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Carlsberg Breweries 4,9 % ) ) ; )
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
Demant 4,5 % . ] ] ) . .
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
A.P. Mgller-Maersk 4,4 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
1SS 4,4 %

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.

C WORLDWIDE / DANMARK KL 19



Se portefaljen pa cww.dk

20 C WORLDWIDE / ASIEN KL

Asien

Status pa kvartalet

De asiatiske aktiemarkeder var volatile i andet kvartal drevet af en eskalering af handels-
konflikten mellem USA og Kina med toldforhgjelser fra begge sider. Selvom kvartalet
sluttede med en "vdbenhvile” pd G20-medet i Japan og en genstart af forhandlingerne,
ser vi fortsat et anspendt forhold de to lande imellem.

I andet kvartal leverede afdelingen et afkast pd -1,9 pct., mens benchmark MSCI AC
Asia ex. Japan faldt 2,1 pct. I indevarende dr har afdelingens afkast veret 14,8 pct. mod
benchmark, der er steget 11,1 pct. De starste bidragsydere til det positive relative afkast var
de to indiske finansselskaber HDFC Life og ICICI Bank, mens indiske Bharat Financial
og de to leverandarer af komponenter til “smartphones”, kinesiske Sunny Optical og
taiwanesiske Largan Precision, trak ned.

I Indien og Indonesien blev de to reformvenlige statsledere Modi og Jokowi genvalgt for
endnu en regeringsperiode. Genvalgene kom ikke som den store overraskelse, og valgene

styrker vores syn pa de attraktive langsigtede investeringsmuligheder i de to lande.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Den overordnede strategi er uzndret, og vi fastholder vores overvegt inden for den
indenlandske veekst i Asien. Vi ser attraktive langsigtede muligheder i Kina, om end der
pa kort sigt er gkonomisk usikkerhed — serligt i relation til handelskrigen mellem USA
og Kina. Vi har foretaget flere portefoljezendringer bl.a. med investering i filippinske
Ayala Land og indiske NCC. Ayala Land er den storste ejendomsudvikler i Filippinerne
med solid erfaring inden for udvikling af sterre ejendomsprojekter sisom boligbyggeri,
indkebscentre, kontorer, hoteller og feriecomrader. Selskabet har 26 ejendomme, jord-
besiddelser pa over 11.000 hektar og er aktive i 57 vakstcentre over hele landet.
Eftersporgslen er hgj med et aktuelt underskud af boliger pa ca. 6 mio. og langsigtet stottet
af den voksende befolkning og stigende indkomster. NCC er et byggefirma, der udvikler
private og offentlige infrastrukturprojekter, ejendomsudvikling og lettere ingenior-
projekter. Ordretilgangen er stigende, og en ny investeringscyklus er under opsejling i
Indien, hvilket skaber grobund for en tocifret omsatningsvakst. Aktien handler under
det historiske niveau med en P/E pa under 8x. Derudover ggede vi investeringerne i
China Merchant Bank og Ping An, mens vi solgte Delta Electronics, China Taiping
Insurance, SMIC, Sun Hung Kai, Dewan Housing og CIMB Group.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

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

Indirekte handelsomkostninger

Forvalterteam

C WorldWide Asien KL
DK0060057644

7. december 2006

Gul

Nej

MSCI AC Asia ex Japan
0,55 %

0,60 %

1,94 %

2,15 %

0,037 %

Allan Christensen, Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING
100 %
0%
-100 %
2008 2010 2012 2014 2016 2018

[ Portefoljen 151,6 % [ Benchmark  136,6 %

TEMA AFKAST & RISIKO
13r 34 53ar 103ar Levetid P.A.
nsiatisk ororuger [N 57« Portefalien (%) 0,8 34,9 62,0 219,0  151,6 7,6
Benchmark (%) 2,2 35,7 52,5 163,4 136,6 7,1
Innovativ teknologi 33,1% Aktivt afkast (%) -1,4 -0,7 9,5 55,6 14,9 0,5
3&r 53ar 103&r Levetid
. afv. p.a.
portefalien (%) 15,0 16,6 16,1 19,1
Unikke selskaber - 7,5% Std. afv. p.a.
benchmark (%) 12,3 14,3 14,3 18,0
Infrastruktur - 51% Beta 1,2 1,1 1,1 1,0
Miljo 2,1%
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s HE -
Samsung Electronics 7,0 % Lav risiko Hgj risiko
Tencent Holdings 6,7 %
TSMC 5,9 % Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Alibaba Group 52 %
China Overseas Land & Investment 3,9 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
AIA Group 3,9 % Afdelingens placering er bestemt af udsvingeneoi afdelingens
. regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Ping An Insurance 3,8 % X : K .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
i i 0,
Sunac China Holdings 3,4 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
HDFC 2,7 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
DBS Group 2,5%

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Emerging Markets

Status pa kvartalet

Afdelingen faldt 0,9 pct., hvilket var pd linje med markedet, der faldt 0,8 pct. Ar
til dato er afdelingen steget 12,6 pct., mens benchmark er steget 11,0 pct. De to do-
minerende temaer var handels- og teknologikrigen mellem USA og Kina samt den
amerikanske centralbanks fastholdelse af renten. I forhold til handelskrigen fokuserer
vi pd de langsigtede konsekvenser, og vi er af den opfattelse, at Kina satser pa at vere
selvforsynende i forhold til teknologi inden for en arreekke. Spendingerne mellem USA
og Kina pavirkede afkastet fra nogle af vores kinesiske selskaber negativt, bl.a. Alibaba,
Tencent og Sunny Optical. De storste positive bidragsydere var HDFC Bank og Longfor,
som drog fordel af BJP-partiets sejr ved valget i Indien og forventningerne om yderligere

politisk stimulans i Kina.

Investeringsstrategi og portefoljezendringer

Vi er positive over for e-handel og “fintech” (finansiel teknologi) i Brasilien og kabte
derfor to selskaber inden for disse strukturelle veekstomrdder. MercadoLibre, som er den
stgrste pan-latinamerikanske e-handelsplatform, og PagSeguro, som er et fintech-selskab
med fokus pa de mindre erhvervsdrivende. De investerer kraftigt i opbygningen af deres
eget gkosystem, herunder lancering af en bank for at kunne udvide deres kundegrundlag.
I Brasilien kgbte vi desuden NotreDame Intermédica, som er en vertikalt integreret
sundhedsorganisation og tandlegeoperator. De har lave omkostninger, der sikrer mere
konkurrencedygtige priser, hvormed de kan tage markedsandele. MRV er det storste
entreprengrselskab i Brasilien, som har strukturel mangel pa boliger. Selskabet udbyder
boliger til lavindkomstgrupper. Kabet er finansieret ved salg af Kroton og CVC pé grund
af forringede driftsforhold.

Vi kebte ogsd en indisk ejendomsudvikler, nemlig Godrej Properties. Selskabet stir
steerkt mht. den ggede eftersporgsel efter ejendomme og konsolidering i den indiske
ejendomssektor, der er praget af strammere reguleringsmassige tiltag. @vrige keb i
kvartalet var BTPS, som har en sterk position i Indonesien inden for mikrolan, og

Autohome, som er den forende salgsplatform for autohandel i Kina.

Vi solgte China Taiping som folge af ringe digital tilstedevzrelse og eget konkurrence.
Vi solgte CCC, IMI, AAC Technologies og SK Hynix pd grund af konkurrencemassige
bekymringer og usikkerhed omkring den globale efterspargsel. Endelig solgte vi Dewan
I Se portefgljen pa cww.dk grundet den igangverende likviditetsstramning i finanssektoren i Indien, der potentielt

kan ruinere selskabet.
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FAKTA

Afdeling C WorldWide Emerging Markets KL
Fondskode DK0015945166
Afdelingens start 1. oktober 2014
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI Emerging Markets
Emissionstillaeg 0,55 %
Indlgsningsfradrag 0,60 %
Lgbende omkostninger 1,97 %
Rop 2,42 %
Indirekte handelsomkostninger 0,043 %

Forvalterteam

Aman S. Kalsi, Allan Christensen,
Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING
50 %
25%
0%
R 2015 2016 2017 2018 2019
|1 Portefoljen 36,9 % [ Benchmark 30,3 %

TEMA

EM forbruger

Boligdremmen - 11,2%
Unikke selskaber - 10,2 %

Finansiel udvikling

Infrastruktur 4,6 %

25,6'%

AFKAST & RISIKO

138r 3&r 53r 10&r Levetid P.A.

Portefgljen (%) 2,9 32,0 - - 36,9 6,8
Benchmark (%) 3,9 32,6 - - 30,3 5,7
Aktivt afkast (%) -1,1 -0,6 - - 6,6 1,1

34 5&r 104&r Levetid

Std. afv. p.a. _ _
portefgljen (%) 12,4 14,8
Std. afv. p.a. _ _
benchmark (%) 11,2 13,5
Beta 1,0 - - 1,0

10 STORSTE POSITIONER

Samsung Electronics

Tencent Holdings

Alibaba Group

HDFC Bank

Naspers

Ping An Insurance

Longfor Group

TSMC - ADR

Fomento Economico Mexicano

China Overseas Land & Investment

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

RISIKO/AFKAST PROFIL
1 2 3 4 s HF -

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

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

Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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En grundfilosofi - syv afdelinger

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

laeggende principper.

De fire globale afdelinger og afdeling Danmark KL kan generelt

bruges som fundamentet i opbygningen af din aktieportefglje.

Vores gvrige afdelinger har alle fokus pé serlige regioner eller

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

0gsd storre.

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

typisk portefolje.

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

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

udbyttebetalende eller en akkumulerende afdeling.

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

eller viben.

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

eksponering til aktiemarkedet med en lavere risiko.

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

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

kan afdeling Danmark KL vzare noget for dig.
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C WorldWides kerne- og vaekstafdelinger

[l Globale Aktier KL

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

Il Danmark KL

B Asien KL
B Emerging Markets KL

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

iat finde de rigtige aktier i netop denne region.

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

Las mere om afdelingernes strategi, afkastudvikling og risiko-

faktorer pd cww.dk.



Bemaerkninger til afkast
Alle tal er baseret pa historiske af-
kast. Historiske afkast er ingen

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

under menupunktet Publikationer.

Risikomaerkning af
investeringsprodukter

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

www.cww.dKk.

Andre praktiske
oplysninger

Foreningen opfordrer til, at alle
medlemmer lader sig navnenotere

via deres depotbank.

Redaktionen er afsluttet den 12.
juli 2019. Kvartalsorienteringen for
2. kvartal 2019 er udsendt til alle
medlemmer den 30. juli 2019. Vi
tager forbehold for trykfejl.

Investeringsforeningen
C WorldWide

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

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

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

Vores investeringsfilosofi er enkel — vi har fokus pa f3 aktier og fa afdelinger. Dette fokus
giver overblik og betyder, at hver enkelt aktie har afggrende betydning for portefoljernes
udvikling. Den enkelthed motiverer os til at bruge al energi pa at sikre, at de fa udvalgte
aktier i portefaljerne til enhver tid harer til blandt verdens bedste.

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

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

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

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

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

ordre, som du sender til din bankradgiver.

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN C WORLDWIDE
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STABILITET HANDLER OM
FOKUS OG OM AT
PRASTERE IGEN OG IGEN

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

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

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

Meninger og holdninger er alene aktuelle pr. publikationsdatoen.

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

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

C WorldWide Fund Management
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