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LEDER

Kaere Investor

Fortsat volatile finansmarkeder

Det bliver mere og mere abenlyst, at vi star over
for en stgrre gkonomisk opbremsning. Dette som
et resultat af centralbankernes opstramning
som reaktion pa den vedvarende hgje inflation.
Rentekurven, dvs. forskellen mellem de korte og
lange renter, er, malt pa de fleste tidshorisonter,
nu negativ. Dette har historisk veeret en af de mest
preecise indikatorer pa en kommende recession.

Vi har set, hvad der ma betragtes som et krak
pa obligationsmarkederne. Den tiarige danske
statsrente er pa ét ar steget fra o pct. til knap 3
pct., og i dag er den 30-arige realkreditrente
i USA nu snart 7 pct. Dette har voldsomme
konsekvenser for alle aktivmarkeder inklusive
boligmarkedet. Aktiemarkederne er blevet ramt
pa veerdiansaettelsen, hvor p/ei ar er faldet fra ca.
18 gange til 14 (malt pa MSCI verdensindeks.) Det
globale verdensindeks er saledes faldet 14 pct. i
indeverende ar.

I forventningsartiklen kan du lsese om vores
vurdering af udsigterne. Vi — ligesom alle andre
markedskommentatorer — kan ikke forudsige,
hvornar aktiemarkedet vender. Det er en sveer
gvelse, hvorfor det ogsa er sveert at time kgb og
salg pa aktiemarkedet. Et lyspunkt er dog, at nar

pessimismen malt pa f.eks. forbrugertilliden er sa

negativ som nu, har det historiske mgnster veeret,
at aktiemarkederne de efterfelgende 12 maneder
giver paene, positive afkast.

Negativ kursudvikling

i vores kvalitetsselskaber

Energiaktierne og sarligt selskaberne inden for de
fossile breendstoffer har veeret arets vindere med
afkast pa mere end 30 pct. Dette er et omrade, vi
ikke har haft investeringer inden for. Desuden
har arets kraftige rentestigninger ramt kursen pa
vores investeringer i kvalitetsveekstaktier hardt.
Disse selskaber har indtjeningsmaessigt udviklet
sig som ventet. Dette er positivt og giver grobund
for optimisme, men den hgjere diskonteringsrente
har ramt veerdiansaettelsen af disse selskaber mere
end gennemsnittet. Derfor er vores afkast i ar,
som det ses af afkasttabellen, generelt lavere end
markedet.

Denne udvikling far os dog ikke til at @ndre
strategi. Vores fokus er fortsat pa selskaber med
langtidsholdbare forretningsmodeller, hvor den
underliggende indtjeningsvaekst er drivkraften for
den langsigtede kursudvikling. Laeg hertil, at vi
nu ser ind i et miljp med svagere og maske negativ
vaekst. Her plejer de mere cykliske selskaber at
fa det svaerere, og mens kvalitetsselskaberne
kommer tilbage.

Positiv udvikling i udvalgte emerging
markets-lande, herunder Indien
Perioder med globale pengepolitiske stram-
ninger og stigende dollar er normalt svaere



LEDER

Resultat 3. kvartal 2022

Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark

3. kvt. 3. kvt. 09/2022 09/2022

Globale Aktier KL -1,1% -0,6% -19,8% -13,7%
Globale Aktier Akk. KL -0,8% -0,6% -19,2% -13,7%
Globale Aktier Etik KL -1,3% -0,6% -20,1% -13,7%
Stabile Aktier KL 3,8% 0,3% -2,9% -4,1%
Asien KL -9,9% -8,1% -26,2% -16,3%
Emerging Markets KL -5,5% -5,6% -25,7% -15,5%
Indien KL 12,1% 13,6% -1,6% 4,7%

tider for emerging markets. Dette har dog
ikke veeret sa entydigt denne gang, bl.a. fordi
inflationsproblemerne ikke har udspring i
disse lande. Desuden har nogle emerging
markets-lande en vaesentlig staerkere gkonomi
og lavere geeldseetning end ved tidligere
kriser. Aktiemarkederne i lande som Brasilien,
Singapore, Indonesien og Indien er f.eks. taet pa
nul eller har givet positive afkast i ar. Indien og
Indonesien er eksempelvis stgttet af en positiv
reformproces, mens Brasilien nyder godt af de
stigende ravarepriser. Denne udvikling har ogsa
gavnet vores afdeling Indien, som steg 12 pct. i
tredje kvartal og ligger med blot et lille minus for
aret. I artiklen ”Nye magtcentre skaber muligheder
i Indien” kan du leese mere om Indiens sarlige
rolle i det geopolitiske spaendingsfelt mellem USA,
Kina og Rusland.

Energiomstillingen har
skabt en ny energikrise
Dagens energikrise er ikke skabt af krigen i
Ukraine, men er resultatet af underinvesteringer
i den primaere energiforsyning. Dette beskriver

vores temaspecialist Morten Springborg i en
vigtig debatartikel, som du kan leese i denne
kvartalsorientering. Selvom der i de sidste 15 ar
er investeret knap USD 5.000 mia. i vedvarende
energi, er den fossile energis andel kun faldet fra
87 pct. til 84 pct. Udfordringen er, at vedvarende
energi kraever meget mere kapital, end hvad der
kraeves til produktion af fossile braendstoffer.
Klimaagendaen har betydet, at der ikke leengere
allokeres kapital til fossile braendstoffer.
Eksempelvis reducerede British Petroleum (BP)
i 2021 produktionen med 7 pct. Hvis dette energi-
tab skulle erstattes med vedvarende energi, ville
det kraeve udbygningen af seks nye selskaber
som @rsted. Dette er et reelt dilemma, som vi
ma adressere, ogsa for at redde klima- og energi-
krisen. Morten Springborg anviser i artiklen mulige
og sveere beslutninger, som vi er ngdt til at traeffe.

Du er altid velkommen til at skrive eller ringe til
0s, hvis du har spergsmal eller kommentarer.

God laeselyst!

Bo Knudsen Tim Kristiansen
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Centralbankerne
fastholder investorerne

Sidste kvartal beskrev vi den sveere udvikling
pa aktiemarkederne i 2022 som en ”Stroppetur
gennem Sorgernes dal”. Udfordringen er den
fortsatte hgje inflation og centralbankernes penge-
politiske stramninger. Centralbankerne fastholder
investorerne i ”Sorgernes dal” med blikket fast
rettet mod inflationstallene. Det handler om ikke
at spilde en god krise. Derfor vil den amerikanske
centralbank (FED) acceptere en periode med
recession, inden de letter pa bremsen, hvis de kan
og far lov. Stigende arbejdslgshed og faldende
boligpriser vil vare det, der skal til for at lette

det langsigtede inflationspres.

i ”Sorgernes dal”

Den finansielle gkonomi

styrer verdensgkonomien

Vi lever i dag i en finansiel verdensgkonomi,
hvor den finansielle gkonomi og realgkonomien
er teet forbundne. Denne aktuelle krise startede
i realgkonomien. Dette i modsaetning til krisen i
2008, som udsprang fra den finansielle gkonomi.
Den nuverende krise har udspring i Covid-19-
nedlukningerne, krigen i Ukraine og den afledte
energikrise. Transmissionsmekanismerne fungerer
hurtigt, nar vi har historiske hgje geeldsniveauer
— seerligt i den offentlige sektor efter Covid-19-
hjaelpepakkerne.

Sa hvordan handterer verden, hvad der ma
betegnes som et krak pa obligationsmarkedet? Det
er det store spgrgsmal, da vi har set de darligste
afkast pa obligationer i generationer. Obligationer
er en keempe aktivklasse, der er direkte forbundet
med fast ejendom, aktier og i sidste ende
gkonomisk aktivitet, fordi obligationsrenten saetter
prisen pa penge og derved investeringsrenten.

“Hvordan handterer verden, hvad
der ma betegnes som et krak pa
obligationsmarkedet?”



FORVENTNINGER

Intet er sa skidt, at det ikke er godt for
noget. Vi er blevet klogere, hvor den
seneste udvikling i Storbritannien er nggle-
oplevelsen. Den viser, at der er en graense
for finanspolitisk uansvarlighed, hvor
obligationsmarkedet prompte straffede
dette med voldsomme rentestigninger.
Disse rentestigninger fgrte til et voldsomt
pres og naesten sammenbrud af pensions-
systemet i Storbritannien. I denne situation,
nar krisen gar til ekstremer, sa vi, at central-
banken tradte til og tilvejebragte den ngd-
vendige likviditet til systemet. Til syvende
og sidst vil vi formentligt se central-
bankerne starte med en egentlig styring
af obligationsrenterne. Den finansielle
verdensgkonomi har sveert ved at handtere
hgje renter. Aktivmarkederne — som er
en afspejling af gaeldsniveauerne - er
simpelthen for store og afggrende for real-
gkonomien. Renterne vil derfor i leengden
forblive lave og med realrenter teet pa nul.
Der ma dog forventes en del volatilitet
undervejs.

Vinter forude ...

men det bliver forar igen

Lige nu star vi over for en realgkonomisk
opbremsning. Dette er resultatet af
centralbankernes opstramning. Rentekurven
er malt pa de fleste tidshorisonter negativ.
Dette har historisk veeret en af de mest
precise indikatorer pa en kommende
recession. Centralbankerne verden over
mindsker nu deres balancer med ca. USD 1
billion mod tidligere under Covid-19-krisen
opkeb for USD 4-5 billioner. Resultatet er
kraftige rentestigninger, herunder stigende
realrenter. Malt pa indeksobligationer i USA
(ogsa kaldet TIPS) er den 10-arige realrente
steget fra -1 pct. i starten af 2022 til nu over
1,5 pct. Dette har pavirket prisfastseettelsen
af aktier, hvor p/e for MSCI verdensindeks i
ar er faldet fra ca. 18 gange til 14.

“Negativ rentekurve har historisk varet
en af de mest preecise indikatorer pad en
kommende recession.”
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Figur 1
Forbrugertillid

Indeks
140

130

120

110 \ »
)

100

920

70

60

50

40

1996 2001 2006

— Kina USA

20m 2016 2021

Kilde: Consumer Confidence: Bloomberg, august 2022

“Nar forbrugertilliden kollapser viser historikken, at aktiemarkederne
de efterfolgende 12 mdneder faktisk udvikler sig positivt.”

Man kan endnu ikke se effekten af stramningerne
pa f.eks. arbejdsmarkedet, mens forbrugertilliden,
som er en fremadrettet indikator, er kollapset
verden over. Figur 1, foroven, viser forbruger-
tilliden i Kina og USA. Disse to lande har vearet de
store globale veekstlokomotiver, hvor de i perioden
fra 2009-2019 stod for ca. 70 pct. af den samlede
globale gkonomiske vaekst.

Midt i stremmen af negative nyheder er det
sveert ikke at blive preeget af de pessimistiske
overskrifter. Stroppeturen ggr ondt, hvis man
taenker kortsigtet. Vi — ligesom alle andre markeds-
kommentatorer — kan ikke forudsige, hvornar

aktiemarkedet vender. Dette er en sver gvelse,
hvorfor det ogsa er sveert at time kgb og salg
pa aktiemarkedet. Vi tror dog ikke, at det er
afgrunden, der venter forude.

Figur 2, pa felgende side, viser et af lyspunkterne.
Nar forbrugertilliden kollapser til sa pessimistiske
niveauer som nu, viser historikken, at aktie-
markederne de efterfglgende 12 maneder
faktisk udvikler sig positivt, og ofte ganske
positivt. Selv om det ikke er sikkert, at historien
gentager sig, viser illustrationen, at den negative
stemning sjeeldent varer ved. Det optimistiske
livssyn, menneskets evne til at udvikle og lgse
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Figur 2

Lav forbrugertillid plejer at blive aflgst af positive aktiemarkeder
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Kilde: Bernstein Quantitative Research, september 2022

“Den historiske udvikling viser, at kvalitetsselskaber gor det bedre end det

brede marked i perioder med recession”

udfordringer undervurderes pa kort sigt, men
vinder i leengden.

Kvalitet vinder i l®ngden

og sarligt i nedgangstider

Den hgije inflation giver selskaber med ”pricing
power” mulighed for at opretholde en positiv
nominel vaekst, og derfor er det ikke sikkert, at
selskaberne over en bred kam vil nedjustere ind-
tjeningsforventningerne. Arets kraftige rente-
stigninger har ramt kursen pa veaekstaktier med
langtidsholdbare forrentningsmodeller szerligt

hardt. Ikke fordi selskaberne har udviklet sig
negativt, men fordi en hgjere diskonteringsrente
rammer selskaber med en holdbar indtjening
hardere. Omvendt, i et miljp med gkonomisk
tilbagegang, far de mere cykliske selskaber det
sveerere, og kvalitetsveekstselskaber kommer
tilbage. Dette drevet af den fundamentale
indtjeningsudvikling samt ofte den omvendte
hjeelp fra faldende renter. Den historiske ud-
vikling af dette ses i figur 3 pa naste side, og
viser, at kvalitetsselskaber ggr det bedre end
det brede marked i perioder med recession
(de gra perioder). Grafen viser ogsa, at
recessioner typisk er tidsmaessigt korte og
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Figur 3
Kvalitetsaktier outperformer typisk i recessionsperioder
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Kilde: Quality Relative Performance: Bloomberg, september 2022

udgor en lille del af en investors livscyklus. efterspurgt og hgjt prisfastsat i alle stort set alle
Nar renterne igen begynder at falde, og nulrenter  scenarier undtagen de mest ekstreme scenarier.
igen bliver aktuelle, kommer fokus tilbage pa Vifastholder derfor en mere langsigtet tilgang, der
langsigtede investeringer. Aktiver, der over holder fokus pa det lange seje traek.

tid stiger i fundamental realveerdi, vil blive

— Risiko

Den store risikofaktor er en mere standhaftig inflation end ventet forarsaget af fornyet stigninger
i ravarepriserne eller en lgnspiral pa arbejdsmarkedet. Dette vil tvinge centralbankerne til at
fortseette stramningerne i leengere tid og tvinge gkonomierne i en dybere recession. Krigen
i Ukraine er fortsat en ubekendt faktor, som kan ga begge veje enten i form af yderligere
optrapninger eller eventuelle fredsforhandlinger i takt med, at vinteren laegger yderligere pres pa
konflikten. Endelig kan volatiliteten pa rente- og aktiemarkederne skabe problemer for selskaber
i den finansielle sektor, hvilket kan forarsage yderligere usikkerhed. Dette er eksempelvis
illustreret med de seneste problemer i den engelske pensionssektor.
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Nggleindsigt

Al Gores bog og film fra 2006 “An
Inconvenient Truth” om klima-
forandringerne var en katalysator for
forandring af vores energisystem. Men
idealistiske og naive forestillinger
om energiomstillingen har skabt
en ny energikrise, der risikerer at
vere langt veerre end energikrisen
i 1970’erne. For beslutningstagere
er det opportunt at argumentere, at
krisen er skabt af tgrke, ringe vind
i Nordsgen og krigen i Ukraine. Det
er ikke korrekt; Prisstigningerne er
ikke primeert resultatet af krig og
forbigdende omsteendigheder, men
skyldes underinvestering i energi.



Energiomstillingen
har skabt ny energikrise

Vi ser starten pa en strukturel vedvarende
energikrise. Denne er fordarsaget af ringe forstaelse
for, hvad energi er samt ingen forstaelse for, hvor
afhaengige vi er af fossile braendsler for vores vaekst
og velstand, og ikke mindst naive ideer om, hvor
hurtigt omstillingen til et CO2-neutralt energisystem
kan gennemfores.

Af Morten Springborg, Temaspecialist
C WorldWide Asset Management

Det Internationale Energiagentur har konkluderet, at verdenen ikke bgr investere
i ny fossil produktionskapacitet, og investorer blacklister ”sorte” energiselskaber.
Olieselskaberne er i stedet begyndt at investere massivt i vedvarende energi som
f.eks. vindkraft for ogsa at have en relevans i fremtidens fossilfrie energisystem.
Konsekvensen er stigende afkastkrav og reducerede investeringer i ny fossil kapacitet,
mens udbytterne til aktionaererne gges, for ingen gnsker at indtjeningen skal gen-
investeres i ny fossil produktion. Konsekvensen er, at verden allerede inden krigen
i Ukraine havde historisk lav reservekapacitet f.eks. eksemplificeret ved, at olie-og
gasselskaberne i 2021 kun erstattede 6 pct. af 2021-forbruget gennem nye fund — det
laveste siden 1952. Det virker jo fornuftigt nok, nar det nu er CO2, vi ikke gnsker.
Problemet er dog, at fossile breendsler udggr 84 pct. af verdens primaere energifor-
syning (Kilde: Our World in Data, 2020).



ENERGIOMSTILLINGEN
HAR SKABT NY ENERGIKRISE

Mange lever i den vildfarelse, at man over en Kort arreekke
“Vi ser starten p& en  balanceret set vil kunne skrue ned for fossile breendsler og samtidigt
strukturel vedvarende op for vedvarende energi, der sa kan anvendes til elektrificering
energikrise” og dekarbonisering gennem brint og de sakaldte Power-to-X-
teknologier (PtX). Men dette er ikke realistisk. 1 USD investeret i
olie, kul og gas vil resultere i 20-25 gange mere energi end 1 USD
investeret i vedvarende energi (Kilde: Thunder Said Energy, 2021). I 2015 investerede
verden 1.000 mia. USD i ny primeer energi (braendsler og elektricitet), i 2021 er dette
faldet til 870 mia. USD, mens energiforbruget er vokset (Kilde: IEA, 2021). Olie-, gas-
og kulinvesteringer er faldet fra 700 til 450 mia. USD. Omvendt er investeringer i sol
og vind steget fra ca. 230 til 320 mia. USD i 2021. En overfladisk analyse vil vere, at
det preecist er, som det bgr veere i en verden, der keemper mod klimaforandringer.
Men taget den meget lavere energidensitet (i denne sammenhang forskellen i
energiproduktion ift. investering mellem vedvarende og fossil energi) i betragtning
betyder dette, at underinvesteringen i energi er enorm, og at vaeksten i sol og vind
pa ingen méade kompenserer for faldet i fossile investeringer.

Verden har i perioden 2004-2021 investeret 4.800 mia. USD i vedvarende energi,
blot for at reducere fossil energis andel af vores energisystem fra 87 pct. til 84 pct.
Naiviteten bliver blotlagt, nar man konstaterer, at @rsted — verdens stgrste operatgr
af havvindmgller — i 2021 producerede omkring 25 terawatt-time (TWh) elektricitet. Et
olieselskab som BP producerer energi svarende til 2250 TWh — naesten 100 gange mere
end @rsted (Kilde: C WorldWide, 2022). Det siger sig selv, at det vil

tage et stykke tid, for @rsted og andre vedvarende energiproducenter

vil kunne kompensere for den reducerede produktion, vi som

samfund gennemtvinger. “Skulle vi fOl‘ bruger e tanke
vores bil op til en pris

Vi ligger, som vi har redt. Naturgas- og elprisen i Europa er steget ~ der modsvarer prisen pd

1520 gange pa halvandet ar. Skulle vi forbrugere tanke vores bil ~ naturgas, ville det koste ca.

op til en pris der modsvarer prisen pa naturgas, ville det koste ca. ~ 6.000-8.000 kr. pr. gang ”
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ENERGIOMSTILLINGEN
HAR SKABT NY ENERGIKRISE

6.000-8.000 kr. pr. gang! Virksomhederne meaerker det gjeblikkeligt, og den
sidste maned har mange europaiske virksomheder i energitunge erhverv “Eur opa star f oran
lukket produktionen. Europa star foran afindustrialisering. Det er en aﬁndustrialiser ing.
bedre investering at flytte produktionen til lande med billig energi end at Det er en bedre
importere dyr energi til Europa. Men dette er da ogsa en made at reducere invester ing at
Europas CO2-udslip pa, om end det leder direkte til arbejdslgshed, sociale ﬂytte pri oduktionen
spandinger, politisk ustabilitet og potentielt enden for Euroen. til lande med

billig energi end
Nutidens ubekvemme sandhed er, at vi kommer til at leve med @t impor tere dyr
energiknaphed og hgje priser — enten indtil eftersporgslen reduceres ~ energi til Europa.”
(vedvarende recession), eller indtil vi som samfund accepterer
ngdvendigheden af fossile braendsler i vores energisystem, og igen
aggressivt investerer i primaer energi, sarligt naturgas og a-kraft. Effekterne af en
sadan kovending ville realistisk fgrst kunne maerkes ved udgangen af 2020’erne,
hvilket er det tidligste bud pa, hvornar vi forhabentligt vil kunne laegge denne energi-
krise bag os.

Vi har behov for mere saglighed og mindre folelse i energidebatten. I valget mellem
den perfekte men naive lgsning — overgang til 100 pct. vedvarende energi — og den
gode, realistiske lgsning, nemlig en fortsat anvendelse af naturgas og udfasning af
kul kombineret med energieffektivitet, vedvarende energikilder og a-kraft — har vi
faet preecis det modsatte af, hvad vi har stilet efter; energiomstillingen skulle skabe
nye industrieventyr og reducere CO2. Vi far i stedet afindustrialisering og gget CO2-
udledning. Mangel pa gas leder til gget kulforbrug i Europa, men seerlig kritisk for
klimaet er det, at vores udsultning af den fossile industri forsinker Kinas omstilling
fra kul til bl.a. naturgas. Kinas kulindustri er den stgrste CO2-udleder globalt og
svarer til fire gange Saudi Arabiens olieindustri (Kilde: Mgde med olieanalytiker
Oswald Clint, Alliance Bernstein, August 2022). Kul er 60 pct. mere CO2-udledende
end gas. Vi skal differentiere mellem gode og darlige fossile breendsler. Kul skal
ud, og gas kombineret med kulstofopsamling (CCS) skal ind. Man kan ikke veere
klimabekymret og samtidigt sige nej tak til a-kraft, seerligt ikke med udviklingen af
de moderne og vaesentligt sikrere SMR-reaktorer. 2030’erne byder sandsynligvis pa
fusionskernekraft. Vil man ogsa sige nej tak til universets ultimative energiform, blot
forbi man er praeget af 1980’ernes "atomkraft nej tak”-kampagner?

I C WorldWide er vores investeringer i energi begraenset til selskaber, hvor vi vurderer,
at selskaberne er i stand til at vokse lgnsomt og strukturelt over den kommende
dekade. Dels er vi eksponeret til veerdikaeden indenfor solpaneler i Kina, og dels har vi
investeringer i enkelte forsyningsselskaber og industrigasselskaber, som vi vurderer,
vil opleve medvind fra verdenssamfundets fokus pa lav-emissionsteknologier sasom
vind, sol, hydrogen og naturgas.

Vi star overfor verdenshistoriens stgrste investeringsperiode. Udover behovet for at
genoverveje naturgas’ placering i vores energisystemer skal der investeres massivt
i vind og sol, i a-kraft, i energieffektivitet, naturlige karbondraen sasom skov samt
biokul, samt en understgttelse af frivillige karbonkreditter. Pa den made har vi hab
om at na “net zero” uden at skabe alt for store sociale og gkonomiske spaendinger.
Og forhabentlig stoppe Europas rutsjetur mod irrelevans.
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Afdeling
Stabile Aktier

— MERE RELEVANT END NOGENSINDE

Af Jakob Greisen, Portefoljeforvalter
C WorldWide Asset Management

Afdeling Stabile Aktier blev introduceret i 2014 som en global aktieafdeling med
lavere risiko, og dermed som et supplement eller alternativ til en traditionel
aktieafdeling. Afdelingen investerer i selskaber med en relativt lav folsomhed over
for de skonomiske konjunkturer, og som har en staerk konkurrencemaessig position
med en rimelig forudseelig stabil indtjeningsvaekst. Vi straeber kontinuerligt
efter at finde forskelligartede investeringer for at gore portefoljen robust over for
markedsudsving men stadigvaek fa gavn af den globale skonomiske vaekst.

Afdeling Stabile Aktier har leveret gode afkast gennem 8 ar. I dag kan vi se tilbage pa
et arligt gennemsnitligt afkast pa 9,2 pct., hvilket er lidt hgjere end det traditionelle
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AFDELING STABILE AKTIER
— MERE RELEVANT END NOGENSINDE

Figur 1
Stabile Aktier navigerer i en omskiftelig verden
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— Fakta om beta

En akties beta-vaerdi udtrykker aktiens kursfglsomhed i forhold til udvikling-
en i det generelle marked. En beta-veerdi pa 0,8 viser, at aktien svinger 20
pct. mindre end markedet.

aktiemarked og pa niveau med benchmark. Over de seneste 5 ar har afdeling Stabile
Aktier givet et afkast, der er 10 procentpoint hgjere end benchmark og knap 6 procent
hgjere end det globale aktiemarked (jf. historiske resultater er ingen indikator for
fremtidigt afkast). Afkastet er opnaet med en betydelig lavere cyklisk risiko, men ikke
uden risiko, som perioden i starten af 2020 med covid-nedlukningen er et eksempel
pa. Fra primo flerde kvartal 2021 til ultimo tredje kvartal 2022 har afdelingen givet et
positivt afkast pa 3 pct. pa trods af alle de udfordringer, verdens virksomheder har
veeret udsat for.

Et defensivt fodboldhold

Teenker man pa stabile aktier som et fodboldhold, ville det besta af en malmand,
syv forsvarsspillere, to defensive midtbanespillere og en almindelig midtbanespiller.
Vi har ikke deciderede angribere pa holdet, og vi spiller for at vinde ranglister og
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AFDELING STABILE AKTIER
— MERE RELEVANT END NOGENSINDE

“Over de seneste 5 ar har afdeling Stabile Aktier givet et
afkast, der er 10 procentpoint hgjere end benchmark og
knap 6 procent hgjere end det globale aktiemarked.”

kvalificere os til slutrunderne frem for at vinde enkelte
kampe. Det er maske ikke det mest speendende at se
P4, men til gengeeld gor vi alt for at holde bolden i
egne rekker og forhindre modstanderne i at score.
Det var en fodboldstrategi, Italien havde stor succes
med i 80’erne, og den har virket pa aktiemarkedet
i artier. Dette illustreres ved, at afdelingen typisk
falder mindre end det globale aktiemarked i perioder
med kursfald, mens den typisk stiger mindre i de
gode perioder. Samlet set har den givet et paent
afkast, og man kan populart sige, at strategien er at
vinde ved ikke at tabe.

Forskel mellem Covid-19-nedlukning
og gkonomisk afmatning
Under Covid-19-nedlukningen sé vi en dramatisk

endring i forbrugsmegnstrene, hvilket gav store
udsving pa aktiemarkedet. Hvem havde troet, at
det var de stgrste IT-virksomheder, der viste sig
at veere de mest kursstabile, mens bryggerier og
ejendomsselskaber kortvarigt blev ramt af store
kursudsving. Aktuelt er vi midt i en gkonomisk
afmatning, hvor de traditionelt defensive aktier
Kklarer sig noget bedre end de mere cykliske selskaber.
De stabile aktier har normalt mindre kursudsving

end det globale aktiemarked generelt, men de

S

finansielle markeder er uforudsigelige, sa der kan

opsta perioder med stgrre kursudsving og tab, som
vi senest sa i forbindelse med Corona-pandemien.

“Vi forsager at finde selskaber, der kan omvalte stigende omkostninger
i hojere salgspriser for derved at fastholde deres marginer og pa langt
sigt @ge indtjeningen dr efter dr - det er den type aktier, vi ogsa kalder
compoundere.”
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AFDELING STABILE AKTIER
— MERE RELEVANT END NOGENSINDE

— Der er altid risici

“Analysebur eauet  Dereraltid usikkerheder at bekymre sig om i en global verden, men
Morningstar har givet  deter vigtigt at holde for gje, at vi ikke investerer i den amerikanske,
afdeling Stabile Aktier 5 asiatiske eller europaeiske gkonomi, men i selskaber, der er vant til
glober ud af fem mulige at tilpasse sig skiftende gkonomiske savel som politiske forhold.
i deres vurdering af I de seneste maneder har vi bl.a. oplevet store rentestigninger,
ansvarlighed malt iﬂ'. voldsomme prisstigninger pa energi i Europa, Covid-19-nedlukninger
miljﬂ-, sociale f orhold 0g iKina og problemer i de globale forsyningskaeder. Denne cocktail
ledelse.”  vil udhule kgbekraften blandt forbrugerne og senke den globale
gkonomiske vaekst, hvilket kun ggr det endnu vigtigere at udvalge
sine investeringer med omhu. Vi forsgger at finde selskaber, der
kan omveelte stigende omkostninger i hgjere salgspriser for derved
at fastholde deres marginer og pa langt sigt @ge indtjeningen ar efter ar — det er den

type aktier, vi ogsa kalder compoundere.

Ansvarlige investeringer

Vi er langsigtede investorer, og det kan man kun veaere, hvis de selskaber, man
investerer i, har en beaeredygtig forretningsmodel, hvilket inkluderer en ansvarlig
tilgang til sine omgivelser. Analysebureauet Morningstar har givet afdeling Stabile
Aktier den hgjeste vurdering, nemlig 5 glober ud af fem mulige i deres vurdering af
ansvarlighed malt ift. miljg-, sociale forhold og god selskabsledelse. Vi kombinerer
gkonomiske analyser med en grundig analyse af selskabernes ansvarlighed og brug
af ressourcer, hvilket danner grundlaget for vores investeringer.

Relativ lav aktierisiko

Vi kan ikke garantere et bestemt afkast, men vi arbejder hele tiden pa, at afdeling
Stabile Aktier far gavn af den globale vakst, men med en lavere risiko end det
normale globale aktiemarked. Vores malsaetning er, at man som investor i afdelingen
kan sove trygt om natten.
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Nye magtcentre
skaber muligheder
for Indien

Af Abhinav Jagat Rathee, Portefgljemanager
C WorldWide Asset Management

Pd konferencen GLOBESEC 2022 i Bratislava udtalte den indiske udenrigsminister
S. Jaishankar, at Indien veelger deres “egen side” f.eks. ifm. krigen i Ukraine, og
at man gnsker at treeffe de valg, der er mest hensigtsmaessige ift.landets egne
interesser. Indiens stridigheder med Kina er velkendte, og viste sig senest ved graense-
konflikterne i maj tidligere i ar. Til trods for det konfliktfyldte forhold til Kina og Kinas
alliance med Rusland, har Indien ikke afbrudt sine forbindelser til Rusland. Indien har
dog udtrykkeligt erkleeret, at de ikke stotter nogen form for militaer losning.
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NYE MAGTCENTRE SKABER

MULIGHEDER FOR INDIEN
Figur 1
Indiens vabenimport
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Den nationale sikkerhedsvinkel

Arsagen til Indiens neutralitet er forankret i national sikkerhed og gkonomi. Nogle
af de abenlyse kommentarer til Indiens holdning til Rusland handler om Indiens
afhaengighed af russisk militeerudstyr og de historiske band, der gar tilbage til den
kolde krig (selv om Indien ogsa dengang erklzerede sig neutrale). Det er korrekt, at
naesten 60 pct. af Indiens vaben er enten russisk fremstillet eller fra russiske platforme,
men denne aftheengighed er ved at eendre sig mod mere vestligt udstyr. Indiens import
af vaben fra Rusland er faldet fra ca. 75 pct. fra toppen i forrige arti til nu omkring ca.
30 pct., og vi tror, at den fortsat vil veere faldende. Spredningen af leverandgrer hjeelper
Indien. Ikke alene i bestraebelserne pa at blive strategisk uafhaengige, men ogsa ift.
at fa adgang til bedre teknologi. Ikke mindst har Indien selv gennem de seneste ar
fremstillet mere udstyr, se figur 1 foroven.

En anden udfordring, som Indien star over for, er truslen fra to fiendtlige atommagter,
nemlig nabolandene Pakistan og igen Kina. Indien har veeret i krig med begge lande
og har, som med Kina, ogsa ulgste graensestridigheder med Pakistan. Derfor tror vi
0gsa, at det er vigtigt for Indien at bevare en relation til Rusland. Denne tilgang havde
en vis succes ifm. Galwan-greensekonflikten med Kina, der startede tilbage i 1962 —
jf. at Galwandalen i Himalayabjergene ligger i et omrade i Kashmir, som bade Indien
og Kina historisk har gjort krav pa. Her kom russerne straks Indien til undssetning
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og tilbgd dem fri adgang til Ruslands arsenal af
forsvarsvaben til stor bekymring for Kina.

Indien har leenge haft et gnske om at blive fast medlem
af FN’s Sikkerhedsrad. Af de fem nuveerende faste
medlemslande, USA, Frankrig, Storbritannien, Rusland
og Kina, stgtter alle Indiens optagelse med undtagelse af
Kina. Et af Indiens vigtigste udenrigspolitiske strategiske
mal er at opna fast medlemskab af FN’s Sikkerhedsrad.
Indien er derfor i et dilemma i forhold til at miste stgtten
fra Rusland som et fast medlem, hvilket ville svaekke
Indiens sandsynlighed for optagelse.

Den gkonomiske vinkel
Indiens bilaterale handel med Rusland var ikke vaesentlig

i begyndelsen af krigen i Ukraine. I betragtning af den
russiske gkonomis stgrrelse er det usandsynligt, at dette ~ “Indien vil sandsynligvis opn&
vil zendre sig i den kommende tid. Indiens skonomiske ~en BNP-vaekst pd 7,4 pct. i
udsigter er i hej grad knyttet til Vesten. Indiens handel 2022, hvilket gor landet til

med Rusland udger kun 1 pct. af Indiens internationale ~ den hurtigst voksende store
handel og har derfor ikke nogen vaesentlig betydning for gkonomi i verden.”

Indiens gkonomiske skeaebne.

Kan Rusland lgse det store spgrgsmal om energi-afhaengighed? I en foranderlig
verden er det uundgaeligt, at gko-nomi spiller en central rolle. Konkurrencedygtige
energipriser er i dag ngglen til gkonomisk fremgang. Europa oplever allerede svagere
eftersporgsel pga. hgje energipriser. Indien har her og nu en mulighed for at tiltraekke
investeringer fra forsyningskeeder, der sgger alternative veje. En stabil og attraktiv
politisk profil skal sikre Indiens fortsatte udvikling, og her spiller energiforsyningen
en afggrende rolle. I samme forbindelse har Indien skabt sig en dominerende global
position ift. udviklingen af vedvarende energi, primaert solenergi.

Som stor nettoenergiimportgr har Indien historisk set investeret i store
raffineringskomplekser, der giver dem mulighed for at forarbejde billig raolie fra
naesten alle steder i verden. Pga. internationalt pres og USA’s politik har Indien
imidlertid veeret ngdt til at give afkald pa nogle af sine traditionelle forsyningslande
som f.eks. Iran og Venezuela. Krigen i Ukraine har medfgrt, at Indien har kgbt billig
russisk olie, hvilket bidrager til at seenke gennemsnitsprisen. Selv om den billigere
russiske olie ikke er afggrende for Indiens gkonomiske skabne, er det et signal til
verden om, at Indien vil beskytte deres nationale interesser i forsgget pa at skabe
en stabil gkonomi.
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Indien bruger den nuveerende krise til at internationalisere deres valuta, rupien og
udvide nogle af deres lokale succeser, sa som de UPI-relaterede betalingssystemer
(Unified Payment Interface jf. bl.a. straks-transaktioner og overfarsler af valuta). Det
forlyder, at Indien overvejer at afregne sin olieimport i deres egen valuta rupi. Indien
overvejer ogsa forskellige tiltag for at fremme den regionale handel i egen valuta.

Indiens neutralitet skaber muligheder

Udsigten til en verden med flere magtcentre skaber nye muligheder for vaekstlande
som Indien. En pragmatisk udenrigspolitik og gkonomisk politik kan bidrage til at
udvide landets indflydelse og skabe vakst. Indien har formaet at skabe gkonomisk
vaekst pa trods af de globale udfordringer i kglvandet pa Covid-19. Ifglge skgn fra
Den Internationale Valutafond vil Indien sandsynligvis opna en BNP-vaekst pa 7,4
pct. i 2022, hvilket g@r landet til den hurtigst voksende store gkonomi i verden.
C WorldWide afdeling Indien er ikke investeret i indiske selskaber, som efter vores
kendskab har eksponering mod leverandgrer eller kunder i Rusland. Derfor er vores
investeringer i indiske selskaber ganske godt beskyttet ift. bredere gkonomiske
sanktioner mod Rusland. Imidlertid vil Indien som land vinde pa relativt billigere
olie fra Rusland, hvilket tegner godt for handteringen af inflationen, sarligt ogsa ift.
den hgje inflation andre steder globalt.
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Du kan investere i Globale Aktier

Udloddende eller akkumulerende:

Globale Aktier Udl.
DK0010157965

Globale Aktier Akk.
DK0060655702

Se portefgljen pa cww.dk

Globale Aktier

Status pa kvartalet

I 3. kvartal faldt afdelingens veerdi med 1,1 pct., mens MSCI AC Verdensindeks
faldt 0,6 pct. Den amerikanske centralbank havede renten af to omgange med
0,75 procentpoint. Samtidigt faldt pengemaengden i USA med en annualiseret
rate pa 1,6 pct. malt over de seneste tre maneder. Dette er det stgrste fald i 84
ar og pavirkede volatiliteten pa finansmarkederne. Volatiliteten pa obligations-
og valutamarkederne naede eksempelvis et niveau, som under Corona-
nedlukningerne og finanskrisen i 2008. Tillidsindikatorer ramte ligeledes
historiske lavpunkter, sasom den amerikanske forbrugertillid og ”Bull/Bear”-
indikatoren. Sadanne stemningslavpunkter er dog normalt gode, kontraere
indikatorer for aktiemarkedsafkastene de efterfolgende 12 maneder. En anden
positiv observation er overraskende positive regnskabsudmeldinger for
andet kvartal fra teknologiselskaberne Microsoft, Alphabet og Amazon, som
alle er investeringer i afdelingen. Alle selskaber viste gode takter til trods for
et miljg med aftagende veekst. Blandt de bedste investeringer i kvartalet var
Amazon, Home Depot og Hoya. Amazon har i 2022 haft sveert ved at navigere
i eftersporgselsudsvingene forarsaget af Covid-19. Efter Covid-19 har Amazon
keempet med overkapacitet, men i andet kvartal viste virksomheden, at den kan
handtere et inflationaert miljg. Omsaetningen viste acceleration med en vakstrate
pa 10 pct. (justeret for valutasendringer). De tre darligste afkast kom fra Sony, AIA
Group og Adobe. Blandt de ti darligste afkast i kvartalet er der en del asiatiske
selskaber og virksomheder med salg relateret til halvleder-industrien. Sony, der
desuden har eksponering til et muligt svagere forbrugersegment gennem sin
spilforretning, oplevede seerligt kursfald siden midten af august.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

I 1gbet af kvartalet foretog vi flere justeringer af portefgljevaegtene. Investeringen
i Home Depot blev reduceret, hvorimod vi ggede i BCA, Linde og Adobe.
Home Depot har draget fordel af Covid-nedlukningerne, hvilket har skabt en
midlertidig hojere veekst, der nu er aftagende. Desuden vil salget sandsynligvis
blive pavirket af stigningen i amerikanske realkreditrenter. Vi kan dog fortsat
godt lide selskabets forretningsmodel, s& selskabet bliver i portefgljen. Linde
har en stabil vaekstprofil og tilfgjer stabilitet til portefgljen. Endelig tror vi, at
investorerne har overreageret pa Adobes nylige og dyre opkgb, og vi vurderer, at
Adobes langsigtede forretningsmodel er intakt pa trods af, at selskabet star over
for nogle kortsigtede modvinde.
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C WorldWide Globale Aktier
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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
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GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
14r 34 5&r 10&r Levetid P.A.
_ Portefgljen (%) -12,4 21,7 47,5 157,5 2.141,6 10,1
USA og Canada 51,1 %
Benchmark (%) -6,1 23,8 49,8 164,5 783,3 7,0
Aktivt afkast (%) -6,3 -2,1 -2,3 -7,0 1.358,3 3,1
Kontinentaleuropa 22,3% 338 53ar 10 ar Levetid
Std. afv. portefgljen 16,3 14,6 12,9 15,5
(%)
Emerging Markets - 15,0% (Sosg)- afv. benchmark 17,0 15,2 12,8 15,1
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9
@vrige Fjerngsten - 11,6 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 HEHE s 7
HDFC 7,0 Lav risiko Hgj risiko
Thermo Fisher Scientific 6,3
Novo Nordisk 6.3 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Alphabet 6.0 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Microsoft 5,1 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
- regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
Visa 5,0 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
Amazon.com 43 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
d afdelingens fremtidige risikoprofil.
Nestle 4,0
NextEra Energy 3,7
Sony Group 3,3

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



Du kan investere i Globale Aktier

Etik udloddende eller akkumulerende:

Globale Aktier Etik Udl.
DK0060287217

Globale Aktier Etik Akk.
DK0061114089

Ved investering for frie midler
beskattes afkastet efter
lagerprincippet.

Laes mere pa side 38.

Se portefgljen pa cww.dk

Globale Aktier Etik

Status pa kvartalet

I 3. kvartal faldt afdelingens veerdi med 1,3 pct., mens MSCI AC Verdensindeks
faldt 0,6 pct. Den amerikanske centralbank haevede renten af to omgange med
0,75 procentpoint. Samtidigt faldt pengemaengden i USA med en annualiseret
rate pa 1,6 pct. malt over de seneste tre maneder. Dette er det stgrste fald
i 84 ar og pavirkede volatiliteten pa finansmarkederne. Volatiliteten pa
obligations- og valutamarkederne naede eksempelvis et niveau som under
Corona-nedlukningerne og finanskrisen i 2008. Tillidsindikatorer ramte
ligeledes historiske lavpunkter, sasom den amerikanske forbrugertillid og
”Bull/Bear”-indikatoren. Sddanne stemningslavpunkter er dog normalt gode,
kontraere indikatorer for aktiemarkedsafkastene de efterfglgende 12 maneder.
En anden positiv observation er overraskende positive regnskabsudmeldinger
for andet kvartal fra teknologigiganterne Microsoft, Alphabet og Amazon,
som alle investeringer i afdelingen. Alle viste gode takter til trods for et
miljg med aftagende vaekst. Blandt de bedste investeringer i kvartalet var
Amazon, Home Depot og Hoya. Amazon har i 2022 haft svart ved at navigere
i eftersporgselsudsvingene forarsaget af Covid-19. Efter Covid-19 har Amazon
keempet med overkapacitet, men i andet kvartal viste virksomheden, at den kan
handtere et inflationaert miljg. Omsaetningen viste acceleration med en vaekstrate
pa 10 pct. (justeret for valutazendringer).

De tre darligste afkast kom fra Sony, AIA Group og Adobe. Blandt de ti darligste
afkast i kvartalet er der en del asiatiske selskaber og virksomheder med salg
relateret til halvleder-industrien. Sony, der desuden har eksponering til et muligt
svagere forbrugersegment gennem sin spilforretning, oplevede szerligt kursfald
siden midten af august.

Investeringsstrategi og portefgljendringer

I1gbet af kvartalet foretog vi flere justeringer af portefgljeveegtene. Investeringen
i Home Depot blev reduceret, hvorimod vi ggede i BCA, Linde og Adobe. Home
Depot har draget fordel af Covid-19-nedlukningerne, hvilket har skabt en
midlertidig hgjere veekst, der nu er aftagende. Desuden vil salget sandsynligvis
blive pavirket af stigningen i amerikanske realkreditrenter. Vi kan dog fortsat
godt lide selskabets forretningsmodel, sa selskabet bliver i portefgljen. Linde
har en stabil vakstprofil og tilfgjer stabilitet til portefgljen. Endelig tror vi, at
investorerne har overreageret pa Adobes nylige og dyre opkeb, og vi vurderer, at
Adobes langsigtede forretningsmodel er intakt pa trods af, at selskabet star over
for nogle kortsigtede modvinde.
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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
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GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 3&r 5&r 104&r Levetid P.A.
USA og Canada _ 48.6% Portefalien (%) -12,9 21,4 58,6 183,6  202,1 10,0
Benchmark (%) -6,1 23,8 49,8 164,5 187,2 9,5
Aktivt afkast (%) -6,7 -2,3 8,8 19,1 15,0 0,5
Kontinentaleuropa 21,8%
34 5ar 10 ar Levetid
Std. afv. tefglj
Emerging Markets - 14,7 % (%) afv. portefoljen 16,0 14,3 12,6 12,5
(S(;S) afv. benchmark 17,0 15,2 12,8 12,6
@vrige Fjerngsten - 11,6%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9
Storbritannien 3,3%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 HEEE s 7
HDFC Bank 6,9 Lav risiko Hgj risiko
Thermo Fisher Scientific 6,4
Novo Nordisk 6,2 Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Alphabet 5,9 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Visa 50 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
! regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem &r.
Microsoft 5,0 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Nestle 4.4 Investorinformation og kan aendre sig. Det skyldes, at historiske
! data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
Amazon.com 4,1
Procter & Gamble 4,0
Sony Group 3,8

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



Se portefglien pa cww.dk

Stabile Aktier

Status pa kvartalet

Hgj inflation, heje energipriser, stigende renter, krigen i Ukraine, Covid-
nedlukning i Kina giver et sveert investeringsmiljg. I Stabile Aktier investerer
vi i selskaber med lav fglsomhed over for den gkonomiske udvikling og pa
trods af afmatningen i verdensgkonomien, er afdelingen steget med 3,8 pct. i
3. kvartal, hvilket er 3,5 procentpoint bedre end benchmark. Pa trods af de til
tider dystre udsigter leverer vores selskaber generelt gode regnskaber, og vi
finder fortsat nye, interessante investeringsmuligheder. Investeringerne inden
for alternativ energi leverede gode resultater, fordi de drager fordel af de stigende
elektricitetspriser. Vi har vores investeringer i alternativ energi hovedsageligt
i USA, fordi Europa indfgrer prisbegraensninger og forhgjede skatter i denne
sektor. De stgrste kursmaessige skuffelser kom fra vores investeringer i det
tyske ejendomsmarked, hvor de stigende renter har presset veerdiansaettelsen.
Det tyske udlejningsmarked er attraktivt, fordi huslejen reguleres ift.
inflationsudviklingen. Der er fortsat stor efterspgrgsel pa lejemal, og den aktuelle
gkonomiske udvikling mindsker opfgrelsen af nye boligejendomme.

Investeringsstrategi og portefgljendringer

Afdelingen investerer i selskaber med en relativt lav fglsomhed over for de
gkonomiske konjunkturer og som har en staerk konkurrencemaessig position
med en rimelig forudseelig stabil indtjeningsvaekst. Vi straeber kontinuerligt
efter at finde forskelligartede investeringer for at gore portefgljen robust over for
markedsudsving — men stadigveek fa gavn af den globale gkonomiske vaekst. 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 bl.a. det canadiske investeringsselskab Wheaton Precious
Metal (guld og sglv). Selskabet har ingen geeld og ingen driftsudgifter til
minedrift, men yder finansiering til mineselskaber og bliver betalt med en
procentdel af de adelmetaller, minerne producerer i deres levetid. Dette
mindsker risikoen i investeringen. De globale aktiemarkeder har vist stgrre
kursudsving end normalt, hvilket har betydet, at volatiliteten i flere af vores
investeringer er steget. Vi har pa den baggrund solgt det amerikanske
vedvarende energiselskab Altus Power, den taiwanesiske kosmetikkaede Poya
International og amerikanske Alphabet (Google).
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https://cww.dk/produkter/globale-aktier-etik/portefoljen/

C WorldWide Stabile Aktier

PR. 30. SEPTEMBER 2022

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%
Lebende omkostninger 1,68 % . - " - = I 0%
Rop 2,04 % -25%
Indirekte handelsomk. 0,087 % 2016 2018 2020 2022
Forvalterteam Jakob Greisen M Portefgljen 101,5 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)

M Benchmark 101,6 %
GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO

14r 34r 5&r 103ar Levetid P.A.
Benchmark (%) 4,0 10,4 45,6 - 101,6 9,2

Aktivt afkast (%) -0,9 11,0 9,9 - -0,1 0,0
Kontinentaleuropa 26,0%

33r 5&r 103r Levetid

Std. afv. portefgljen
@vrige Fjerngsten -12,4% (%) P 2l 16,5 14,1 - 12,9

Std. afv. benchmark

(%) 12,7 11,1 - 10,7
Emerging Markets - 6,9 %
Beta 1,2 1,2 - 1,1
Storbritannien 2,2%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 HEHE s 7

Osisko Gold Royalties 4,8 Lav risiko Hgj risiko
Brookfield Renewable 4,6
NextEra Energy 4,4 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Genpact 4,2 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Deutsche Telekom 4,0 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens

regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar.
DBS Group 3,9 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
Teleperformance 3,7 Investorinformation og kan aendre sig. Det skyldes, at historiske

data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.

Deutsche Boerse 3,4
Intercontinental Exchange 3,4
Elevance Health 3,3

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

Emerging Markets

Status pa kvartalet

De makrogkonomiske og geopolitiske usikkerheder preeger fortsat
investeringsbilledet i emerging markets, om end landene generelt er mere
modstandsdygtige end tidligere. De toneangivende lande har i dag f.eks.
hojere valutareserver og lavere betalingsbalanceunderskud. Derudover
har centralbankerne i en reekke EM-lande veaeret hurtigere til at reagere pa
inflationspresset og haeve renterne. Dette har isaer veeret tilfeeldet i Mexico og
Brasilien. EM-valutaerne har samlet set derfor i ar ogsa klaret sig bedre end
valutaerne i de udviklede lande malt over for USD. I Brasilien vandt den tidligere
preesident Luiz Inacio Lula da Silva fgrste runde af preesidentvalget. Lula fik
dog ikke nok stemmer, sa en afgerende valgrunde mod Bolsonaro finder sted i
slutningen af oktober. Fra et investeringsperspektiv var det positivt, at afstanden
mellem Lula og Bolsonaro endte med at blive mindre end forventet, idet det vil
tvinge Lula til at bevaege sig leengere ind mod midten i forhold til sin gkonomiske
dagsorden. I Kina kommer der den ene dag skuffende udmeldinger omkring
stgtte til gkonomien, og neeste dag udmeldes 19 nye vaekstfokuserede initiativer.
Vi haber pa, at der bliver foretaget endringer ift. nul-tolerance covid-politikken,
og at der kommer et fornyet fokus pa gkonomisk vaekst efter den kommende
partikongres.

Afdelingen faldt 5,5 pct. i kvartalet, hvilket var pa niveau med markedet. De mest
positive bidrag kom fra Lemon Tree, ICICI Bank og Schaeffler India — alle indiske
aktier. Omvendt kom de mest negative bidrag fra Alibaba, Tencent og Oriental
Yuhong - alle kinesiske aktier.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

I kvartalet kgbte vi Regional SAB de CV, som er en veldrevet bank med fokus pa
den industrialiserede og eksportorienterede nordlige region i Mexico. Det er en
bank, som er eksponeret mod den fortsatte gkonomiske vaekst i Mexico drevet af
bl.a. omleegningen af forsyningskaederne. Derudover kgbte vi AIA Engineering,
som er den globalt farende producent af stalkugler til cement- og minesektoren.
Vi kobte ogsda Computer Age Management Systems, som er den fgrende
leverandgr af kritiske administrative lgsninger til asset management-industrien
i Indien med 70 pct. markedsandel, og virksomheden er derved eksponeret mod
den ggede penetration af finansielle ydelser i Indien. For at finansiere disse kgb
solgte vi Godrej Properties, Globant og RichWave.
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https://cww.dk/produkter/globale-aktier-etik/portefoljen/

C WorldWide Emerging Markets

PR. 30. SEPTEMBER 2022

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 % - - " | - 0%
Rop 2,20 % -25%
2016 2018 2020 2022
Indirekte handelsomk. 0,022 %
Forvalterteam Aman Kalsi, Allan Christensen, W Portefgljen 42,4 % W Arlige afkast i % (hgjre akse)
Mogens Akselsen, Abhinav Rathee M Benchmark 35,7 %
GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 34 5&r 104&r Levetid P.A.
wnariong kons | 2>¢%  Portefolien (%) 271 26 55 - 424 45
Benchmark (%) -15,0 4,1 10,1 - 35,7 3,9
Indien 25,0% Aktivt afkast (%) -12,1 -1,5 -4,5 - 6,6 0,6
. 34r 5&r 103&r Levetid
Std. afv. portefgljen 19,1 17,0 _ 16,3
(%)
Sotd. afv. benchmark 16,4 15,1 _ 14,5
(%)
@vrige Fjerngsten 5,3% Beta 1,1 1,1 - 1,1
EMEA 1,8%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 s HEE -
TSMC 8,1 Lav risiko Hgj risiko
Samsung Electronics 6,6
Tencent Holdings 4,6 Typisk lavt afkast Typisk hgit afkast
Bank Rakyat Indonesia 3,8 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
ICICI Bank 3,8 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar.
JD.com 3,5 Kategoriseringen er givet fra afdelingens Central
HDFC Bank 3,0 Inves_torinformqtion og_kan andre si_g. Det skyld(_-:s_, at hi_storiskf-:
data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
Lemon Tree Hotels 2,8
Walmart de Mexico 2,6
Alibaba Group Holding 2,5

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

Asien

Status pa kvartalet

Andet kvartal gav stgrre negative afkast pga. den ggede markedsvolatilitet.
Covid-19-situationen i Kina var preeget af den fortsatte nul-tolerance, mens
resten af Asien begyndte at omfavne et liv med virussen og hurtigt abnede
deres greenser for bl.a. at normalisere turistaktiviteten. Hongkong og Taiwan
er de seneste lande, som har fiernet deres indrejse-restriktioner. Den kinesiske
ejendomssektor har lidt kraftigt under Covid-19-nedlukningerne, selvom selve
ejendomskrisen ikke direkte er forarsaget af pandemien. Pa det seneste har
vi set, at op mod 6 pct. af realkreditlantagerne ikke betaler deres lan - bl.a.
i protest mod byggeforsinkelser og manglende tillid til ejendomsudviklerne.
De politiske beslutningstagere i Kina forsgger dog at ivaerksaette stabiliserende
initiativer. I lyset af den svage gkonomi i Kina, er alles gjne nu rettet mod
den kommende partikongres i oktober, hvor praesident Xi Jinping vil blive
genvalgt for en historisk tredje periode. Habet er nye mulige veekstinitiativer.
Speaendingerne i Taiwan steg efter besgget af Nancy Pelosi. Kina reagerede med
en stor militeergvelse, der omringede g-nationen. Forholdet mellem USA og
Kina udvikler sig negativt, hvor USA er opsat pa at forhindre Kinas adgang til
avanceret teknologi. Indien var igen det bedste marked i Asien understgttet af
makrogkonomisk stabilitet. De udenlandske investorer fik igen gjnene op for
Indiens langsigtede potentiale og opkgbte aktier for USD 6,3 mia. efter i en
leengere periode at have varet nettosaelgere.

Afdelingens veerdi faldt 9,9 pct. i kvartalet, mens benchmark MSCI Asien ex
Japan faldt 8,1 pct. De bedste afkast kom fra ICICI Bank, Indian Hotels og
OZ Minerals, mens Alibaba Group Holdings, Tencent Holdings og Taiwan
Semiconductor Manufacturing Co. trak ned.

Investeringsstrategi og portefgljendringer

Vores investeringsstrategi er uaendret med fokus pa strukturelle temaer. I
kvartalet kgbte vi indiske Computer Age Management System (CAMS) til
portefgljen. Virksomheden nyder godt af udbredelsen af finansielle tjenester
i Indien, da selskabet er den fgrende veardipapircentral og tilhgrende
betalingsagent i Indien med en markedsandel pa naesten 70 pct. Dette marked
er et duopol mellem CAMS og konkurrenten Karvy. Historisk set skifter kunderne
ikke leverandgr, hvilket betyder meget langvarige kundeforhold. CAMS
leverer ogsa forretningskritiske og omkostningseffektive administrative- og
regnskabslgsninger til deres etablerede kundebase.
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https://cww.dk/produkter/globale-aktier-etik/portefoljen/

C WorldWide Asien

PR. 30. SEPTEMBER 2022

FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Asien KL A 400 %
Fondskode DK0060057644
Afdelingens start 7. december 2006 200 %
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej 0%
Benchmark MSCI AC Asia ex Japan
Emissionstillaeg 0,45 % -200% 100 %
Indlgsningsfradrag 0,55 % I I I I 50%
Lgbende omkostninger 1,92 % -1 1 1 o 1 "o 0%
Rop 2,18 % -50%
2010 2015 2020
Indirekte handelsomk. 0,013 %
Forvalterteam Allan Christensen, Mogens Akselsen M Portefgljen 153,1 % M Arlige afkast i % (hgjre akse)
M Benchmark 151,4 %
GEOGRAFISK AFKAST & RISIKO
13r 33ar 53ar 103ar Levetid P.A.
wnasongors [ s+ Portefalien (%) 264 06 04 111,5 1531 60
Benchmark (%) -15,7 6,5 13,5 76,5 151,4 6,0
Indien 22,1% Aktivt afkast (%) -10,7 -7,1 -13,3 35,0 1,7 0,0
34 5&r 104&r Levetid
ooy 2V portefeljen 19,0 18,1 16,4 18,9
Korea 10,8%
- 25053) afv. benchmark 151 14,7 13,6 17,4
MTIF 9.5% Beta 1,2 1,2 1,2 1,0
Singapore 3,6%
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vaegt 1 2 3 4 s HEHE 7
TSMC 8,2 Lav risiko Hgj risiko
Samsung Electronics 7,1
Alibaba Group Holding 5,8 Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Tencent Holdings 5,5 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
ICICI Bank 5,4 Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
AIA Group 3,3 er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
HDFC 26 sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
d afdelingens fremtidige risikoprofil.
DBS Group 2,4
Bank Rakyat Indonesia 2,2
Bank Central Asia 2,1

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



Se portefglien pa cww.dk

Indien

Status pa kvartalet

Det indiske aktiemarked opndaede et positivt afkast i tredje kvartal og har
nu en historisk hgj vaerdiansaettelsespraemie i forhold til andre emerging
markets-lande. Den stabile indenlandske gkonomi har styrket bade lokale
og udenlandske investorers tillid til Indien. Udenlandske investorer har i
tidligere ar veeret en storsaelger af indiske aktier med et belgb pa USD 27 mia.
indtil juli, men dette vendte i august til et naesten rekordkgb pa USD 6,3 mia.
Udlansveaeksten i banksektoren fortsatter pa et hejt niveau understgttet af den
robuste indenlandske gkonomi. De seneste tal for udlansvaeksten viser en arlig
vakst pa 16 pct., det hgjeste i ti ar. Reserve Bank of India (RBI) fgrer en fornuftig
pengepolitik i forhold til den aktuelle inflation pa handterbare 7 pct., og trenden
peger nedad. Afdelingen gav et kvartalsafkast pa 12,1 pct., mens benchmark MSCI
India gav 13,6 pct. De stgrste positive bidragydere var ICICI Bank, IndusInd Bank
og Schaeffler India, mens Reliance Industries, Infosys og Indian Energy Exchange
trak ned.

Investeringsstrategi og portefgljeendringer

Investeringsstrategien er uforandret med fokus pa indenlandske temaer som
finansiel inklusion, formalisering af gkonomien, boliger og investeringer inden
for kapitalinvesteringer. Vi har gget eksponeringen til kapitalinvesteringer
med kgb af ZF Commercial Vehicle Control Systems (ZCVCS). Derudover har vi
kgbt Kotak Mahindra Bank som eksponering til finansiel inklusion. Omvendt
solgte vi Manappuram Finance og Matrimony.com. ZCVCS er branchens
fgrende med nasten monopol inden for bremsesystemer til erhvervskoretgjer.
Tilsynsmyndighederne er opsatte pa at forbedre sikkerhedsstandarderne for
erhvervskgretgjer i Indien, hvilket giver medvind til sektoren. Virksomheden har
udvidet sin produktportefglje, som gger eksportpotentialet og giver eksponering
til det mere profitable eftermarkedssalg. Virksomhedens produkter er uathaengige
af bilernes drivlinje, hvilket hjeelper med at fremtidssikre forretningen. @gede
investeringer blandt indiske virksomheder vil smitte af pa markedet for
erhvervskeretgjer og derved gavne selskaber som ZCVCS. Kotak Mahindra Bank
er en af de bedste kvalitetsbanker i Indien. Vi tror, at udlansvaeksten vil stige
understgttet af den robuste indenlandske gkonomi. Dette bgr hjeelpe banker
med steerke balancer. Bankens seneste kvartalstal giver os tillid til, at veeksten
er vendt tilbage, hvor udlan voksede 29 pct. ift. sidste ar, mens realkreditlan
voksede med 46 pct. Desuden har banken ogsa gebyrrelaterede forretninger, der
giver hgjere marginer.
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https://cww.dk/produkter/globale-aktier-etik/portefoljen/

C WorldWide Indien

PR. 30. SEPTEMBER 2022

FAKTA AFKASTUDVIKLING
Afdeling C WorldWide Indien KL A 50%
Fondskode DK0061534963
Afdelingens start 29. april 2021 25%
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej 0%
Benchmark MSCI Indien
Emissionstillaeg 0,60 % 25 % 0%
Indlgsningsfradrag 0,60 % 25%
Lgbende omkostninger 1,71 % 0%
Rop 2,23 % -25%
2021 2022
Indirekte handelsomk. 0,014 %
Abhinav Rathee, Allan Christensen Portefgljen 27,1 % W Arlige afkast i % (hgjre akse)
Forvalterteam ! ! !
Mogens Akselsen Benchmark 33,4 %
SEKTORFORDELING AFKAST & RISIKO
14r 34&r 5&r 103ar Levetid P.A.
Finans |, 32,5 %
Portefgljen (%) 0,7 - - - 27,1 17,4
Teknologi 14,8%
Benchmark (%) 6,5 - - - 33,4 21,2
Industri og Service NI 12,0 %
neus 09 Service Aktivt afkast (%) 59 - - - 62 -3,8
Cyklisk fororug NN 9.4 %
Ejendomme 72% 34 5ar 103&r Levetid
Std. afv. tefglj
Energi 6,3 % (%) alv. portetoljen - - - -
Ravarer 5,5% Std. afv. benchmark _ _ _ _
- (%)
Kommunikation 4,6 %
Beta - - - -
stabilt forbrug [ 3.8 %
Medicinal [l 2,4 %
Forsyning 1,6 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKOINDIKATOR
Vgt 1 2 3 4 s HEE -
ICICI Bank 8,5 Lav risiko Hgj risiko
Infosys Technologies 7,2
Reliance Industries 6,3 Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
HDFC Bank 5.7 Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
HDFC 3,6 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
Asian Paints 2,3 Inves_torinformqtion og_kan andre si_g. Det skyld(_-:s_, at hi_storiskf-:
data ikke kan give et billede af afdelingens fremtidige risikoprofil.
Kajaria Ceramics 2,3
Kotak Mahindra Bank 2,2
Schaeffler India 2,2

Andelsklassen er lanceret 29. april 2021. Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se 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 14. oktober 2022. Denne kvartalsorientering
for 3. kvartal 2022 er tilgaengelig 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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