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L eder

Kzre investor

Modyvind til strukturelle veeksttemaer

Udviklingen pa aktiemarkederne var generelt positiv i drets tredje
kvartal. Verdensindekset steg ca. 4 pct., mens de danske aktier gav
et afkast pa 3 pct. Asien og emerging markets steg nasten 10 pct.
drevet af fremdrift pd reformomraderne og en attraktiv prisfast-
seettelse.

Udviklingen i afdelingerne Danske Aktier, Asien og Emerging
Markets var pi linje med markedsudviklingen, mens vores
globale produkter var under markedet i kvartalet. Dette er lige-
ledes tilfeldet for 2016 indtil nu. Hovedforklaringen er, at vores
langsigtede og strukturelle vaeksttemaer i dr ikke har haft med-
vind. Dette er modsat 2015, hvor afdeling Globale Aktier gav et
markant merafkast i forhold til markedet. I 2015 drog vi desuden
fordel af at vere undervagtet i de cykliske og rivarerelaterede
sektorer. Disse sektorer har omvendt varet nogle af de bedste i ar

og har derfor ramt vores relative afkastudvikling.

Vi investerer med en investeringshorisont pa tre til fem &r, og vi
@ndrer ikke vores langsigtede strategi, selvom mere kortsigtede
faktorer gir i en anden retning. Vi har tidligere oplevet denne
situation, og historien viser, at markedet skifter fokus og belgnner

de selskaber, som kan levere en strukturelt voksende indgening.

Selvom vi i dr er blevet ramt af nogle negative selskabsspecifikke
nyheder bl.a. inden for sektorerne medicinal og finans, er selskab-
ernes underliggende vaekstudsigter intakte. Dette styrker os i troen
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pa, at den globale aktieportefglje har et langsigtet afkastpotentiale
pa knap 10 pet. arligt, hvilket vi ser som attraktivt i en verden pree-
get af lav vakst og lave afkastudsigter.

Du kan laese mere om de enkeltes afdelingers resultat og de aktuelle

strategier pa afdelingssiderne.

Hvorfor netop 30 aktier?

Den fundamentale idé bag vores globale strategi er at finde de 30
bedste aktier i verden. Vi har derfor aldrig haft mere end 30 aktier
i portefoljen. Indimellem bliver vi spurgt, hvorfor lige netop 30
akdier. I temaartiklen "Hvorfor 30?” uddyber vi vigtigheden af at
begranse antallet af aktier i en investeringsportefglje. Undersagel-
ser viser, at spredningseffekten aftager kraftigt ved omkring 30-40
selskaber. Tilsvarende er det vores opfattelse, at flere aktier gor det
svaerere at bevare et indgiende kendskab til det enkelte selskab,
herunder risiciene i den industri, som selskabet opererer i. I tema-
artiklen "Hvorfor 30?” kan du lzese mere om de positive effekter
af en fokuseret investeringsstrategi.

Teknologi overalt

Den teknologiske udvikling er accelererende, og markedet
for forbrugerelektronik er i rivende udvikling. Med f.eks. en
smartphone i hinden har vi i dag adgang til enorme digitale




ressourcer. Vi lever i en verden med digitale hjelpemidler som
”Siri” pd iPhone, udsigt til forerlose biler og reality-apps som
“Pokémon Go”. Bag ved denne udvikling er den mangedrige
trend, hvor halvleder-chips bliver hurtigere, mindre og billigere ar
efter &r. Vi har tidligere beskrevet denne udvikling i perspektivet
”Den anden halvdel af skakbrattet. Moores Lov”, som du kan

laese pd cww.dk.

Skyen (Cloud Computing) har i dag udviklet sig til masse-
markedsteknologi, da priserne og sikkerheden forbundet
med tjenesten er sd attraktiv, at virksomhederne flytter deres
[T-infrastrukeur til skyen. Denne transformation ger avance-
rede datateknologier frit tilgeengelige, og senker de teknologiske
adgangsbarrierer til de fleste brancher. Dette skaber basis for aget

innovation og iveerksatteri.

Derudover skaber kunstig intelligens banebrydende fremskridt
i flere industrier og bliver i dag anvendt inden for omrider som
e-handel, spgemaskiner og omkostningsoptimering. Dette skaber
nye innovative forretningsmuligheder, da brugen af kunstig
intelligens giver store produktivitetsforbedringer. I kombination
med udbredelsen af skyen skabes endnu bedre muligheder for at
udnytte den eskalerende mangde data, ogsa kaldet "Big Data”.

Vi introducerer derfor to nye perspektiver ”Skyens tidsalder” og
”Den kunstige fremtid”, hvor vi ser naermere pa konsekvenserne

af skyen som ny infrastruktur-platform, og udsigterne til at kunstig
intelligens bliver en uundgaelig del af vores hverdag.

Som altid er du meget velkommen til at kontakte os, hvis du har
sporgsmal eller kommentarer til vores investeringsprodukter eller
investeringsstrategi. Vi gnsker dig god leesning.

Bo Knudsen Tim Kristiansen
Resultat 3. kvartal 2016
Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark
3. kvt. 3. kvt. 09/2016 09/2016
Globale Aktier 1,4% 4,2% -6,3% 2,8%
Globale Aktier Akk. 1,1% 4,2% -6,2% 2,8%
Globale Aktier Etik-ak 1,3% 4,2% -7,9% 2,8%
Globale Aktier Stabil -3,2% -1,3% 0,4% 6,7%
Danske Aktier 4,7% 3,3% -0,4% 1,7%
Emerging Markets 7,0% 7,9% 8,7% 11,9%
Asien 9,5% 9,0% 9,9% 8,6%
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Skyens tidsalder

Af temaspecialist Morten Springborg

Cloud Computing — det engelske begreb, der dekker over
levering af service, tjenesteydelser og software via internettet
samt kunstig intelligens (Artificial Intelligence) er formentlig
ikke noget, man tenker over eller taler om synderligt ofte. Tkke
desto mindre er der en interessant transformation pa vej inden for
itindustrien — et skifte, der vil have stor betydning for mange
andre industrier globalt. Cloud Computing senker adgangs-
barriererne pa markedet og giver adgang til de bedste teknologier,
der vil gge innovation og ivaerksatteri og skabe vasentligt oget

produktivitet.

Disse forhold har tilsammen veret medvirkende til, at markedet
er i rivende udvikling. Alt fra digitale hjelpemidler, som ”Siri”
pé iPhonen, forerlgse biler til reality-apps som “Pokémon Go”,
bliver mulige og mere avancerede i forbindelse med nye typer it-
applikationer baseret pd cloud-lgsninger og kunstig intelligens.
Vi mener, vi gir en ny it@ra i mede med mange nye digitale
muligheder takket vere kunstig intelligens. Muligheden for at
blive forende inden for dette felt vil dog fortsat kraeve kraftigt for-
ogede investeringer i forskning og udvikling. Derfor vil de fleste
virksomheder kun fa adgang til disse nyfundne muligheder via en

handfuld af de stgrre it-platforme.

’ Der en interessant transformation
pa vej inden for it-industrien — et
skifte, der vil have stor betydning for mange

andre industrier globalt.

Internettet har vearet en del af vores liv de sidste 20 dr, men det er
inden for de seneste f3 ar, at de digitale teknologier er begyndt at
treenge igennem pa stort set alle omrader. Milliarder af mennesker
gir i dag rundt med mobile enheder, der kan hindtere en raekke
avancerede apps. Derudover gor de digitale teknologier det muligt
for os atinteragere og gore stort setalting mere intelligent, som f.eks.
biler, husholdningsapparater, medicinudstyr, veje, medicinalvarer
og landbrugsudstyr. Vi kan gare brug af realtidsinformation og
-analyser, der hjelper os til at forstd og optimere méder, hvorpd
alting fungerer i forspget pa at gore verden mere effektiv og intel-
ligent. Det er tingenes internet (Internet of Things) nu, og det er

opstaet i skyen. P4 de folgende sider far du vores syn pa fremtiden
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for Cloud Computing — herefter nzevnt som “skyen”. Du kan lase
mere om kunstig intelligens i perspektivet "Den kunstige fremtid”

pa cww.dk.

Hvad kan skyen egentlig?

Skyen dakker over levering af software, service og tjenesteydelser
til tredjepart via internettet. Virksomheder velger i dag skyen af
folgende drsager:

1) Fokus — virksomheden behgver ikke en intern it-afdeling,

men kan koncentrere sig om sine kernekompetencer.

2) Hastighed — det tager kun f3 minutter at installere simple
genester i forhold til de uger eller maneder, det normalt tager

at opbygge virksomhedens kapacitet.

3) Rentabilitet — ifglge IDC Research 2016 kan afkastet pd in-
vesteringer i skyen veere op til 500-600 pct.

4) Ombkostninger — de samlede omkostninger er 20-40 pct.

lavere, end hvis virksomhederne foretog investeringerne selv.

5) Skalerbarhed — hurtig og fleksibel brug — man betaler kun
for det, der forbruges.

6) Sikkerhed — virksomheder, der anvender skyen, kan fi me-
get starre sikkerhed end kunden selv.

7) Viden — adgang til de bedste analysevaerktojer og kunstig
intelligens-lgsninger.

Man regner med, at 90 pct. af alle amerikanske virksomheder vil
have en eller anden form for sky-lgsning inden for de nzste to ir,
og IP-trafikken til sky-lgsninger forventes at stige 50 pct. om aret
indtil 2020. I dag er ca. 5 pct. af serverne i sky-feellesskaber, men
pa grund af deres meget hgjere kapacitetsudnyttelse, star de for 20
pct. af den globale trafik — et tal, der forventes at stige til 50 pct. i
2020.


http://cww.dk/media/PDF/2016_Q3_Den_kunstige_fremtid.pdf

Skyen som forsynings-it

Den gengse metafor til at beskrive denne nye form for
forsynings-it er udviklingen af kraftvaerker i det 19. drhundrede.
I elektricitetens spede dage producerede virksomhederne oftest
deres egen strom ved hjelp af dampmaskiner og dynamoer. Men
i takt med at de avancerede elvarker gjorde deres indtog, stoppede
virksomhederne med at generere strom og koblede sig i stedet pa
de nye elforsyningsnet.

Udbydere af sky-lgsninger tilbyder it-services med nasten
ubegrenset skalabilitet til meget attraktive priser. I stedet for at
kebe forsyningsressourcer pa forhind kan brugerne nu ngjes med
at betale for de sky-lgsninger, de rent faktisk bruger. Derudover er
en ekstern sky-udbyder ofte en bade hurtigere og billigere lgsning,
ndr der skal implementeres en ny applikation, frem for atlade den
interne it-afdeling gore det.

Skyen industrialiserer it-industrien

Mange itlgsninger har gennem drene udviklet sig med meget
lidt arkitektonisk disciplin, meget forskelligt udstyr og forskel-
lige konstruktioner og processer. Tidligere insisterede de enkelte
afdelinger pd at f2 deres egne servere til forretningsprogrammer i
stedet for at anvende felles faciliteter. Traditionelle datavirksom-
heder brugte ofte storstedelen af deres energi pa vedligeholdelse
og integrering af forskellige programmer.

Ikke overraskende var det en udfordring for disse eldre
virksomheder at holde trit med de internetvirksomheder, der
var digitale fra starten, sikaldt “born-in-the-cloud”. Den store
skalabilitet, fleksibilitet og hastighed, der skulle tl for at
stotte den nye arbejdsmengde, styrede nu en meget tiltrengt
industrialisering af it-industrien. It-industrien var ngdt til at veere
meget mere disciplineret i alle aspekter af deres arbejdsprocesser,
ligesom vi s det inden for generel industriproduktion 30-40 ar
tidligere.

Inddl 1970’erne var de fleste fabriksvirksomheder forholdsvist
ineffektive, og fremstillede varer af svingende kvalitet. Senere,
efter Toyotas og andre virksomheders succes rundt om i verden,
begyndte virksomhederne at indfere mere disciplin i produk-
tionsprocesserne. En efter en tog virksomhederne metoder
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Production” i brug i deres produktion- og logistikprocesser, hvil-
ket forte til store forbedringer i savel produktivitet som kvalitet.
Datacentrene er i dag blevet sky-tjenesternes produktionsvirksom-
hed — en forvandling, der begyndte med “born-in-the-cloud”-
virksomheder som Amazon.com og Alphabets Google, som
begge er selskaber, der leverer hejtudviklede it-infrastrukturer,

applikationer og brugerdefinerede tjenester.

Skyen accelerer omstillingen

til digital virksomhed

Udover forsynings-it og industrialiseringen af it er skyen nu en
stor magtfaktor, der er med tl at forme gkonomien og hjlpe
alle virksomheder pa deres digitale forretningsferd. I takt med at
skyen bliver normen i en virksomhed, er det ikke nok kun at teenke
skyen forst. For at udnytte skyens konkurrencemeessige fordele, er
det ngdvendigt at overveje, hvordan man vil udnytte disse fordele
i den digitale forvandling og &ndre miden at drive virksomhed pa.

’ 90 pct. af alle amerikanske virk-

somheder vil have en eller anden
form for sky-losning inden for de nzste to
ar, og IP-trafikken til sky-losninger forven-
tes at stige 50 pct. om aret indtil 2020.

Etgodteksempel er den amerikanske teknologi- og servicekoncern
General Electrics (GE) vision for digitalisering, der lader til at vere
den mest vidtrekkende af de industrielle virksomheders. GE er
saledes ved at opbygge et sky-baseret gkosystem med dataanalyser
og applikationer, der fungerer med deres egne og andre virksom-

heders forbundne industrielle udstyr.

GE’s Predix-platform er et dbent softwaresystem, hvor it-udviklere
kan opbygge, anvende og skalere branchespecifikke applikationer.
GE forventer, at salgsindtaegterne i den forbindelse vil veere om-
kring USD 14 mia. inden 2020, og at de interne omkostningsbe-
sparelser vil veere omkring USD 1 mia. Effekterne af at digitalisere
forretningen kan ende med at blive meget store.
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Maske endnu vigtigere 1 denne sag er, at GE flytter sine data-
centre til Amazons skytjeneste, AWS, samtidigt med at GE vil
reducere egne interne datacentre fra 34 til 4 i lobet af de naste tre
ar. Jim Fowler, CIO i GE, udtaler med henvisning til, at GE har
eksisteret i ca. 140 ar, at: ”AWS er vores betroede partner, der
skal lede vores virksomhed de nzste 140 ir”. GE Oil & Gas er
eksempelvis begyndt denne feerd ved at flytte mere end halvde-
len af deres vigtige systemer til AWS og har siledes opndet en
besparelse pa 52 pct. af de samlede omkostninger.

’ Skyen er nu en stor magtfaktor, der
er med til at forme okonomien og
hjzlpe alle virksomheder pa deres digitale

forretningsfzerd.

Ikke kun de starste selskaber, men alle, der har en forretningsidé,
kan gi til Amazon AWS, Alphabet eller Microsoft, tilmelde sig en
serviceplatform og vare klar efter kort tid. Men det, der gar skyen
sa banebrydende er, at den tvinger gamle markedsspillere til at
@ndre forretningsmodeller, herunder prisstrategier, salgskanaler
og basisteknologier. Vinderne bliver dem, der gor det lettere for
systemudviklerne at samarbejde og lettere for brugerne at indfere
teknologien billigt og hurtigt og derved videreudvikle gkosyste-
met, ligesom GE har gjort.

Skyen griber ind i alle de brancher, den har bergring med.
Verdens mest avancerede teknologier er ikke leengere kun tilgaen-
gelige for de store selskaber, der har rdd til en dyr it-afdeling, men
for alle med en internetforbindelse. Denne transformation er
banebrydende.

Skyen er uden tvivl en industri i vakst, men ogsd et omride, hvor
vi trog, at det kun er de storste udbydere, der vil fa gavn af vaeksten
grundet de meget store investeringskrav, der stilles til produket-
udvikling.



Markedsspillerne

Man kan vist godt sige, at skyen, som vi kender den i dag, blev
”opfundet” af Amazon tilbage i 2006. Dengang havde Amazon
opbygget en unik it-platform baseret pad mere end 10 &rs arbejde
med at udvikle Amazons e-handelsplads. Derfra opstod den idé,
at man, ved at tilbyde Amazons ekspertise over internettet, kunne
seette gang i en helt ny innovativ verden, eftersom udviklere og
virksomheder ikke lzengere behgvede at fokusere pa at kebe, bygge
og vedligeholde dyre infrastrukturer.

I dag udger AWS gkonomisk set en storre del af Amazon end
e-handelsplatformen. AWS har nu mere end én mio. kunder
globalt, lige fra de mindste nystartede virksomheder til de starste
multinationale selskaber som GE, Unilever, Pfizer, Siemens og
Airbnb samt statslige instanser som CIA og Govnet, som er en
sky-lpsning til den amerikanske regering. Ifalge Gartner har AWS
ti gange storre computerkraft end de narmeste 14 konkurrenter

tilsammen og er klart fgrende, som vist i figur 1 nedenfor:

Figur 1
AWS, Microsoft og Google Cloud omsaetning
USD millioner
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Kilde: BofA Merrill Lynch Global Research

AWS er i dag rettet mod to primeere markeder — Infrastruk-
tur (IaaS) og Platform (PaaS). De seneste produktmeddelelser
afspejler dog Amazons ambition om at ramme et bredere ud-
snit af virksomhedernes it-omkostninger, herunder software-
lpsninger som e-mail, forretningsintelligens, databaser mm.

samt tilstedende markeder som mobil- og konsolspil-markedet.

P4 langt sigt ser vi et potentielt marked pd USD 300 mia. i
sky-tjenester. AWS forventes at generere et salg pd USD 12
mia. i 2016, og vi ser derfor selskabets vekstpotentiale som

meget stort.

Det anslds, at AWS i 2015 erobrede 80 pct. af IaaS- og PaaS-
markedet blandt de tre teknologigiganter, Amazon, Alphabet og
Microsoft. Vi forventer, at Amazons markedsandele vil falde i de
kommende ar i takt med, at konkurrenterne investerer i deres sky-
platforme, men vi forventer alligevel, at Amazon bibeholder sin
forerposition og anslar, at AWS’ omsetning vil vere dobbelt si

stor som den stgrste konkurrents i 2020.

’ Vinderne bliver dem, der gor
det lettere for systemudviklerne
at samarbejde og lettere for brugerne at
indfere teknologien billigt og hurtigt

og derved videreudvikle okosystemet.

Microsoft og Alphabet er ankommet sent til skyen, eftersom
Microsoft Azure og Google Cloud Platform ferst startede i
henholdsvis 2010 og 2011. Begge virksomheder benyttede sig af
de eksisterende it-platforme, der styrede virksomhedernes interne
processer og forretninger og tilbed det til tredjemand. Dette er
et fantastisk salgsargument for skyens forretningsmodel, efter-
som Alphabet, Amazon og Microsoft sandsynligvis har nogle af
verdens bedste og mest skalerbare it-infrastrukturer — noget som

andre virksomheder uden for it-branchen ikke er i stand til selv
at opbygge.

Der er stor enighed om, at Microsoft Azure vil vokse hurtigere end
konkurrenterne de kommende dr — ganske enkelt fordi Microsoft
er si dominerende pa softwaremarkedet, og fordi selskabet vil
sta sd godt de naste ar, hvor flere og flere virksomheder flytter
til skyen. Derudover har Microsoft midlerne tl at foretage de

nedvendige investeringer.
Vi har ligeledes stor tiltro til Google Cloud-platformens vaekst-

potentiale, selvom virksomheden indtil videre kun har en
markedsandel pd 3-4 pct. i forhold til AWS’ markedsandel pa
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54 pct. Men Alphabets kundeportefglje er meget omfattende og
inkluderer virksomheder som Snapchat, Spotify, Coca-Cola og
Apple. Alphabet er nok den mest aggressive af de tre teknologi-
giganter, og anvender det, de kalder "prissatning efter Moores
Lov” — en prispolitik der indeberer, at priserne seenkes i takt med,
at priserne pa it-hardware falder, drevet af Moores lov. Lees mere

om Moores lov i perspektivet "Den anden halvdel af skakbret

tet. Moores lov og teknologiinvesteringer” pa cww.dk. Alphabet

bliver derfor regnet som den billigste sky-lgsning i dag. Deres
lgsninger er ikke sd overbevisende som konkurrenternes, hvilket
vi tror, vil endre sig i lobet af de kommende ér i take med, at
Alphabet udvikler sine tjenester. Serligt ser vi Alphabet vare
foran konkurrenterne inden for kunstig intelligens — et omride,
hvor virksomheden investerer voldsomt. Dette er et omréde, vi ser

narmere pa i perspektivet “Den kunstige fremtid”, som du kan

finde pd cww.dk.

77

blandt de tre teknologigiganter, Amazon,
Alphabet og Microsoft.

Det anslas, at AWS i 2015 erobrede
80 pct. af IaaS- og PaaS-markedet
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Konklusion

Vi mener, at implikationerne ved at investere i skyen, og de
accelererende teknologiske @ndringer, det bringer med sig, er
omfattende. Til at begynde med er det en deflationzr tendens,
og de gamle teknologivirksomheder vil blive negativt bergrt i take
med, at bade hardware og software flyttes til skyen. Men de positive
folgevirkninger er mere vidtreekkende:

—  Traditionelle virksomheder uden for it-industrien kan arbejde
mere effektivt, mindske omkostningerne og fokusere pa deres
kernekompetencer.

— Adgangsbarriererne til de fleste brancher vil blive lavere i
kraft af skyen, og sma virksomheder behgver ikke leengere at

investere i it-infrastruktur for at komme i gang.

—  Kreativiteten og iveerksetteriet vil vokse i takt med, at alle far
adgang til den bedste teknologi og derved gger den samlede

produktivitet i drene fremover.

Mulighederne for at mindske omkostningerne, @ge kvaliteten
og samtidigt udforske nye indtjenings- og vekstmuligheder er
afgerende. Ingen kan forudse, hvordan tingene vil udvikle sig,
eller hvor lang tid, det vil tage. Men ét er sikkert — overgangen til
skyens tidsalder — den ny it-2ra — er uundgaelig.

Carnegie WorldWide har siden 2009 veret investeret i Alphabet,
(Google), og vi har veret investeret i Amazon siden juli 2016.


http://www.cww.dk/nyhedscenter/perspektiver/perspektiv?id=1009
http://www.cww.dk/nyhedscenter/perspektiver/perspektiv?id=1009
http://cww.dk/media/PDF/2016_Q3_Den_kunstige_fremtid.pdf




12

Den kunstige fremtid

Af temaspecialist Morten Springborg

Den teknologiske ndvikling accelererer i disse dr. Ligesom i Moores
Lov, bar Cloud Computing og de enorme mengder data, der genereres
via tingenes internet (Internet of Things) og internetvirksombeder, sat
skub i udviklingen af mange af de omrider inden for computertekno-
logi, der horer ind under kategorien kunstig intelligens (forkortet Al
artificial intelligence). Brugen af Al losninger stiger kraftigt inden for
omrider sdsom e-handel, sogninger og omkostningsoptimering, og vil
blive ved med at gore store fremskridt, i takt med at selvforbedrende
Al algoritmer bliver fodret med ogede mengder data. Dette skaber
nye forretningsmuligheder, da brugen af Al kan give meget store pro-
duktivitetsforbedringer gennem automatiserede beslutningsprocesser
og analyser af "big data”. Ydermere vil Al accelerere den teknologiske
udvikling via samarbejdet mellem menneske og maskine. Indforslen af
Al ser ud til at blive revolutionerende.

James Watts opfindelse af dampmaskinen lagde grundlaget til den
industrielle revolution i slutningen af det 18. arhundrede. Dette
blev et vendepunkt for BNP pr. indbygger, som det fremgar af
figur 1 nedenfor. Kunstig intelligens kan pa samme méde gd hen at
blive en almen teknologi og fa lignede eller endnu stgrre og mere
vidtrekkende betydning for verden.

Figur 1
Global BNP og befolkningstal siden 17700
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Kilde: Macrobond

Men hvad er kunstig intelligens egentlig? Kunstig intelligens

omfatter og relaterer sig til mange forskellige omrdder inden for
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computerteknologi. Kort fortalt er Machine Learning brugen af
algoritmer baseret pd matematiske modeller, der beregner sand-
synligheden for kvalificerede svar. Deep Learning derimod byg-
ger pd maskinlering ved hjelp af neurale netvarker, som den
menneskelige hjerne, og analyserer sig frem til et svar. Natural
Language Processing (NLP) er forstielsen for det skrevne og talte
sprog, samt det at kunne rasonnere og satte tingene i kontekst
og tilegne sig evnen til at tale og skrive. Image Recognition er
maskinens evne til at genkende billeder og objekter pa lige fod

med mennesker samt genkende monstre i visuelle data.

’ Kunstig intelligens kan pa samme

made ga hen at blive en almen
teknologi og fa lignende eller endnu stor-
re og mere vidtrekkende betydning for

verden.

Intelligente maskiner vil formentlig ferst nd deres fulde potentiale,
ndr de kan bearbejde og forstd det menneskelige sprog og udnytte
menneskets kumulative viden og erfaring. Maskiner kan mulig-
vis leere at spille spil, eksempelvis skak og Risk, uden adgang til
struktureret eller lagret viden. Vi mener dog ikke, at mere kompli-
cerede opgaver — si som eksempelvis diagnosticering og behand-
ling af kreeft i bugspytkirtlen, at kere bil eller producere software
— kan lade sig gore uden adgang til en eksisterende vidensbase.
Udviklingen af sprogferdigheder og maskinens visioner er af-
gorende for, at maskinen kan kommunikere med mennesket og fa

adgang til menneskets akkumulerede viden.

’ Intelligente maskiner vil forment-

lig forst na deres fulde potentiale,
nar de kan bearbejde og forsta det menne-
skelige sprog og udnytte menneskets kumu-

lative viden og erfaring.




Forskellige niveauer for kunstig intelligens
Der er mange forskellige niveauer inden for udviklingen af kunstig

intelligens. De tre vigtigste kategorier er:

1) Artificial Narrow Intelligence (ANI): ANI, ogsd kaldet
svag kunstig intelligens, er kunstig intelligens, der specialise-
rer sig inden for ét omrdde. For eksempel findes der kunstig
intelligens, der kan sla verdensmesteren i skak, men det er si

ogsa det eneste, den kan.

2) Artificial General Intelligence (AGI): AGI, ogsd kaldet
steerk kunstig intelligens er kunstig intelligens pA menneske-
ligt niveau, og refererer til en computer, der er lige sd intel-
ligent som det gennemsnitlige menneske — altsd en maskine,
der kan udfere enhver intellektuel opgave pa lige fod med
mennesket. Det er en meget sveerere opgave at skabe AGI end
ANTI, og vi har det stadig til gode.

3) Artificial Superintelligence (ASI): Nick Bostrom, Oxford-
filosof og ekspert i kunstig intelligens, definerer super-
intelligens som “et intellekt, der er vaesentligt steerkere end de
bedste menneskehjerner pa stort set alle omrader, herunder
videnskabelig kreativitet, almen viden og sociale ferdig-
heder”. ASI spander vidt — fra at vare lidt klogere end et
menneske til at vaere flere trillioner gange klogere.

Indtil nu er det lykkedes mennesket at skabe det laveste niveau af
kunstig intelligens, og den findes overalt. Et eksempel er Googles
stemmegenkendelse, der i dag stir for 20 pct. af google-spgning-
erne 1 USA. Eller Facebooks billedspgning. Man mener, at Face-
book kan genkende et billede ud af 800 millioner billeder med 98
pct. ngjagtighed inden for fem sekunder. Et andet eksempel, pd
hvor langt vi er néet, er Googles DeepMind Go-projekt, hvor en
maskine ved hjelp af dyb neural leering lerte sig selv at spille 49
Atari-spil pa superbruger-niveau uden anden instruktion, end at
den skulle gge pointene! Maskinen blev ikke instrueret i at spille,
men iat leere at spille — en stor forskel. Vi tror, at kunstig intelligens
pa dette niveau er et skridt pd vejen mod AGI, fordi systemet var i
stand til at udvikle sig selv, og gjorde det hurtigt.

’ Indtil nu er det lykkedes mennesket
at skabe det laveste niveau af kunstig

intelligens, og den findes overalt.

Bekymringerne gir pa, at kunstig intelligens har potentialet til
at narme sig et punkt, hvor maskinerne kan udvikle sig selv og
nd et overmenneskeligt niveau. Bdde Microsofts Bill Gates, Teslas
Elon Musk og den kendste fysiker Stephen Hawking har udtryke
bekymring over dette. Af de tre er Bill Gates formentlig den, der
er mindst bekymret over den eksistentielle trussel mod menneske-
heden. Han mener, at kunstig intelligens i lobet af de nzeste 10 il
30 ar vil udvikle sig til at blive en stor hjlp og gore vores liv let-
tere. Han mener dog ogsd, at kunstig superintelligens er bekym-
rende, men at den kan kontrolleres. Vi tror, at fordelene ved
kunstig intelligens langt vil opveje risici og sandsynligvis fere til
betydelig investering og veekst pd markedet. Men den blotte tanke,
at mennesket ikke lzengere skulle vere det intellektuelt overlegne

vaesen pa jorden, er mildt sagt skremmende.

Da Google opkebte DeepMind — en engelsk virksomhed, som er
forende inden for kunstig intelligens — oprettede Google en etisk
komite til at overvige DeepMinds arbejde. Desverre er denne
etiske komites arbejde ikke offentligt tilgaengeligt, hvilket skaber
en del debat. Google er forende i verden inden for kunstig intel-
ligens. Kunstig intelligens er tydeligvis et omrade, der kan skabe
enorm verdi for bide Alphabet, deres aktionarer og samfundet,
men det kan ogsd medfere store negative forstyrrelser for verden,
og den made vi lever pa. Med andre ord har den virksomhed, der
hgjst sandsynligt er lengst fremme med udvikling af kunstig intel-
ligens, valgt at holde deres betragtninger for dem selv.

’ Men den blotte tanke, at menne-
sket ikke lengere skulle vere det
intellektuelt overlegne vaesen pa jorden, er

mildt sagt skremmende.
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AGI vil hgjst sandsynligt blive en realitet i dette &rhundrede ude-
lukkende pad grund af den teknologiske udviklings acceleration
drevet af Moores Lov. Las mere om Moores lov i perspektivet

”Den anden halvdel af skakbraettet. Moores lov og teknologi-

investeringer” pa cww.dk. Hver ny generation af computere bliver
eksponentielt bedre og bedre, og det gir steerkt. Kan du forestille
dig dine bedsteforaldre halvt s intelligente som dig, og dine born
dobbelt si intelligente som dig? Eller hvad med dit barnebarn - 16
gange sd intelligent som dine foraldre, og dit oldebarn 256 gange
s intelligent som dine foreldre? Selvfolgelig ikke, men det er i
dette tempo, teknologien udvikler sig.

AGI vil hejst sandsynligt blive en rea-
” litet i dette arhundrede udelukkende
pa grund af den teknologiske udviklings
acceleration drevet af Moores Lov.

12013 spurgte Oxford-filosoffen Bostrom og hans kollega Miiller
hundredvis af eksperter i kunstig intelligens om, hvad chancerne
var for at opna steerk kunstig intelligens (ASI) og hvorndr. Kun 2
pct. sagde, at det ikke ville ske i dette drhundrede, og det gennem-
snitlige realistiske rstal (50 pct. sandsynlighed) var 2040! Vi kan
derfor konkludere, at eksperter i dag mener, at efter 2040 er sand-
synligheden for, at vi har steerk kunstig intelligens storre end for, at
vi ikke har. Verden kommer til at se meget anderledes ud den dag,
maskiner kan hamle op med det menneskelige intellekt.

Eksempler pa kunstig intelligens i dag

Kunstig intelligens og store mangder data har et symbiotisk for-
hold, der kan sidestilles med et barns hjerne: Et Al-system har
brug for store mengder information for at lere noget. Al-systemer,
som IBM’s Watson, er kognitive systemer, der ligger i skyen og
indsamler information, hver gang de bliver brugt. Jo mere folk
anvender systemer som Watson, jo bedre bliver systemet til dets
“arbejde”. Et godt eksempel pa brugen af Watson er den ameri-
kanske medicinalvarekede CVS Health, hvor Watson hjaelper
med at diagnosticere og vejlede om behandling af kroniske syg-

domme og udvikle personlige behandlingsprogrammer.
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Denne symbiose forklarer den stigende interesse fra selskaber
som Baidu, Apple, Alibaba, Facebook, Google, IBM, Amazon og
Microsoft, der — som netverksvirksomheder — sidder pa massive
meangder data, som de skal analysere for at kunne udnytte. Skyen
og kunstig intelligens udvikler sig som funktion af netvarks-
effekten, hvor verdien af et netvaerk gges i takt med, at det vokser
sig storre (dvs. jo sterre et netvark, jo mere attraktivt er det for nye
brugere, der sd gar netvarket endnu storre og siledes endnu mere

attraktivt osv.).

Symbiosen mellem skyen og mobile enheder og den medfelgende
eksplosive udvikling i netvearket ligger til grund for mange Big
Data-tendenser, lige fra analyser og automatisering til maskin-
lzering og kunstig intelligens. Denne tendens vil fa vidtraekkende
betydning for vores hverdag, lige fra hvordan vi forbruger og kaber
ind til hvordan, vi forstdr vores hjem og bil, ja selv vores krop.
Alt dette peger pa en enorm stigning af data i lgbet af de nzste
fem dr. Ifglge IDC vil vi inden 2020 bruge mere end 40 zetabytes
data (eller 40 billioner gigabytes data) svarende til cirka 10 gange
sd meget som for et par ar siden. Denne stigning i datamangden
skyldes mere end en fordobling i antallet af tilsluttede enheder til
internettet fra 2016 til 2020. Cisco anslar, at der i 2020 vil vere
mere end 50 milliarder tilsluttede enheder pa globalt plan.

77

hvordan vi forbruger og keber ind til hvor-

Denne tendens vil fa vidtrekkende
betydning for vores hverdag, lige fra

dan, vi forstar vores hjem og bil, ja selv vores

krop.

For at kunne analysere alle disse data har virksomhederne brug
for Al-automatisering. Et eksempel er e-handel. Omtrent 10 pct.
af al e-handel er i dag genereret pd baggrund af anbefalinger om
keb fra en anbefalingsmaskine, der forudser den enkeltes frem-
tidige kob baseret pa tidligere kob, gemte varer, browsing-historik
og den bredere mening om varen pd tvars af de sociale medier.
Amazon er et godt eksempel pa et selskab, der anvender kunstig
intelligens for at optimere deres forretning. Omtrent 35 pct. af
selskabets salg genereres via Amazons anbefalingsmaskine. Der-

udover arbejder Amazon pa et system, der vil veere i stand il at


http://www.cww.dk/nyhedscenter/perspektiver/perspektiv?id=1009
http://www.cww.dk/nyhedscenter/perspektiver/perspektiv?id=1009

udfere ” Anticipatory Demand Management” (at kunne forudsige

efterspargslen) baseret pi indsamlet information om kundernes
historiske indkgbsvaner. Amazon vil siledes kunne bestille varer
hjem, som kunder vil kebe i fremtiden, men som de endnu ikke
har kebt. Samlet pa tvers af Amazons store kundedatabase kan
denne viden @ge hastigheden i leveringen af varer til slutkunden
og siledes oge den service, der ydes til kunderne samt forbedre
Amazons logistiksystem og derved mindske omkostningerne. Vi
mener, at dette er en af de mange differentierende faktorer, der
gavner Amazon, eftersom der ikke er mange konkurrenter, der
kan dette.

’ Effektiviteten oges hver gang, vi

anvender Googles sogemaskine,
eftersom den bliver trenet. Jo mere avelse,

jo bedre bliver Googles sagemaskine.

I takt med at dybe neurale netvark udvikles yderligere — hvor
de neurale netveerk i stigende grad efterligner den menneskelige
hjerne — bliver resultaterne langt mere spendende. Google var en
af de forste virksomheder, der tilforte en stor meengde ressourcer
til dyb leering via oprettelsen af Google Brain-projekteti2011.

Googles RankBrain, der er inde i Googles nyeste sggealgoritme,
er et af de seneste eksempler pd, hvordan dyb lering kan anven-
des. Hovedformalet med dyb lering er at kunne foretage logiske
udledninger, selv ndr maskinen aldrig tidligere har set en lignende
problemstilling. Ud af de 3-4 milliarder spgninger, der hver dag
foretages pa Google, er ca. 15 pct. aldrig for set af sggemaskinen.

’ De fleste job, som vi kender dem
i dag, vil ophore med at eksistere,
mens andre job, som er fuldstendigt umu-

lige at forestille sig, vil dukke op.

Resultaterne af disse sggninger behandles af Al-algoritmen Rank-
Brain, der er blevet det tredje vigtigste signal til at generere soge-
resultater. Nar RankBrain steder pd et sporgsmal, den ikke har
set for, getter den sig frem med ord eller setninger, der kunne
have samme betydning, og er derfor bedre til at hindtere ukendte
forespargsler. Da man bad om korrekte match mellem spgrgsmal
og spgning, ramte Googles ingenigrer med 70 pct. ngjagtighed,
hvorimod RankBrain havde 80 pct. ngjagtighed. Effektiviteten
oges hver gang, vi anvender Googles sggemaskine, eftersom den
bliver trenet. Jo mere gvelse, jo bedre bliver Googles segemaskine.
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Google vil udvikle verdens bedste Al fordi den har adgang til
mest data, og fordi den far mest gvelse.

Google anvender desuden kunstig intelligens internt til at redu-
cere energiforbruget i sine datacentre. Googles DeepMinds indsats
resulterede i en besparelse pa 15 pct., eller hvad der svarer til flere
100 mio. USD besparelse over en drrekke. Interessant nok havde
holdet bag DeepMind ikke nogle erfaringer med at drive datacen-
tre, hvilket siger noget om maskinleringens generelle anvendelig-
hed. Kun ved at opsamle brugsdata fra sensorer var man i stand til
at optimere brugen via algoritmer — langt mere end det Googles

ingenigrer var i stand til at opnd.

’ Grundet de store forbedringer inden

for computerteknologi, udvikling
af neurale netvarker, enorme mangder data
og udviklingen mod cloud-platforme med
enorm regnekraft star kunstig intelligens

over for en eksplosiv udvikling.

Ulemperne ved kunstig intelligens

Kunstig intelligens forseger at gare computere mere menneskelige.
Computere kan tage store maengder data og 3 alle mulige forhold
mellem dataene til at give mening og kan gare det lynhurtigt. Den
industrielle revolution i det tidlige 19. drhundrede medferte et
skifte i arbejdsstyrken. Maskiner begyndte at overtage de laveste
job, og dette reducerede behovet for ufaglerte arbejdere. Kunstig
intelligens kan skabe en lignende revolution bortset fra, at de fer-
digheder, der i dag kan erstattes, er funktionzerernes feerdigheder.

Ulemperne ved kunstig intelligens er det potentielle tab af arbejds-
pladser. Fordelene er aget effektivitet, produktivitet, ngjagtighed
og muligheden for, at mennesket kan omskoles og fokusere pa
mere verdiskabende opgaver. For 200 ar siden var mere end 50
pct. af befolkningen i de vestlige lande beskaftiget inden for land-
brug. I dag er det tal faldet til 1-2 pct., og nye typer job, som ingen
drgmte om dengang, er opstdet. Det samme vil hgjst sandsynligt
ske igen — de fleste job, som vi kender dem i dag, vil ophgre med
at eksistere, mens andre job, som er fuldsteendigt umulige at fore-

stille sig, vil dukke op.
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Konklusion

Grundet de store forbedringer inden for computerteknologi,
udvikling af neurale netverker, enorme mangder data og
udviklingen mod cloud-platforme med enorm regnekraft stdr
kunstig intelligens over for en eksplosiv udvikling. Vi mener, at de
drivende virksomheder er de store cloud-netvaerksvirksomheder
som Facebook, Amazon, Google, Alibaba, Apple og Microsoft —
selskaber af en vis storrelsesorden, som har midlerne til at investere
i og udbyde Al-lgsninger til tredjemand og siledes kan udvikle

deres netvarker endnu mere.

Vi er ndet dertil, hvor applikationer begynder at forbedre sig selv,
hvilket yderligere accelererer kvaliteten af Al -lgsninger. Sand-
synligvis vil Al-lgsninger i fremtiden udvikle sig som elektricitet,
noget man kan tzende og slukke for efter behov. I et system som
dette vil der vere mange banebrydende forretningsmuligheder,
hvor man tager et eksisterende produkt eller ydelse og tilfarer intel-
ligens, sa man med ét far et bedre produkt eller ydelse. Vi mener, at
Al-applikationer forbedrer produktivitet gennem automatisering
af beslutningsprocesser og analyse af store mengder data, som ind-
til i dag har veret uden for virksomhedernes rekkevidde.

Kunstig intelligens vil vere revolutionerende for de virksom-
heder, der tidligere var mere “fysiske”, sa som kemi- og medicinal-
varevirksomheder. Ved at tilfgre kunstig intelligens til denne type
virksomheder kan forskere udfere virtuelle eksperimenter og soge
pd et uendeligt antal kombinationer, der hurtigt reduceres til nogle
enkelte lovende forslag, der er vaerd at undersege nermere. Det vil
oge den teknologiske udvikling endnu mere. Indtjeningspotentia-
let for de store cloud-virksomheder, der udvikler og markedsfarer
Al-lgsninger, er derimod diskutabelt bortset fra, at kunstig intel-
ligens vil gge tiltreekningskraften ved og holdbarheden af produk-

terne fra Google, Amazon og Facebook m.fl.

Til sidst et lille forbehold: Vi er pd ingen made eksperter i kun-
stig intelligens — faktisk langt fra. Ud fra en eksperts synspunkt
er denne artikel bdde ufuldsteendig og ungjagtig. S3 tag det som
et udgangspunkt for vores feerd ud i at forstd dette meget vigtige
emne, som vi uden tvivl vil folge op pé i fremtiden — for det er

fremtiden.
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Moores Lov, har Cloud Computing og
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Hvorfor 307

Af adm. direktor og portefoljeforvalter Bo Knudsen

Den fundamentale ide bag vores globale strategi er at finde de 30
bedste aktier i verden. Det har vi gjort i mere end 25 ar, hvor vi aldrig
har haft mere end 30 aktier i portefoljen.

forholder os tl, nar

De to vigtige overvejelser, vi

vi beslutter os for det optimale antal aktier i en
portefolje, handler om at balancere fordelen ved diversifice-
ring med, hvad man mister i enkeltaktie-forstielse ved et sti-

gende antal selskaber. Figur 1 nedenfor illustrerer hvorfor:

Figur 1:

Samspil mellem diversificering og specialviden

Risiko
. Risiko ved lavere viden om
Hoj den enkelte aktie

Risiko ved diversifikation

30 Antal aktier

Kilde: Statman 1987 med egen tilvirking

1. Diversifikationseffekten => flere aktier
De gavnlige diversifikationsvirkninger af at have flere
akder i portefoljen med forskellig risikopavirkning er
en klassisk problemstilling. Man reducerer den samlede
volatilitet ved at tilfgje flere aktier til portefeljen op til et
bestemt punkt, hvorefter fordelene ved flere selskaber ikke
reducerer portefoljens samlede volatilitet vesentligt. Meir
Statman viste tilbage 1 1987 i en akademisk undersogel-
se offentliggjort i Journal of Financial and Quantitative
Analysis, September 1987, at det optimale antal aktier

er 30-40 akder — langt ferre end i den typiske aktivt

forvaltede institutionelle portefglje.
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2. Viden om enkeltaktier => faerre aktier
En ofte ignoreret risikofaktor er tabet af specifik viden om den
enkelte aktie, ndr der er mange aktier i portefgljen.
Der er en naturlig grense for, hvor mange selskaber en
beslutningstager eller et beslutningsteam kan forsta
og folge tet — ikke blot de wvigtigste faktorer, der
driver udsigterne for selskabet, men ogsd dynamikkerne
omkring verdiansattelse, konkurrence, industrielle tenden-
ser og globale temaer. Det er afggrende at forstd de centrale
dynamikker, som pavirker det enkelte selskab samt de
tveergdende portefpljedynamikker. Med for mange aktier i
portefgljen risikerer man at miste afggrende fokus og stoler
pd mekaniske risikoanalyser, der typisk hviler pd historiske

menstre, der er notorisk ustabile.

Vi mener, at der med en afvejning af disse to hensyn er et
maksimalt og optimalt antal aktier for en aktivt forvaltet global
akteportefolje, og det er 30 selskaber.

Ekstra fordele ved hojst 30 aktier
Der er mindst tre ekstra fordele ved hgjst at have 30 akdier i en
global aktieportefolje:

1. Fokus
Der er kun nogle fd af de bersnoterede selskaber, som over tid
formar at skabe stor vaerdi — mens der er en masse gennem-
snitlige virksomheder, der over tid ikke skaber verdi, men
kun prasenterer sig som kebsmuligheder fra tid til anden.

Vi er langsigtede investorer — ikke kortsigtede spekulanter.
Vi handplukker 30 unikke selskaber fra et univers bestiende
af tusindvis af virksomheder verden over og deltager i disse
selskabers vakst. Det skaber et serligt fokus og @ger sandsyn-
ligheden for ekstraordinzare resultater.



Indbygget salgsdisciplin

Det er menneskets natur at fa et serligt positivt forhold til
det, man ejer og har brugt lang tid pa. Dette gelder ogsé for
akter, hvor man investerer en masse energi og ressourcer
i kebsfasen og sidenhen i det opfelgende arbejde. Det er
derfor vanskeligere at salge en aktie end at kebe en ny.
Med en strategi, hvor vi hgjst investerer i 30 selskaber,
ma vi selge ud af én aktie for at {3 plads til en ny. Dette
skaber et naturligt fokus pd optimering af kvalitet og tvinger
os til at lokalisere og prioritere, da det selskab, der kebes til
portefgljen, skal have en bedre afkast/risiko-profil, end det
selskab, der salges.

Dyb indsigt i portefoljen

Det kan vere nyttigt at analysere en portefaljes kvantita-
tive risikoprofil. Denne analyse er dog typisk baseret pa
historiske kursmeonstre. Vi ved, at de historiske kursmenstre er
ustabile, sd det er endnu mere afggrende at have en dyb
forstdelse for den grundleggende forretningsmodel og
andre noglefaktorer, der driver den fremtidige afkast-
udvikling. Herved oges sandsynligheden for at forstd de
fremtidige risici, der kan pavirke investeringerne.

Mere end 25 ar
Vores filosofi om vigtigheden af fokuserede portefoljer har

vist sit veerd gennem mere end 25 dr, hvor vi har leveret et
betydeligt merafkast i forhold til benchmark — samtidigt med, at
volatiliteten har veret pd niveau med benchmark.

Ligesom inden for professionel sport er konkurrencen inden for
investeringsdisciplinen om at skabe det bedste afkast intens. Vi
har aldrig haft mere end 30 aktier i vores globale portefelje. Dette
ubrudte simple princip har veret en hjernesten og skabt fokus, di-
ciplin og indsigt i mere end 25 ér.
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Forventninger til

Som aktieinvestor har det veret et udfordrende ir med store nega-
tive udsving. Begyndelsen af aret var praeget af bekymring for veekst
og devalueringer i Kina samt nervegsitet om renteforhojelser i USA.
I andet kvartal var det serligt Brexit, som pragede markederne.
Der er fortsat relevante risici at forholde sig til, hvor konsekven-
serne af de negative renter tynger banksektoren i Europa illustreret
ved, at markedets tillid til Deutsche Bank er pa nulpunktet. Uden
et sundt banksystem vil vi ikke opleve solid gkonomisk veekst i
Europa. P4 den politiske front er der ogsa en reekke bekymringer
seerligt omkring det nert forestdende prasidentvalg i USA. Til
december skal Italien atholde en vigtig afstemning om grundlovs-
@ndringer, og til naste ar er der valg i flere af de store europiske
lande. Disse afstemninger kan give medvind til protestpartierne og

treekke Europa mod yderligere splittelse.

Pa trods af disse risikofaktorer har de fleste aktiemarkeder i ar
alligevel givet et beskedent positivt afkast. Den underliggende
drivkraft er kombinationen af de negative renter, som gor aktier til
et attraktivt alternativ, samt verdensgkonomien, som fortsat, truk-
ket af USA, leverer en moderat vakst. Pa toppen af dette ser vi,
at virksomhederne aktivt udnytter de lave finansieringsomkost-
ninger til opkeb af konkurrerende virksomheder eller opkeb af
egne aktier.

S& leenge vi har kombinationen af USA, der pkonomisk vokser
moderat, og centralbanker, der flerner renteafkastet fra obligatio-
ner, ser vi et fundament for en moderat positiv udvikling pa aktie-
markederne. En observation fra Brexit-afstemingen er, at de poli-
tiske begivenheder ofte fylder meget i mediebilledet, mens deres
langsigtede konsekvenser for aktiemarkederne som regel er mere
begraensede. Med hensyn til mulige renteforhgjelser i USA, haber
vi pd, at de snart kommer, men vi forventer samtidigt, at tempoet
bliver langsomt. Flere ledende personer i den amerikanske cen-
tralbank taler om, at det neutrale renteniveau (den korte rente, nir
vaksten og inflation er pd det gnskede niveau) er faldet vesentligt
over de seneste fem ar som folge af lave veekst- og inflationsfor-

CARNEGIE WORLDWIDE / FORVENTNINGER

aktiemarkedet

ventninger. Hvor det tidligere neutrale renteniveau var 2,5-3 pct.,

vurderes dette nu at veere omkring 1 pct.

I det store perspektiv befinder vi os i den sene fase af stigningen
pa aktiemarkederne. Stgrre udsving pa markederne er natur-
ligt pd dette tidspunke. Nér vi kigger pa de historiske paralleller,
vil markedsafkastene fremadrettet formentligt blive lavere end
stigningerne de seneste syv ar. Vi forventer derfor et langsigtet
gennemsnitsafkast pd aktier pa ca. 4-5 pct. arligt.

Geografisk ser vi stadig gode muligheder for at finde attraktive
investeringer i USA med fokus pé ledende selskaber inden for

vakstomrader som forbundne liv og indenlandsk forbrug.

Emerging markets-aktierne har i ar leveret betydelige afkast efter
flere dr med lavere afkast. Vi tror, at denne udvikling kan fortsatte
drevet af en kombination af attraktive veerdiansettelser samt af en
generel positiv indtjeningsudvikling. Vi har serligt fokus pa de

lande, hvor der er gode politiske og strukturelle rammer for vaekst.
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Temaoversigt pr. 30.09.2016

Abenomics I 2,3 %

Category Killer I 31

Automatisering . 4,6

Finansiel genopretning 55
Boligmarkedet i USA 6,8
Emerging Markets - 9,9
Connected Lives 174
Stabil vaekst 50,4

Globale Aktier

Status pa kvartalet

Der var generelt positive markeder i drets tredje kvartal, hvor iser de europziske og fjern-
ostlige markeder steg pent. Afdeling Globale Aktier steg med 1,4 pct., men kunne ikke
folge med det generelle aktiemarked, MSCI AC World, der steg 4,2 pct. Det lavere afkast
kan bl.a. henfores til afdelingens fokus pa stabile kvalitetsselskaber, som haltede efter de
omrider af aktiemarkedet, som steg mest. Det drejer sig bl.a. om mindre selskaber med
lave marginer og lavt afkast pa investeret kapital. Vores investeringer i Dollar General og
Novo Nordisk faldt begge ca. 20 pct. efter nedjusteringer af forventningerne. Vi beholder
begge aktier, idet vi forventer, at selskaberne vil vende tilbage til hgje vaekstrater inden for

et par ar.

Efter de forste tre kvartaler ligger afdelingen med et fald pa 6,3 pct. efter MSCI AC World,
der er steget 2,8 pct. Dette er ikke tilfredsstillende. Med til historien herer, at merafkastet
12015 var pd 8 pct. Her havde afdelingen glede af undervagten i energi- og forsynings-
sektoren samt overveagten i finans og medicinal, hvilket desvarre tegner sig modsat i r.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

I en verden praget af usikkerhed har vi mere end halvdelen af investeringerne i store sta-
bile veekstselskaber. Disse har et betydeligt vaekstpotentiale, store pengestrgmme samt
lav geeld. Hertil kommer investeringer i en raeekke vaksttemaer bl.a. Forbundne liv, som
omfatter Facebook, Alphabet (Google) og nu ogsd den globale e-handelsleder, Amazon.
Vi tror, at afdelingen over tid kan give et afkast, der reflekterer udviklingen i portefglje-
selskabernes indtjening. Pa nuvarende tidspunkt oger disse indtjeningen med i 10-11 pect.
igennemsnit — et afkast, som vi finder interessant i en verden med lav vakst og lave renter.
Den vigtigste forudsetning er dog en fortsat sterk amerikansk gkonomi. Afdelingen har
lav eksponering til Sydeuropa og den europziske finanssektor, som ser meget sirbar ud,

og ingen investeringer inden for energi, telekommunikation eller offentlige varker, som

er strukturelt udfordret.

Omlegninger

I kvartalet kobte vi Amazon, Sun Hung Kai Properties (SHKP) og Taiwan Semicon-
ductor (TSMC), hvorimod TD Ameritrade, Fanuc og Prudential blev solgt. Amazon
har i en arreekke investeret massivt i distribution for e-handel og i sin cloud service”-
forretning. Selskabet ager i gjeblikket oms@tningen med 25-30 pct. rligt og oplever sti-
gende marginer. Bide SHKP og TSMC vokser stabilt, betaler et hgjt udbytte pa 3,5-4 pct.
og er attraktivt veerdifastsat.
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Globale Aktier

Risikomaerkning Nagletal 30.09.16 Udbytte afd. Akk. afd. Investeringsfilosofi
Laes mere om risikomaerkning pd www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 4.727.929 154.127 Det er muligt at investere i Globale
Fondskode Udbytte afd. DKOO010157965 Cirkulerende andele stk. 6.660.613 1.619.053 Aktier via en udbyttebetalende afde-
Afdelingens start: 30.061990  Udbytte 0,00 0,00 ling eller en akkumulerende afdeling.
Fondskode Akk. afd. DK0060655702 Indre veerdi 709,83 95,20
Afdelingens start: 15122015 Officiel kurs 708,90 95,40 Afdelingens malsaetning er at skabe
langsigtet hgoj veerditilvaekst, der
overstiger markedsafkastet med
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a. moderat risiko pa niveau med eller
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 2,1 44,1 103,2 83,4 10,4 under markedsrisikoen. Investerings-
Benchmark* 11,0 39,9 98,0 65,4 6.5 filosofien adskiller sig ved at vaere
Globale Aktier merafkast ift. benchmark* -8,9 4,2 52 18,0 3,9 meget fokuseret. Afdelingen inves-
terer i 25-30 ngje udvalgte selskaber,
Risiko 3 ar 5 ar 10 &r Levetid som over en arraekke har store mu-
Std.afv. % p.a. portefalien 13,1 116 13,5 15,9 ligheder for at udvikle sig positivt.
Std.afv. % p.a. benchmark* 11,5 10,3 13,4 15,3
Sharpe Ratio p.a. portefgljen 0,9 1,2 0,3 0,4 Det er vores erfaring, at fa selska-
ber giver mulighed for et indgdende
Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFB’s afkaststatistik G S s G ClE el
— hvorved risikoen bedre kan kontrol-
2[:;(02 i T B ér s ér 10 8r leres. Vi arbejder malrettet pd at
forsta fremtidens trends. Men endnu
000 ° —| vigtigere er det at veere forberedt pa
2 | fremtiden med en robust portefalje
af unikke enkeltaktier.
30
200 © Afdelingen investerer i bgrsnoterede
selskaber og har ingen geografiske
200 50 eller sektormaessige afgraensninger.
Afdelingens forvaltere indgar i et
100 6 taet samarbejde med forvalterne af
70 o Antal afdelinger foreningens gvrige afdelinger.
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 — CWW/Globale Aktier Benchmark*
= CWW/Globale Aktier _ Viser IFB-kategoriens (Inv.ForeningsBranchen) antal Laes mere pa: www.cww.dk/ga
MSCI AC World* inkl. udbytter i DKK afdelinger rangordnet efter afkast i angivne perioder.

Aktieportefaljen pr. 30.09.2016

USA & Canada Storbritannien Kontinental- Pacific Emerging Total Benchmark*
europa Markets
Energi 0,0 6,8
Ravarer Ecolab 4,4 Sy
Industri og service 0,0 10,4
Forbrugsgoder - cykliske Amazon Vivendi Bridgestone 17,6 12,3

Dollar General
Home Depot

L Brands
Forbrugsgoder - defensive CVS Health British American Nestlé 17,1 10,4
Reynolds Tobacco Unilever
Medicinal Gilead Sciences Bayer 11,1 11,7
McKesson Novo Nordisk
Finans Citigroup UBS AlA Group HDFC 22,2 16,9
First Republic Bank
Wells Fargo
Informations- Alphabet Amadeus IT Keyence Taiwan Semi- 25,8 15,8
teknologi Facebook conductor
Visa
Telekommunikation 0,0 3,8
Koncessioneret service 0,0 S8}
Ejendomme Sun Hung Kai 2,1 3,4
Total 53,2 4,5 18,8 13,6 9,9 100,0 °
Benchmark* 55,9 6,3 14,9 12,0 10,9 - 100,0

* Benchmark er pr. 1.1.2010 sendret fra MSCI World til MSCI AC World inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
Tallet bag navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Globale Aktiers aktiebeholdning.
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Temaoversigt pr. 30.09.2016

Demographics l 2,7
Abenomics . 42

Automatisering . 4,5

Category Killer 58
Finansiel genopretning 59
Boligmarkedet i UsA [l 7.0
Emerging Markets 9,7
Connected Lives 171
Stabil vaekst 431

%

Globale Aktier Etik-ak

Status pa kvartalet

De globale aktiemarkeder malt ved MSCI AC verdensindeks gav et afkast pd 4,2 pct. i
tredje kvartal. Afdeling Globale Aktier Etik gav et afkast pa 1,3 pct., hvilket er et skuffende
resultat i forhold til det generelle aktiemarked.

Hvor andet kvartal primert vil blive husket for den britiske EU-afstemning, har tredje
kvartal varet praget af positive markeder — serligt i Europa og Fjerngsten. Afdelingen
kunne imidlertid ikke folge med det generelle aktiemarked, hvilket bl.a. skyldes negative
bidrag fra vores investeringer i henholdsvis den amerikanske discountkade Dollar Gene-
ral og Novo Nordisk. Begge selskaber oplevede store fald pa ca. 20 pct. efter nedjusterin-
ger i forventningerne til salgeti USA. Vi ser dog fortsat positivt pa begge selskaber med en
forventning om, at de begge inden for et par ar vil levere hoje vakstrater.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Afdelingens fundament udgeres af stabile vakstselskaber, som er karakteriseret ved
en sterk markedspositionering og en sterk ledelse. Foruden de stabile vakstselskaber,
investerer afdelingen i unikke selskaber, der drager fordel af medvind fra en rekke struk-

turelle vaekstomrader — bl.a. inden for teknologiomradet.

Afdelingens etiske profil betyder, at vi ikke har investeret i tobaksselskaberne British
American Tobacco (BAT) og Reynolds American, som afdeling Globale Aktier har
investeret 1. I stedet har vi valgt at investere i Nike, Roche og Shimano.

Omlaegninger

I tredje kvartal solgte vi TD Ameritrade, Fanuc samt Prudential. Provenuet herfra blev
bl.a. anvendt til at kgbe det kinesiske ejendomsselskab Sun Hung Kai Property (SHKP),
som er et af de storste ejendomsinvesterings- og udviklingsselskaber i Hong Kong.
Derudover kgbte vi det taiwanesiske selskab Taiwan Semiconductor (TSMC), der er
verdensledende bl.a. inden for produktion af halvledere til mobiltelefoner og tablets. Vi
kobte desuden Amazon, der i en drreekke har investeret massivt i sit distributionsnetvaerk
inden for e-handel og ”cloud service”. Selskabet ager i gjeblikket omsatningen med 25-

30 pct. arligt og oplever stigende marginer.
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Globale Aktier Etik-ak

Risikomaerkning Nagletal 30.09.16 Investeringsfilosofi
Laes mere om risikomaerkning pd www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 429.989 Afdelingens malsaetning er at skabe
Cirkulerende andele stk. 4.045.810 langsigtet hgj vaerditilvaekst, der
Fondskode DK0060287217  Udbytte 0,00 overstiger markedsafkastet med en
Afdelingens start: 07.03.201 Indre veerdi 106,28 moderat risiko p& niveau med eller
Laes mere pa: www.cww.dk/etik Officiel kurs 107,10 under markedsrisikoen.
Afdelingen investerer fortrinsvis
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a. i danske og udenlandske aktier
Carnegie WorldWide/Globale Aktier Etik-ak -0,3 46,5 102,1 - 10,0 eller aktiebaserede vaerdipapirer.
Benchmark® 11,0 399 98,0 - 10,0 Afdelingen investerer i selskaber,
Globale Aktier Etik-ak merafkast ift. benchmark* -11,3 6,6 4,1 - - som Vi vurderer, har en samfunds-
ansvarlig adfaerd.
Risiko 3ar 5 ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefalien 13,0 11,2 - 11,7 Herudover vil afdelingen ikke
Std.afv. % p.a. benchmark* 11,5 10,3 - 10,7 investere i selskaber, som har en
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 1.0 12 R 08 betydelig del af deres aktiviteter

inden for produktion, distribution

eller salg af alkohol, tobak, porno-
Afkastudvikling (start indeks 100)

grafi, hasardspil, vaben eller tekno-

ngg logiske produkter, som specifikt
190 anvendes til vaben.

180

70 Afdeling Globale Aktier Etik-ak har
160 samme investeringsproces som
b afdeling Globale Aktier, men inden
ZZ der investeres i et nyt selskab,
0 screenes selskabet af en ekstern
o konsulent, som sikrer, at selskaber-
100 ne i portefglijen overholder inter-
90 nationale konventioner og normer
80 samt udviser sociale- og miljgmaes-

Mar 11 JulTl Nov 1 Mar12 Jul12 Nov 12 Mar13 Jul13 Nov 13 Mar14 Jul14 Nov 14 Mar15 Jul15 Nov 15 Mar16 Jul 16

=== CWW/Globale Aktier Etik-ak
MSCI AC World inkl. udbytter i DKK

sige hensyn.

Aktieportefgljen pr. 30.09.2016

USA & Canada Storbritannien Kontinental- Pacific Emerging Total Benchmark*
europa Markets
Energi 0,0 6,8
Ravarer Ecolab 4,8 5,1
Industri og service 0,0 10,4
Forbrugsgoder - cykliske Amazon Vivendi Bridgestone 22,3 12,3
Dollar General Shimano
Home Depot
L Brands
Nike
Forbrugsgoder - defensive CVS Health Nestlé 9,6 10,4
Unilever
Medicinal Gilead Sciences Bayer 14,1 11,7
McKesson Novo Nordisk
Roche Holding
Finans Citigroup UBS AlA Group HDFC Bank 22,4 16,9
First Republic Bank
Wells Fargo
Informations- Alphabet Amadeus IT Keyence Taiwan Semi- 24,7 158
teknologi Facebook conductor
Visa
Telekommunikation 0,0 3,8
Koncessioneret service 0,0 S83
Ejendomme Sun Hung Kai 2,1 3,4
Total 53,0 0,0 22,1 15,3 9,6 100,0 =
Benchmark* 55,9 6,3 14,9 12,0 10,9 - 100,0

* Benchmark er MSCI AC World inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
Tallet bag navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Globale Aktier Etik-ak’s aktiebeholdning.
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Globale Aktier Stabil

Status pa kvartalet

Afdeling Globale Aktier Stabil faldt med 3,2 pct. i kvartalet, mens benchmark faldt 1,3
pct. Verdens centralbanker fik igen stor indflydelse pa kursudviklingen, selvom central-
bankrenterne forblev uzndrede. Der er stigende tegn p4, at den amerikanske centralbank
vil have renterne senere pa dret, hvilket kan gge usikkerheden pa de globale aktiemarke-
der.

En af kvartalets bedste investeringer blev Alphabet (Google), der imponerede med en
steerk indgjeningsfremgang, hvilket blev belgnnet med en kursstigning pa over 11 pct.
Den storste skuffelse kom fra den amerikanske discountkade, Dollar General, der oplever

faldende priser pa fedevarer, hvilket har ramt salg og indtjening.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Afdelingen investerer i selskaber med en sterk konkurrencemzessig position og en stabil
forretningsmodel. Dette gar konjunkturudviklingen mindre afggrende for selskabernes
indtjening. Vi streber kontinuerligt efter at finde forskelligartede investeringer for at
gore portefgljen robust over for markedsudsving. Det er baggrunden for, at portefgljen
ma forventes at have mindre kursudsving end det globale aktiemarked generelt. Vi har
eksempelvis investeret i det amerikanske forsyningsselskab NextEra Energy, der er det
starste regulerede forsyningsselskab i Florida og blandt de sterste udviklere af vind- og
solparker i USA. Et andet eksempel er Thermo Fisher, der er verdens storste producent
af bl.a. laboratorieudstyr til forskning inden for miljo, fedevarer og medicinalindustrien.

Omlagninger

Vi har bl.a. kebt MasterCard, der har stor gavn af den lgbende vakst i elektroniske
betalinger bade i fysiske butikker og online. Hver gang et MasterCard bruges, tjener
selskabet et gebyr uden at patage sig kreditrisikoen. Derudover har vi kebt norske Orkla,
der er blandt de forende i Norden inden for produktion af fedevarer, snacks, helsepro-
dukter samt ingredienser til fodevareindustrien. Orkla har varet gennem en restrukture-
ring, hvor hovedparten af ikke-kerneaktiviteter er solgt fra. Vi forventer fremadrettet en
stabil organisk vaekst suppleret med mindre opkeb, hvor hovedfokus er pa fedevarer i
Dsteuropa.

Vi har solgt det amerikanske kreditkortselskab Discover Financial Services (DFS), fordi
udlénsveaksten har skuffet, og DFS ikke har opnaet den ventede indtjeningsfremgang pga.
de meget lave renter. Derudover gnsker vi ikke leengere at patage os kreditrisiko.
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Globale Aktier Stabil

Investeringsfilosofi

Afdelingens malsaetning er at skabe
et hgjere afkast end MSClIs globale
indeks for stabile aktier og samtidig
holde en risiko, der er lavere end pa
det globale aktiemarked.

Vi handplukker 40-60 selskaber, der

hovedsageligt tilhgrer den fjerde-
del af det globale aktiemarked med
lavest kursudsving. | udveelgelses-
processen har vi fokus pa selskaber,
som opfylder tre kriterier: 1) har en
stabil og holdbar forretningsmodel

Risikomaerkning Nagletal 30.09.16
Laes mere om risikomaerkning pd www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 224,923

Cirkulerende andele stk. 1.661.528
Fondskode DKO0010312529 Udbytte 0,00
Afdelingens start: 01.10.2014 Indre veerdi 135,37
Laes mere pa: www.cww.dk/stabil Officiel kurs 136,90
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 4r Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Globale Aktier Stabil 7.7 - - - 11,8
Benchmark* 15,3 - - - 15,5
Globale Aktier Stabil merafkast ift. benchmark* -7,6 - - - -3,7
Risiko (forventet) Globale Aktier Stabil Benchmark* MSCI AC World
Std.afv. % (beregnet) 14,5 14,3 16,9
Beta i fht. benchmark* 1,0 - -
Beta i fht. MSCI All Country World 0,8 - -

* Benchmark er MSCI ACWI Minimum Volatility inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.

Afkastudvikling (start indeks 100)

2) kan kegbes til en attraktiv pris 3)
er inde i en positiv udvikling.

Den samlede portefolje er diversi-
ficeret pd lande og sektorer for at
skabe robusthed over for pludselige

DKK
140

130

20

10

90

Okt 2014 Dec 2014 Feb 2015 Apr 2015 Jun 2015 Aug 2015 Okt 2015 Dec 2015 Feb 2016 Apr 2016 Jun 2016 Aug 2016

== CWW/Globale Aktier Stabil

MSCI ACWI Minimum Volatility inkl. udbytter i DKK

markedsudsving.

Afdelingens ansvarlige portefolje-
forvaltere indgar i et teet og abent
samarbejde med forvalterne af for-
eningens gvrige afdelinger.

Afdeling Globale Aktier Stabil er vel-
egnet for den langsigtede investor,
som gnsker et godt aktieafkast men
samtidig en lavere risiko end pa det
generelle aktiemarked.

Geografisk fordeling af portefaljen pr. 30.09.16

Sektorfordeling af portefaljen pr. 30.09.16

Storbritannien 38
Emerging Markets 4,4
Kontinentaleuropa 9,3

Pacific 17,5

USA & Canada

65,0

Ravarer

Energi

0,0

0,0

Finans - 43

Industri og service

Koncessioneret service

4,9

52

Forbrugsgoder - cykliske - 59

Telekommunikation

Informationsteknologi

Ejendomme

Medicinal

10,7

m

15,9

19,8

Forbrugsgoder - defensive _ 222
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Novo Nordisks indtjeningsmultipel

P/E
27

15

Sep15 Nov15 Jan16 Marl16 Majl6 Jul16 Sep 16
— Price/Earnings
Kilde: Bloomberg

Danske Aktier

Status pa kvartalet

Det danske aktiemarked steg med 3,3 pct. i tredje kvartal — til sammenligning leverede
afdelingen et afkast pd 4,7 pct. — altsd 1,4 procentpoint hgjere end markedet. De store
bidragsydere til det gode resultat var bl.a. Vestas, G4S, og GN Store Nord, mens vores
undervagt i Novozymes, Lundbeck og ALK Abello ligeledes bidrog til det relative afkast.
De mest markante negative bidrag kom fra vores investeringer i Pandora, Dong Energy
og A. P. Mgller-Mersk.

P3 selskabssiden var kvartalet preeget af halvarsresultaterne samt den ventede strategi-
plan fra A. P. Moller. Fremlaggelsen af den nye strategi var dog en smule skuffende, da
den reelt ikke indeholdt afggrende nyt. Hovedessensen er, at koncernen bliver delt op i
Meersk Transport & Logistik og Marsk Energi, som inden for de naste to &r skal finde
sin plads uden for det barsnoterede A. P. Mgller-Mersk. Strategien vil blive uddybet pa
en kapitalmarkedsdag i fjerde kvartal. Man laftede dog sloret for, at det fremtidige A.P.
Moller Transport & Logistik skal integreres pd tveers af de enkelte forretningsomrader.
Kvartalets mest markante nyhed var kvartalsresultatet for Novo Nordisk. Selve regnskabet
var som ventet, men selskabet matte for farste gang erkende, at prispresset fra de store
amerikanske indkebsorganisationer er langt sterre end tidligere antaget. Novo Nordisk
forventer nu et prispres pa 2-6 pct. mod tidligere uforandrede priser. Dette fik aktien til
at falde 10 pct. pa dagen for regnskabets offentliggarelse og efterfolgende yderligere ca.
15 pet. Vi fastholder vores langsigtede tro pa aktien, idet selskabets produkeportefelje er

steerkere end nogensinde.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Portefgljen er overvagtet med ca. 11 procentpoint i cykliske aktier og tilsvarende
undervegtet i de defensive aktier. Den cykliske overvagt er fordelt 60/40 mellem bank-
akdier og industriaktier. Undervagten af defensive aktier stammer fra en selskabsspecifik
undervagt af Dong Energy, Lundbeck, Novozymes og TDC og er saledes ikke drevet af
en overordnet holdning til de to akdvklasser.

Omlaegninger

Vi har gget med 4 procentpoint i Carlsberg. @lmarkedet i Rusland viser tegn pd stabili-
sering, ligesom den russiske valuta er begyndtat stabilisere sig. A. P. Moller-Meersk er redu-
ceret med 1 procentpoint, da aktien steg uforholdsmaessigt meget op til offentligggrelsen
af strategiplanen. Beholdningen i Novo Nordisk er gget med 1 procentpoint i takt med,
at aktiekursen er faldet. Endelig har vi investeret yderligere 1 procentpoint i Rockwool.
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Risikomaerkning Nagletal 30.09.16
Laes mere om risikomaerkning pa www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 1.186.045
Cirkulerende andele stk. 4.121.565
Fondskode DKO0010249655 Udbytte 0,00
Afdelingens start: 23.12.1998 Indre veerdi 287,77
Laes mere pa: www.cww.dk/da Officiel kurs 287,10
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 7.7 70,1 191,5 180,4 13,3
Benchmark* 11,2 70,5 182,6 128,4 10,8
Danske Aktier merafkast ift. benchmark* -3,5 -0,4 8,9 52,0 2,5
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefgljen 11,6 12,1 18,9 19,3
Std.afv. % p.a. benchmark* 11,8 11,5 18,4 17,4
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 1,5 1,8 0,5 0,5
Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFB’s afkaststatistik
DKK Logaritmisk skala 1ar 3ar 5ar 10 ar
1000 1
800
5
600
400 10
15
200
20
25
100

90
80
99 00 01 0203040506 07080910 1 12 13 14 15 16

= CWW/Danske Aktier
OMX Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK*

Antal afdelinger
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— CWW/Danske Aktier

Viser IFB-kategoriens (Inv.ForeningsBranchen) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i angivne perioder.

Benchmark*

Aktieportefaljen pr. 30.09.2016

Danske Aktier

Investeringsfilosofi

Afdelingens malsaetning er at skabe
en langsigtet hgj veerditilvaekst, der
overstiger markedsafkastet med
en moderat risiko pad niveau med
eller under markedsrisikoen. Den
stigende internationalisering af
markederne har en betydelig effekt
pa det danske aktiemarked, hvilket
medfarer, at specielt de storre dan-
ske aktier i hgj grad prisfastsaettes
af internationale investorer. Derfor
er det vigtigt at forstd de inter-
nationale trends, som pavirker de

udenlandske investorers adfaerd.

Erfaringerne fra afdeling Globale
Aktier har vist, at en portefelje med
fa aktier giver mulighed for et mere
indgdende kendskab til hver enkelt
aktie. Risikoen i portefaljen kan kvali-
tativt holdes pa et lavt niveau, nar vi
sikrer, at kvaliteten er hgj i hver en-
kelt aktie. Disse erfaringer drager vi
nytte af ved forvaltning af afdeling
Danske Aktier. Afdelingens ansvar-
lige portefgljeforvaltere indgar i
et teet og abent samarbejde med
forvalterne af foreningens aovrige
afdelinger. Afdelingen investerer
fortrinsvis i selskaber noteret pa

OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn.

Cyklisk vaekst Stabil vaekst Finansiel vaekst Total Benchmark*
Energi 0,0 0,1
Ravarer 0,0 7,3
Industri og service A.P. Mgller-Maersk 28,9 28,7
DSV
FLSmidth
G4s
ISS
NKT
Rockwool Intl.
Vestas Wind Systems
Forbrugsgoder - cykliske IC Group 10,0 53
North Media
Pandora
Forbrugsgoder - defensive Carlsberg 8,4 7,0
Chr. Hansen Holdning
Matas
Medicinal Coloplast 25,0 24,5
Genmab
GN Store Nord
Novo Nordisk
William Demant
Finans Danske Bank 23,7 17,6
Jyske Bank
Nordea
Sydbank
Topdanmark
Tryg
Informationsteknologi SimCorp 3,4 2,6
Telekommunikation 0,0 1,7
Koncessioneret service Dong Energy 0,6 4,7
Ejendomsselskaber 0,0 0,5
Total 42,3 34,0 23,7 100,0 100,0

* Benchmark bestar fra 1. januar 2004 af OMX Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK. Tidligere var benchmark KAX Totalindeks ekskl. udbytter.
Tallet bag navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Danske Aktiers aktiebeholdning.
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Asien

Status pa kvartalet

Tredje kvartal blev et godt kvartal med en stigning pa 9,5 pct., hvilket er en anelse bedre
end markedet, der steg med 9,0 pct. Stigningerne er drevet af gget interesse for region-
en fra globale investorer, en attraktiv verdifastsattelse samt generelt bedre resultater for
regionens selskaber. Flere af afdelingens teknologiaktier bidrog positivt, herunder Sunny
Optical og Largan, som fortsat nyder godt af opgradering af kameraer i smartphones
samt eftersporgsel fra bilindustrien. Selskaberne Tung Thih og Kingpak med relation
til bilelektronik pavirkede derimod resultatet negativt. Dette skyldes primert den nu-
veaerende afmatning i bilsektoren i Kina, hvilket vi dog forventer vil bedres i fjerde kvartal.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi
Der er ikke sket strategiske @ndringer i portefeljen, om end vi har aget eksponeringen

mod internetselskaber 1 Kina samt elektronik til biler.

I'september besagte vi Filippinerne. Den ny praesident, Duterte, har gjort sig bemaerket for
sin hardhendede behandling af narkogangstere og uheldige optraeden over for president
Obama. Men der er ogsd en langt mere positiv side. Vi ser, at der bliver igangsat massive
investeringer i den manglende infrastruktur. Der er ogsd tegn pa en raekke andre positive
tiltag — herunder en ny skattereform. Vi forventer derfor at opretholde en pan overvegt
i Filippinerne.

I Indien er den leenge omdiskuterede momsreform blevet vedtaget, hvilket er positivt. 1
slutningen af kvartalet faldt de indiske aktier dog kraftigt, da det indiske militer slog til

over for terrorister i Pakistan. Vi er dog fortsat meget positive over for Indien.

Omlagninger

I kvartalet har vi gget vaegten i de kinesiske internetselskaber Alibaba og Baidu i lysetaf den
steerke strukeurelle vaekst. I Indien har vi valgt at investere i Adani Ports, som er Indiens
storste operator af havne. Vi forventer, at Adani Ports vil nyde godt af den accelererende
udbygning af landets infrastruktur. Vi har finansieret kgbene ved at reducere vores hgje
vaegt i Sunny Optical grundet en hgj prisfastsattelse. I Indien har vi solgt Tech Mahindra
grundet marginpres inden for sektoren. I Kina har vi solgt Wuxi Weifu efter et skuffende
resultat. I Singapore har vi solgt Ezion som folge af udfordringer inden for olieindustrien,
mens vii Taiwan har solgt Advanced Semiconductor Engineering grundet bekymring

for, at producenter af halvledere overtager disse services.



Risikomaerkning Nagletal 30.09.16
Laes mere om risikomaerkning pd www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 1.272.639
Cirkulerende andele stk. 7.718.980
Fondskode DK0060057644 Udbytte 0,00
Afdelingens start: 07.12.2006 Indre veerdi 164,87
Laes mere pa: www.cww.dk/asien Officiel kurs 167,90
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Asien 23,4 55,2 127,2 - 7,5
Benchmark* 15,8 33,2 66,7 - 6,7
Asien merafkast ift. benchmark* 7,6 22,0 60,5 - 0,8
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefgljen 16,4 15,8 - 20,0
Std.afv. % p.a. benchmark* 14,9 14,1 - 19,3
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 0,9 1,0 - 0,3
*Benchmark er MSCI AC Asia ex. Japan inkl. geninvesterede nettoudbytter i DKK.
Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFB’s afkaststatistik
DKK Logaritmisk skala 140 3 ar 5 ar 10 ar
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= CWW/Asien
MSCI Asien ekskl. Japan inkl. udbytter i DKK

Geografisk fordeling af portefaljen pr. 30.09.16

Viser IFB-kategoriens (Inv.ForeningsBranchen) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i angivne perioder.

Sektorfordeling af portefsljen pr. 30.09.16

Asien

Investeringsfilosofi
Afdelingens malsaetning er at skabe
langsigtet hgj veerditilvaekst for
den talmodige investor. En veerdi-
tilvaekst, der overstiger markeds-
afkastet med en moderat risiko pa
niveau med eller under markeds-
risikoen.

Afdelingens investeringsfilosofi er
at kombinere langsigtede trends
og kortsigtede temaer med dybde-
gdende aktieudvaelgelse. Grundet
Asiens specielle markedsstruktur
vil antallet af aktier normalt ud-
gere 35-70. Portefglijen vil typisk
vaere sammensat af en raekke store
0og mindre selskaber. Det er vores
erfaring, at det er vigtigt med eks-
dette

markedet for at drage investerings-

ponering til segment af

maessig fordel af den asiatiske
vaeksthistorie. Afdelingen er end-
videre karakteriseret ved fokuse-
ring gennem et mindre udvalg af
ngje analyserede temaer. Afdelingen
investerer i bgrsnoterede selskaber i
Asien ekskl. Japan.

Tematisk fordeling af portefaljen pr. 30.09.16

Korea 10,4
MTIP & @vrige 121
Indien 16,2
Taiwan 16,3
Kina & Hong Kong 45,0

Energi | 0,4
Forbrugsgoder - defensive I 0,7
Telekommunikation I 27
Révarer 35
Koncessioneret service 43
Industri og service - 77
Forbrugsgoder - cykliske 14,0
Ejendomme 14,0
Finans 16,3

Informationsteknologi 36,4

%
Energi & miljg I 55
Infrastruktur ekspansion . 7.8
Unikke selskaber . 10,7

Demografi 14,0

Asiatiske forbrugere 19,5

e tekno‘og“ _ e
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Emerging Markets

Status pa kvartalet

Afdelingens afkast var pa 7,0 pct., hvilket dog var 0,9 procentpoint lavere end marke-
det. Det positive afkast skyldes i serligt grad udsigten til fortsat lempelig pengepolitik pa
globalt plan i kelvandet pd Brexit. Det lidt lavere relative afkast skyldes bl.a. en negativ
udvikling i Do & Co og Tung Thih. Turkish Airlines blev pavirket af den usikre situation
i Tyrkiet, og selskabet er en stor kunde hos cateringselskabet Do & Co. Do & Co vinder
dog fortsat nye kontrakter og reducerer dermed athaengigheden af Turkish Airlines. Tung
Thihs salg har skuffet en anelse ift. meget hgje forventninger. Selskabet har dog gode
udsigter som leverander af aktiv sikkerhed til biler.

Teknologiaktierne Sunny Optical og Alibaba var blandt kvartalets mest positive bidrags-
ydere. Forstnavnte er godt positioneret ift. det ggede antal kameraer pa biler, og Alibaba
leverede et staerkt kvartalsresultat, hvilket understreger selskabets position inden for inter-
nethandel i Kina.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Portefoljen er sammensat af selskaber, der har en sterk finansiel position og ledelse,
samt en solid forretningsmodel, der ideelt set understottes af strukturelle veekstdrivere.
Vi vurderer, at forbrugsveekst i udviklingslandene og elektrificering af biler er blandt de
mest interessante veeksttemaer i det aktuelle marked. Trods overordnede usikkerhederien
reekke udviklingsgkonomier kan der skabes et solidt afkast ved at fokusere pa de lande,
hvor der bliver skabt rammer for veekst, samt de mest solide vaksttemaer og selskaber.

Omlagninger
I kvartalet kobte vi Crompton Greaves Consumer Electrical (CGCEL) og solgte Is
Reit, Gulf Intl. Services (GISS) og Advanced Semiconductor Engineering (ASE).

Indiske CGCEL producerer ventilatorer, lamper, pumper og hvidevarer. Ledelsen er
fokuseret pd branding og distribution for at drive salget. Opfgrelsen af flere boliger i land-
distrikterne og udbredelsen af elektricitet pa tveers af Indien er strukturelle medvinde for
selskabet. Sommerens kupforseg i Tyrkiet har givet Erdogan mulighed for at konsolidere
sin magt, og det kan have betydelige konsekvenser for inflationen, valutaen og forbruget.
Derfor solgte vi Is Reit. GISS blev solgt pga. forventning om en fortsat lav oliepris. Vi
solgte ASE grundet afmatning i salget af nogle af de storre kunders vigtige produkter som
bl.a. Apple Watch. Derudover er der risiko for aget konkurrence fra kinesiske og taiwane-

siske selskaber, der bevager sig op ad verdikaden.
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Risikomaerkning Nagletal 30.09.16
Laes mere om risikomaerkning pd www.cww.dk Formue (i 1.000 kr.) 43.962

Cirkulerende andele stk. 202.991
Fondskode DK0015945166 Udbytte 0,00
Afdelingens start: 01.10.2014 Indre veerdi 216,57
Lees mere pa: www.cww.dk/em Officiel kurs 216,20
Afkast i pct./Merafkast i pct.point 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Emerging Markets 19,3 - - - 53
Benchmark* 15,8 - - - 3,0
Emerging Markets merafkast ift. benchmark* 3,5 - - - 2,3
Risiko (ingen data, da afdelingens levetid er under 3 ar) 3 ar 5ar 10 ar Levetid

Std.afv. % p.a. portefglien - - - -
Std.afv. % p.a. benchmark* - - - -

Sharpe Ratio p.a. portefaljen - - - -

* Benchmark er MSCI Emerging Markets inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.

Afkastudvikling (start indeks 100)
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MSCI Emerging Markets inkl. udbytter i DKK

Geografisk fordeling af portefaljen pr. 30.09.16 Sektorfordeling af portefsljen pr. 30.09.16

Emerging Markets

Investeringsfilosofi

Afdelingens malsaetning er at skabe
et langsigtet afkast, der er hgjere
end markedsniveauet pa emerging
markets-aktier og samtidig holde
en risiko, der er pa niveau med eller
lavere end risikoen pad markederne i
emerging markets.

Afdeling Emerging Markets investe-
rer i aktier i emerging markets-lande
eller aktier, hvor virksomhedens for-
retning relaterer sig til emerging
markets-lande. Emerging markets er
karakteriseret ved hgoje vaekstrater
drevet af reformer og en ung og
voksende befolkning, som stracber
efter at opnd den vestlige levestan-
dard.

Investeringsfilosofien er at kombine-
re langsigtede trends og et mindre
udvalg af mere kortsigtede temaer
med dybdegaende aktieudvaelgelse.
Afdelingens ansvarlige portefolje-
forvaltere indgar i et taet og abent
forvalterne af

samarbejde med

foreningens gvrige afdelinger.
Afdelingen er velegnet for lang-
sigtede investorer som supplement
til f.eks. afdeling Globale Aktier, og
for investorer, som gnsker en direk-
te eksponering til veeksttemaerne
inden for emerging markets

Tematisk fordeling af portefaljen pr. 30.09.16

Energi I 0,6 %

Europa l 56 %
Mellemasten/Afrika l 57

Medicinal I 0,8

Telekommunikation I 2,0

Ravarer 2,6
Latinamerika 9.8
Forbrugsgoder - defensive 3.6
Koncessioneret service . 4]
Korea, Taiwan & Singapore 20,6
Industri og service 6,1
@vrige Fjernasten 254 Ejendomme 10,1
Forbrugsgoder - cykliske 15,9
Kina/H K 329
retenaer _ Finans 296

Infrastruktur I 52
Miljo . 54
Unikke Selskaber . 6,6

Demografi 9,3

Finansiel Udvikling 9,7

S perbreeer - 7

Connected Lives 359
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AMAZON - EN GLOBAL VINDER
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Gennem en lang arraekke har vi investeret i teknologier, der
kan bidrage til at gore tilvaerelsen lettere og mere effektiv.
Enhver virksomhed, der tilbyder dette, vil sandsynligvis vaere
en potentiel vinder - sarligt, nar man har hele verden som
markedsplads.

Vi har @get vores eksponering i dette tema og investeret
i Amazon. Amazon er en global e-handelsplads, der dels til-
byder hurtig og billig levering og dels “Cloud Computing”.
Amazon er godt pa vej til at opnd en hgj andel af stort set alle
onlinetransaktioner, og selskabet har succes bade i og uden for
USA. Desuden tror vi pd Amazons IT-lgsninger med adgang
til ”Skyen” til erhvervsdrivende selskaber. Denne service star
ved en skillevej, hvor mange selskabers produkter og drift vil
basere sig pa teknologiske ydelser gennem ”Skyen”. Amazon
drager sdledes fordel af to sekulaere vaekstmuligheder - online-
handel og "Cloud Computing”. Det er derfor ikke usandsynligt,
at Amazon malt pd markedsveerdi om fa ar bliver verdens stor-
ste selskab.

Hvorfor nu...? Amazon effekten!

Svage forste kvartalsregnskaber fra seaerligt tojbutikker og
ledelseskommentarer fra blandt andet Macy’s, som faldt 15
pct. pé én dag, tolkede mange som en generel svaghed blandt
de amerikanske forbrugere og et eventuelt recessionssignal.
Den underliggende arsag var efter vores opfattelse en anden.
Skiftet og accelerationen af online-handel blev tydeliggjort her,
og den tiltagende styrke i "Amazon-effekten” over den senere
tid bragte os til kabsbeslutningen. Vi har de senere ar set for-
retningsmodeller blive @delagt, og det er sveert at tilpasse en
fysisk lokal butik til en ny global virkelighed, hvor konkurrenten
hedder Amazon. Ser vi pa virksomheder som Macys og Nord-
strom (varehuse), har de alene de seneste 12 maneder mistet ca.
50 pct. af deres markedsveaerdi. Vi tror, at dette skyldes "Ama-
zon-effekten”, hvor forbrugerne foretraekker at handle deres

CWW.DK/NYHEDSCENTER

varer over nettet. Seerligt tej er en stor online-handelsvare.
Amazon er i dag den neeststorste tojleverander med 7 pct. af
det amerikanske beklaedningsmarked. | 2005 havde amerikan-
ske varehuse en markedsandel pa 26 pct. af det amerikanske
tejsalg. | dag er dette 11 pct., og vi tror, at markedsandelen bliver
reduceret til 7 pct. i 2020. Omvendt tror vi, Amazon, med deres
investeringer i flere distributionscentre og logistiskoptimering,
kan opna en markedsandel pd ca. 20 pct. af den amerikanske
beklaedningsindustri.

Abonnementer skaber medvind

| Carnegie WorldWide foretraekker vi virksomheder med loyale
kunder. | Amazon skabes loyaliteten gennem abonnementer
- f.eks. er en abonnent ca. 6 gange mere tilbgjelig til at kebe
tej via Amazon. Abonnementet Amazone Prime koster USD
99 arligt - men selve veerdien er langt hgjere. Abonnementet
er en vakstplatform, der gger kundernes incitament til bruge
sine penge via Amazon. Endelig tilbydes abonnementskunder
adgang til mange andre tjenester i Amazons netvaerk f.eks.
bager, film, musik, ubegraenset foto-opbevaring. Antallet af
abonnementer har globalt vaeret stigende med over 50 pct. de
seneste to ar.

Amazon Prime-abonnenter bruger i gennemsnit USD 2.400
arligt pa Amazon. De kunder, der ikke er abonnenter, bruger
ca. USD 350 arligt. Dette betyder, at ca. 60 pct. af det samlede
forbrug kommer fra abonnenterne, selv om de udggr mindre
end 20 pct. af den samlede kundebase. Dette understreger
indtjeningskraften i abonnementet. | 2015 havde Amazon ca.
44 mio. husstande med abonnementer USA. Vi tror, at dette
stiger til omkring 52 mio. i 2020, hvilket er ca. 35 pct. af de
amerikanske husholdninger. Dette skaber en flerarig voksende
medvind i USA.


http://cww.dk/nyhedscenter/
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Markedsleder i cloud-tjenester

Amazon er den klare markedsleder inden for "cloud”-tjenester
- storre end Azure (Microsoft) og Google tilsammen. Det er
sandsynligt, at Amazon Web Services (AWS) vil vokse over
50 pct. naeste ar og bidrage med 55 pct. til Amazons samlede
driftsindtaegter i 2016. Derfor er AWS en vigtig drivkraft for
Amazons samlede rentabilitet.

Amazons introduktion af deres cloudprodukt i 2006 markerede
begyndelsen pa et stort skift i markedet for computertekno-
logi til erhvervssegmentet, der giver selskaberne en billigere
og mere fleksibel IT-infrastruktur. Amazon har pa dette omrade
skabt banebrydende forretningsmodeller, og AWS opererer
i dag pd mere end 1 million servere pa verdensplan. Med
massemarkedets accept af cloudigsninger er AWS en vaesent-
lig drivkraft i vores investeringscase.

En langsigtet vinder

Vi ser Amazon som den strukturelle vinder pa den globale
e-handelsplads. Det samlede marked er enormt, da den globale
detailsektor skennes at have en omsaetning pa USD 22.600
milliarder i 2015. | 2019 forventes denne at stige til USD 28.000
milliarder.

Amazon Prime og Amazons andre aktiviteter, der opfylder be-
hovet for bekvemmelighed og en hurtigere og billigere levering,
driver eksponentiel vaekst til Amazon. | 2015 tog Amazon hele
23 pct. af den samlede veekst i detailhandlen og ca. halvdelen
af vaeksten i e-handel i USA. Vi tror, at e-handel vil fortsaette
med at udgare en starre andel af detailsalget, der i 2016 er pa 9
pct. i USA, Tyskland og Canada - seerligt inden for beklaadning
tror vi, at Amazon har et stort potentiale.

Den storste risiko ved en investering i Amazon er den umiddel-
bart hgje prisfastsaettelse af aktien, der er pa naesten 50 gange
den forventede indtjening i 2017. Vi har dog en steerk tro pa, at
selskabet kan fortsaette den hgje salgsvaekst i mange ar. Dette
kan fare til endnu hgjere indtjeningsvaekst i takt med, at inve-
steringerne som andel af salget falder. Denne udvikling vil fere
til hgjere indtjeningsmarginaler. | dette scenarie er der stadig et
stort potentiale i aktien, fordi Amazon er den absolut farerende
i en industri, hvor de store bare bliver sterre, da nytilkomne
har sveert ved at konkurrere mod Amazons veletablerede stor-
driftsfordele.

Afdelingerne Globale Aktier og Globale Aktier Etik har veeret
investeret i Amazon siden juli 2016.
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HONG KONG-VERDENS DYRESTE
EJENDOMSMARKED

Det er dyrt bo i Hong Kong - f.eks. betaler indbyggerne mere
end 60 pct. af den gennemsnitlige indkomst i husleje.

Selv om der er sket et fald i udlejningspriserne inden for det
seneste ar, bor mange kinesere i Hong Kong stadig i sma
lejligheder af darlig kvalitet, hvorfor mange straeber efter at
forbedre deres boligforhold. Hong Kong et vigtigt led i Kinas
okonomiske udvikling, sa vi tror, at priserne vil forblive haje.

Sun Hung Kai Properties (SHKP) er et af de sterste ejendoms-
investerings- og udviklingsselskaber i Hong Kong. Kerne-
virksomheden komplementeres med aktiviteter inden for bl.a.
hoteldrift, forsikring og finansielle ydelser. SHKP har f.eks.
ejerskab i Hong Kongs to stgrste bygninger: The International
Finance Centre med kontorer, butikscentre og hoteller ovenpa
Hong Kong Station med direkte forbindelse til lufthavnen og
taet pd havnen - og i Hong Kongs hgjeste bygning, The Inter-
national Commerce Center pé halveen Kowloon, der er bygget
oven pa Kowloon metrostation. Begge disse ejendomme er
stort set fuldt udlejet og tiltraekker dagligt tusindvis af kabe-
steerke kinesere. Selskabet ejer ejendomme pa i alt 1,9 mio.
kvm. og har den starste investeringsportefalje i Hong Kong.
SHKP ejer og opkeber ogsd jord i landomradet ”New
Territories” i forbindelse med planlagte nye metrobyggerier
og jernbaner. Meget af selskabets fokus ligger her, da disse
projekter im@dekommer efterspergslen efter at bo teet pa for-
bindelser til Kowloon og Hong Kong lIsland, hvor de fleste af
Hong Kongs indbyggere arbejder, og hvor mange forretnings-
drivende gnsker at placere sig. SHKP ejer ca. fem millioner kvm.
land, hvor halvdelen allerede er udviklet, og den anden halvdel
skal bruges til selskabets fremtidige projekter. Selskabet kaber
lzbende nye jordlodder, sa der i ”landbanken” hele tiden er nok
jord til de naeste 5-6 ars projekter.

P& trods af megen negativ omtale til ejendomssektoren i Hong
Kong er SHKP i stand til at saelge ca. 80 pct. af deres lejligheds-

CWW.DK/NYHEDSCENTER

projekter, allerede for de opferer dem, hvilket positivt adskil-
ler dem fra konkurrenterne. | 2016 regner SHKP med at bygge
5.000 nye lejligheder, hvilket ventes at stige til op mod 6.000
lejligheder arligt de kommende ar. De nye ejendomsprojekter
vil ogsa betyde ekspanderende udlejningsindtaegter, som mere
end kompenserer for den generelle svaekkelse af forbruget fra
den lokale befolkning og turisterne.

SHKP’s mange forestaende projekter betyder en opjustering
af indtjeningsveeksten, som, vi forventer, vil ligge pa 10-15 pct.
i de kommende &r drevet af huslejestigninger pa selskabets
ejendomme, salg af ejerlejligheder samt indtjening fra faerdig-
gjorte erhvervsbyggerier.

Grundet den negative stemning pa ejendomsmarkedet i Hong
Kong, handler SHKP’s aktie til en relativ lav prisfastsaettelse
med en rabat pad godt 40 pct. i forhold til den indre vaerdi -
hvilket er lavere end gennemsnittet de seneste 10 &r. Da sel-
skabet stort set er geeldfrit, og meget af den negative stemning
i Hong Kongs ejendomssektor allerede er indregnet i kursen,
ser vi gode afkastmuligheder i aktien.

Afdelingerne Asien og Emerging Markets har veeret investeret i
SHKP siden april 2016. Afdelingerne Globale Aktier og Globale
Aktier Etik og har veeret investeret i SHKP siden juli 2016.
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INTELLIGENTE FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

De seneste ar er skyen (Cloud Computing) og kunstig intelligens blevet en realitet,
der bade i dag og pa sigt skaber nye banebrydende forretningsmodeller.

Laes mere pa cww.dk

INVESTERING MED ELLER UDEN TOBAK?

Trods den tilbagevendende politiske og samfundsmaessige debat har tobaksindustri-
en paradoksalt nok vaeret den bedste sektor, en aktieinvestor kunne investere i over
de seneste 14&r, 5 ar og 25 ar.

Laes mere pa cww.dk

ASIATISK BIL-TEKNOLOGI | FORERSZADET
Den aktive karesikkerhed, der hjeelper fareren ud af vanskelige og farlige situationer
som f.eks. risiko for sammenstad, darligt fare og parkering, er en industri i staerk

vaekst.

Laes mere pa cww.dk

LAS FLERE ATIKLER PA CWW.DK/NYHEDSCENTER
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En grundfilosofi -

Carnegie WorldWide har syv afdelinger, som bygger pa de samme
grundleggende principper.

De fire globale afdelinger og afdeling Danske Aktier 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
ogsd storre.

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

Afdeling Globale Aktier investerer globalt uden lande- eller
sektorbegrensninger. Her far du bedst udbytte af vores erfaring,
fordi vi har stegrst mulig fleksibilitet til at sette investeringerne
optimalt sammen. Du kan investere i Globale Aktier via en ud-
byttebetalende eller en akkumulerende afdeling.

Afdeling Globale Aktier Etik-ak stter etik og samfundsansvar
hgjt. Investeringsprincipperne matcher afdeling Globale Aktier,
men her lever investeringerne op til samfundsansvarlig adferd

efter internationale normer.

Afdeling Globale Aktier Stabil 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 egenkapitalforretning. Derfor leverer denne type aktier ofte en
attraktiv kombination af gode afkast og lave kursudsving. Afdeling
Globale Aktier Stabil kan vere noget for dig, hvis du ensker eks-

ponering 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 afseetningsgrundlag. Vi
tror pd, at den positive udvikling vil fortsatte, og hvis du er enig,

kan afdeling Danske Aktier vere noget for dig.

Afdeling Asien investerer i den asiatiske del af emerging mar-
kets. En investering i afdeling Asien giver din opsparing et solidt
fodfaste i verdens p.t. steerkeste vaekstlokomotiv. Kina ferer an i
regionen, og de gode vakstmuligheder skal iser findes blandt
Asiens mindre og mellemstore virksomheder. Ved at valge

syv afdelinger

Carnegie WorldWides kerne- og vaekstafdelinger

Asien

Il Globale Aktier

[l Globale Aktier Akk.
[l Globale Aktier Etik-ak
Il Globale Aktier Stabil
[l Danske Aktier

Emerging Markets

afdeling Asien far du fordelen af vores forvalteres store erfaring i at

finde de rigtige aktier i netop denne region.

Emerging markets-landene er karakteriseret ved hoje vakstrater
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. Afdelingen kan vare et
godt supplement til vores globale afdelinger, hvis du kan leve med
en lidt hgjere risikoprofil.

Lees mere om afdelingernes strategi, afkastudvikling og risiko-
faktorer pd www.cww.dk.
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Risikomaerkning af
investeringsprodukter
Carnegie WorldWide er forpligtet
til at risikomaerke alle foreningens
afdelinger, der alle har en gul maerk-
ning, idet der er tale om investe-

ringsforeningsbeviser.

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 2016. Kvartalsorienteringen
for 3. kvartal 2016 er udsendt til alle
medlemmer den 28. oktober 2016.

Vi skal oplyse, at tallene i denne
kvartalsorientering er historiske, og
at tidligere afkast ikke kan anven-
des som en palidelig indikator for
fremtidige afkast. Vi tager forbehold
for trykfejl i kvartalsorienteringen.
For yderligere oplysninger henvises
til prospektet og central investor-
information for de enkelte afdeling-
er, som kan findes pad www.cww.dk

under menupunktet Publikationer.

Investeringsforeningen
Carnegie WorldWide

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

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

Vi tror pa, at vi kan skabe steerke resultater ved at identificere de bedste langsigtede aktier
blandt verdens mange bersnoterede virksomheder, og den sagen har veeret vores passion
125 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.

Carnegie WorldWide har et af de mest stabile og erfarne forvalterteams i verden, og ker-
nen i teamet er nasten uzndret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som
siden starten har holdt fast i vores langsigtede verdier: Fokus, Stabilitet og Passion.

Alle Carnegie WorldWides afdelinger bygger pa de samme grundleggende principper.
Vi tror pd aktiv portefeljeforvaltning, hvor vi handplukker aktier for at skabe holdbare
investeringsresultater. Vores holdning er helt enkelt, at nogle selskaber har en bedre forret-
ningsmodel end andre, og vores kerneydelse er at udpege disse selskaber. Vores afdelinger
ma derfor forventes at have en afkastudvikling, som bliver ganske forskellig fra markeds-

udviklingen — naturligvis med det sigte at skabe en hgjere varditilvakst pd langt sigt.

Fra tanke til handling
Det er nemt at blive investor i en eller flere af vores afdelinger og {3 del i Carnegie World-
Wides erfaring og fokuserede investeringsmodel.

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

ordre, som du sender til din bankradgiver.

Du har ogsa mulighed for at investere via din pensionsordning — her ber du sperge din

pensionsradgiver om den bedste metode.

Vil du vide mere, sa kontakt en af vores medarbejdere pa 35 46 35 46.
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VI HAR SNAVRET
50.000 PAPIRER IND TIL 30,
SA DU KAN NGJES
MED AT VVELGE ET.
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