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Ny kvartalsorientering

Indholdsfortegnelse Kare Investor

Med denne udgave af foreningens kvartalsorientering prasenterer vi et nyt layout.
En vasentlig @ndring er, at vi har samlet de tidligere seks individuelle orienteringer
Effekten af "private equity” i én samlet kvartalsorientering. Dette giver os bedre mulighed for at informere om
pa de globale aktiemarkeder . ... 3 tendenser og investeringstemaer pa tvars af afdelingerne. Artikler herom bliver
placeret forst i kvartalsorienteringen sammen med et afsnit om vores forventninger
Forventninger og risiko- til investeringsmulighederne pa aktie- og obligationsmarkederne.

faktorer til aktiemarkederne .... 5

Herudover er det visuelle udtryk blevet fornyet, og afdelingsafsnittene indeholder
Renteforventninger nu blandt andet et fast resumé samt en faktaside for hver afdeling. Vi haber, at dette

hjxlper dig til at fi et hurtigere overblik pa tvars af afdelingerne - uden at vi gar pa
Forventninger til foreningens kompromis med det faglige fokus pa investeringerne og vores strategiovervejelser.
afdelinger
Globale Aktier 2006 blev generelt et godt ar

for foreningens aktieafdelinger

Pa trods af et dr praget af renteforhojelser og storre usikkerhed om konjunktur-
udviklingen i USA skabte foreningens aktieafdelinger pzene afkast i 2006, bide ab-
solut og i forhold til markedsgennemsnittet. Saledes fik medlemmerne i afdeling
Globale Aktier igen et 4r med et betydeligt merafkast i forhold til markedet - i 2006
@steuropa blev merafkastet 5%-point.

Emerging Growth Afdeling Danske Aktier og @steuropa gav i 2006 knap 30% i afkast, mens afdeling

Europa gav lige over 20%. Afdeling Globale Aktier steg nasten 13%. Afdeling
Danske Obligationer Emerging Growth havde det svaert med et afkast pa knap 3%. De stigende obliga-

tionsrenter skabte modvind for obligationsinvesteringer, sa det kun blev et lille plus
Investeringsforeningen til obligationsafdelingerne.

Carnegie WorldWide

Afdeling Danske Aktier, @steuropa og Europa vil igen i ar udbetale hoje udbytter
som folge af storre realiserede gevinster. Derfor har vi oprettet ex-kupon afdeling-
er for disse tre afdelinger samt for afdeling Danske Obligationer Privat. Private,
som vil investere frie midler, og de fleste selskaber bor ved investering i disse afde-
linger anvende ex-kupon afdelingerne frem til foreningens generalforsamling den
18. april 2007.

God laselyst!

Tim Kristiansen Mikael Randel

i Resultat 2006

Afdeling Afkast Bench- Mer-

mark afkast
Globale Aktier 12,6% 7,3% 5,3%
Europa 21,3% 19,5% 1,8%
Danske Aktier 28,7% 31,3% -2,6%
Dsteuropa 29,0% 27,7% 1,3%
Emerging Growth 2,6% 29%  -0,3%

Danske Obligationer Privat  0,3%
Danske Obligationer E&P 0,1% 0,0% 0,1%
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Effekten af private equity” pa
de globale aktiemarkeder

I efteraret 2005 markerede opkebet af TeleDanmark Danmarkshistoriens storste
virksomhedshandel og en af verdens hidtidigt sterste virksomhedsovertagelser
foretaget med kapital fra private equity fonde (kapitalfonde med fokus pa at op-
kobe selskaber, herunder borsnoterede selskaber). Siden da er antallet af denne
type opkeb af bersnoterede selskaber steget markant, og inden for de sidste 15
miéneder har vi pa globalt plan oplevet ni af de ti storste opkeb i verdenshisto-
rien. Denne tendens ventes at fortsztte og have en positiv indflydelse pa verdens
aktiemarkeder og Carnegie WorldWides aktieafdelinger i 2007.

Det kan synes lidt specielt, at private equity fondene i stigende grad opkeber og
afnoterer borsnoterede selskaber, som jo allerede typisk har let adgang til investo-
rer og yderligere egen- og fremmedkapital.

Vi ser tre primzre arsager til denne udvikling:

1. Private equity fondene har oplevet en enorm tilgang af kapital fra sarligt insti-
tutionelle investorer, der onsker en storre spredning i deres portefoljer. Inve-
storerne i kapitalfondene har givet store frihedsgrader til kapitalfondene ved at
binde pengene i op til 10 ar. Ligeledes har forskellige typer af lingivere vacret
saerdeles villige til at lane penge ud til private equity fondene, som derfor har
haft stor investeringskapacitet til radighed. Det er rimeligt at antage, at der fin-
des mere end 250 mia. USD i ikke-gearet kapital ved indgangen til 2007 alene
i amerikanske private equity fonde.

2. De borsnoterede selskaber har oplevet en markant indtjeningsfremgang siden
starten af dette arti. Mange selskaber har varet tilbageholdende med nyinve-
steringer efter at have veaeret for aggressive i 90’erne. Som det fremgar af figu-
ren til venstre har dette resulteret i en opsamling af fri kapital i virksomhederne
og en (for) lav gzeldsandel. Dette gor selskaberne til attraktive overtagelseskan-
didater for private equity selskaberne.

3. De lave realrenter og den rimelige prissatning af aktiemarkedet har i en alter-
nativ betragtning gjort det attraktivt at lane for at investere i det borsnoterede
aktiemarked. Dette kan eksempelvis ses ved at sammenligne renten pa den
amerikanske 10-arige obligation med “renten” pa aktiemarkedet malt som frit
cash flow i forhold til aktickursen pa de 500 storste selskaber i USA som il-
lustreret 1 figuren. Her ses det, at aktiemarkedet pa denne parameter ikke har
vearet billigere de seneste 40 ar, end det er i dag.

Figuren overst pa naste side viser den globale opkebsaktivitet set i forhold til ak-
tiemarkedets samlede storrelse, hvad enten det er private equity selskaber eller an-
dre borsnoterede selskaber, som opkober konkurrenter. Opgorelsen medregner
kun opkeb, hvor selskaberne overtages med kontantbetaling. Herved kan vi altsa
se, hvor meget aktiemarkedet skrumper som folge af den kontantfinansierede
opkebsaktivitet, samt hvor mange penge der gives tilbage til investorerne til mu-
lig geninvestering. Som det fremgar af figuren, er denne opkobsaktivitet pa det
hojeste niveau i mere end 20 dr, og aktiemarkedet mindskes nu - isoleret set - 4%
som folge af disse opkeb. Vi tror, at denne appetit, der er pa at kebe selskaber op
og den afledte udbetaling af kontanter til investorerne, vil vaere en direkte stotte
til aktiemarkedet i 2007,
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Private equity fondene soger isxr efter attraktivt prissatte selskaber med hojt
stabilt cash flow, sdledes at den hojere rentebyrde med stor sikkerhed kan hiand-
teres. Det er derfor denne type af selskaber, som kan ventes at have en god
kursudvikling og sarligt et segment af markedet, som Carnegie WorldWide har
haft fokus pa.

Der er en vigtig indirekte effekt af den ogede aktivitet fra private equity selska-
berne. En del af vardiskabelsen ved overtagelse af et selskab er at justere pa
kapitalstrukturen typisk ved at optage storre geld. Ved de nuvzrende lave real-
renter kan det derfor ogsa tenkes, at de borsnoterede selskaber selv inspireres til
at oge gzeldsandelen, mindske kontantandelen og tanke mere ekspansivt. Denne
mere ekspansive adferd kan udmonte sig i opkeb af konkurrenter og dermed
yderligere oge eftersporgslen efter aktier.

Mentalitetsaendring ?

Efter overinvesteringerne sezrligt in-
den for IT-omridet og de kraftige
aktickursfald i starten af dette drti er
ekspansiv adferd logisk nok ikke ble-
vet belonnet af investorerne de senere
ar. Der har veeret et staerkt pres fra in-
vestorerne i retning af, at selskaberne
burde konsolidere sig og tilbagebetale
gxld, betale hojere udbytter og tilba-
gekobe aktier. I trad med den gunstige
okonomiske udvikling og almindelig
menneskelig adferd er det nu sand-
synligt, at der er en mentalitetseendring
pa vej. Denne mentalitetseendring vil
nok udmente sig i, at investorerne i
hojere grad vil belonne borsnoterede
selskaber, som tenker mere ekspansivt

2

Dette vil lede til, at selskaberne udnytter de gunstige globale muligheder for pro-
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Forventninger og risiko-
faktorer til aktiemarkederne

Det er vores opfattelse, at 2007 kan blive endnu et godt aktiedr. Det fordrer dog,
at makrookonomien fortsat udvikler sig fornuftigt og dermed understotter ind-
tjeningsudviklingen. Den amerikanske forbruger har vist svaghedstegn, og det
vigtige amerikanske husmarked har varet vigende efter en langvarig og steerk stig-
ning, Det er dog vores vurdering, at den amerikanske forbruger klarer en nedgang
1 huspriserne 1 USA, sa lenge beskzftigelsen holder sig pd et hojt niveau. Her
vil vores forventning om stigende ekspansions- og investeringslyst understotte
beskaftigelsesudviklingen javnfor afsnittet: Effekten af ’private equity” pa de
globale aktiemarkeder. USA er stadig verdens storste skonomi. Det er dog positivt
for den globale okonomiske udvikling, at bdde Europa og Japan viser klare tegn
pa bedring, Ligeledes fortsatter den steerke vaekst i Kina og Indien, og en rakke
lande, som gar under betegnelsen ”Emerging Markets”, har nu bedre makrogko-
nomiske nogletal end USA. Verdensokonomien har sdledes flere ben at std pd i
dag end for blot fa ar siden. Det lover godt for fremtiden, sifremt globaliseringen
far lov at fortsztte.

De politiske og religiose spandinger i sxrligt Mellemgsten udger fortsat en glo-
bal risikofaktor bade politisk og realokonomisk szrligt via risikoen for en markant
hojere oliepris. Selvom verdensskonomien har hindteret det forste niveauskifte
i olieprisen pa fornem vis, vil en oliepris pa markant hojere niveauer end det
nuvarende oge usikkerheden for selskabernes indtjening og formentligt ryste ak-
tiemarkederne.

Store nedgange pa aktiemarkedet er typisk ledsaget af stigende inflation og renter
og stor usikkerked om de fremtidige forbrugerpriser i samfundet. Vi har i de se-
nere dr oplevet den ”gode” inflation i form af stigende huspriser, mens de daglige
forbrugsvarepriser har holdt sig nogenlunde i ro. Det er vores opfattelse, at globa-
liseringsbolgen kombineret med den stigende udbredelse af markedsokonomien
understotter fortsat hej produktivitet og lave priser pa forbrugsgoder. Ligeledes
har de teknologiske gennembrud serligt inden for informationsteknologien stadig
stor betydning for produktivitetsudviklingen. Disse strukturelle faktorer under-
stotter fortsat vores forventninger til, at inflationen forbliver under kontrol.

Let adgang til billig kapital er en forudsetning for, at private equity og andre
investorer fortsat eftersporger investeringsaktiver. En begivenhed, som ryster til-
liden i de globale finansielle markeder og mindsker adgangen til billig kapital, vil
derfor naturligvis vaere et problem for en fortsat gunstig udvikling for de globale
kapitalmarkeder.
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Renteforventninger

Vi forventer fortsat en blod landing af den amerikanske okonomi med en vakst-
rate for 2007 pd mellem 2-3%. Vaksten vil fortsat vaere negativt pavirket af et
svagt boligmarked, som reducerer boliginvesteringer, af lavere vakst i beskaf-
tigelsen og endelig af privatforbruget via lavere udnyttelse af friverdier i boli-
gerne. Omvendt venter vi ikke et egentligt kollaps i privatforbruget, som holdes
oppe af positive formueeffekter fra aktiemarkedet, lavere energipriser samt ikke
mindst et trods alt robust arbejdsmarked, som stottes af virksomhedernes hoje
investeringsrater. Den svage dollar er ligeledes godt nyt for eksporten, hvilket
ogsi giver et positivt bidrag til vacksten. Vi venter, at den amerikanske kerneinfla-
tion vil vare aftagende, hvilket vil fore til, at den amerikanske centralbank FED
senker den korte rente i 2. eller 3.
kvartal. De lange renter, forventer
vi, vil vaere stabile 1 lyset af, at ob-
ligationsmarkedet allerede har ind-
diskonteret en udvikling med en
bled landing af vaksten samt en
aftagende inflation, siledes at de
lange renter er lavere end de korte.
I 1. kvartal forventer vi derfor en
10-arig rente, som vil svinge med
op til 0,20%-point om det nuvz-
rende niveau pa 4,70%.

Den europwziske inflation, venter
vi, stiger i 1. kvartal op imod 2,5%
som en folge af den tyske moms-
forhojelse pd 3%-point ved arsskif-
tet. Vi venter, at inflationen senere
igen vil falde ned mod de 2% holdt
nede af stxrke strukturelle kref-
ter affodt af globaliseringen, som
billig import fra Asien, moderate
lonstigninger, oget produktivitet via ny teknologi samt et oget konkurrencetryk
fra en stigende handel via internettet. Vi venter en europezisk vakst for 2007
omkring de 2% eller lidt bedre. Vackstmotoren findes i den tyske okonomi, hvor
virksomhedernes investeringer har skabt oget beskaftigelse og en spirende opti-
misme malt ved en forbrugertillid, som er helt i top. Modsat trekker en forventet
lavere global vackst samt en strammere finanspolitik i Tyskland og Italien. Vi ven-
ter, at ECB fortsat haver den korte rente til 3,75%, maske endda 4%. Dette er
ogsa, hvad obligationsmarkedet forventer. Ligesom 1 USA, venter vi ogsa stabile
lange renter i BEuropa omkring det nuvarende niveau pa 3,95% for den 10-drige
tyske rente. Argumenterne herfor er stabile lange amerikanske renter, allerede
inddiskonterede stigninger i den korte rente samt udsigten til en europaisk infla-
tion, som vil naerme sig de 2% efter et initialt hop op imod de 2,5% i 1. kvartal.



Forventninger til foreningens
afdelinger

Opverordnet set forventer vi en positiv udvikling pa aktiemarkederne i 2007 dre-
vet af en fortsat pen udvikling i virksomhedernes indtjening samt et understot-
tende likviditetsbillede, hvor eventuelle rentesenkninger i USA og en fortsat hoj
opkebsaktivitet vil medvirke til en god eftersporgsel pa aktier. Overordnet set
venter vi en indtjeningsvaekst pa linie med den nominelle okonomiske vakst,
hvilket inklusive udbytter skaber basis for et markedsafkast pa omkring 6-8%.
Dette forudsatter, at prisfastsxttelsen forbliver nogenlunde uforandret. Man
skal selvfolgelig huske pa, at sidanne forudsigelser er behzftet med relativ stor
usikkerhed, da aktickurserne ikke bevager sig i en lige linie, og markederne kan
blive udsat for uforudsete begivenheder.

Hvis den globale skonomi ikke overrasker negativt, tror vi, at aktierne i "Emer-
ging Markets” igen i 2007 vil udvikle sig bedre end de mere modne markeder
drevet af den hojere vaekst. Vi er derfor fortsat positive pa afdeling @steuropa,
om end man som investor skal vaere opmarksom pa, at denne region ikke lan-
gere handles med en rabat i forhold i de europxiske markeder. Vaksten er dog
fortsat hoj, hvorfor vi stadig kan finde attraktive selskaber her. Afdeling Europa
har god medvind fra en meget positiv indtjeningsudvikling i Europa. Vi tror, at
denne udvikling fortsatter i 2007. Vi forventer, at det danske aktiemarked og
afdeling Danske Aktier udvikler sig positivt, om end i noget lavere takt end de
foregdende dr, da markedet ikke lengere er undervurderet. Afdeling Emerging
Growth har afkastmeassigt haft det sveert de seneste dr, specielt fordi vakstakti-
erne har stdet i skyggen af value-aktier. Investering i denne afdeling krever fort-
sat tdlmodighed, men vakstaktierne er nu rimeligt prisfastsat, hvilket kan vare en
mulighed for en langsigtet investor. Afdeling Globale Aktier har fokus pa store
stabile selskaber suppleret med mere vakstorienterede selskaber i bl.a. Emerging
Markets. Vi ser disse to segmenter som satligt attraktive, og vi forventer, at disse
vil vere fundamentet for et atkast 1 2007 over gennemsnittet.

I lyset af vores forventninger om nogenlunde stabile obligationsrenter, forven-
ter vi, at afkastet i de to danske obligationsafdelinger primart vil komme fra
den lobende rentetilskrivning, hvilket giver et forventet bruttoafkast pa 3-4% for
2007.

For alle foreningens afdelinger arbejder vi hver dag med stor motivation via vo-
res fokuserede investeringsstrategi pa at skabe et merafkast til medlemmerne. Vi
hédber ogsa, at dette vil lykkes i 2007.
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Resumé
En staerk afslutning pa 2006 resulterede

i et afkast pa 12,6% pa aret som helhed.

Det var 5,3%-point bedre end aktiever-
densindekset. Selskaber verden over
fortsatte med at vise solid indtjenings-
fremgang. Dette var med til at under-
stotte den positive udvikling i 4. kvartal
2006, hvor afdelingens aktier steg med
6,3%. Svagere nggletal fra det ameri-
kanske boligmarked havde ikke szrlig

Placering i IFR’s afkaststatistik
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Globale Aktier

gennemslag, og fortsat let adgang til lik-
viditet og pen vaekst i Europa og Asien
skabte grundlag for et staerkt marked.

Afdelingen har fortsat en hgj vaegt i
store selskaber med robust cash flow
og stabile forretningsmodeller. Vi ser
fortsat gode langsigtede muligheder i

Denne eksponering er sarligt kon-
centreret i selskaber noteret pa vest-
lige borser; men med en stor andel af
omsatningen i Emerging Markets. Vi
forventer, at den globale afdeling igen i
ar kan levere et kurrencedygtigt afkast

i forhold til obligationer over de naste
12 maneder.

serligt Asien og Emerging Markets og
har fortsat en pzn eksponering til den
sterke vaekst i disse dele af verden.

Godt afkast i 4. kvartal

Kvartalet gav et afkast pa 6,3%, hvor Morgan Stanleys aktieverdensindeks steg
med 4,1%. Malt ar til dato er afdeling Globale Aktier steget med 12,6%, hvor
Morgan Stanleys aktieverdensindeks er steget med 7,3%. Det var sarligt energi-
selskaberne som Sinopec og Electricite de France, der bidrog positivt til afkastet
i kvartalet. P4 den negative side var det den amerikanske apotekerkaede CVS og
den japanske bank MUFG, som trak afkastet ned. Efter at have varet det bedste
af de store markeder 1 2004 og 2005 skuffede det japanske marked som helhed.
Dog klarede vores udvalgte aktier sig godt, og selvom MUFG bidrog negativt til
afkastet i 2006, blev det mere end opvejet af den gunstige kursudvikling i Canon
og Japan Tobacco. Dette fremhaver vigtigheden af aktieudvalgelsen i investe-
ringsprocessen — kernen i Carnegie WorldWides investeringsarbejde.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Investeringerne er bygget op omkring en kerne af stabile vakstselskaber, som
har et hojt og stabilt voksende frit cash flow (pengestrom), som selskaberne kan
bruge til dividender eller attraktive investeringer. Denne kerne af selskaber udgor
i dag knapt halvdelen af portefoljen og bestir bl.a. af tobaksselskaber, fodevare-
selskaber, finans- og sundhedsaktier. Denne kerne af hojkvalitetsselskaber skaber
et fundament for langsigtet varditilvaeekst samtidig med, at afdelingens risikoprofil
holdes nede. Vi har i lobet af den seneste tid oget denne kerne af stabile vakst-
selskaber.

Den anden del af investeringerne er investeringstemaer, hvor vi ser et langsigtet
attraktivt potentiale. Risikoen kan vaere lidt hojere pa disse investeringer end de
stabile vackstaktier, men omvendt har vi store forventninger til afkastmuligheder-
ne her. Et klart eksempel pé dette er den hastige okonomiske udvikling i Asien.
Afledt af dette ser vi fortsat gode muligheder for, at oliepriserne vil forblive pé et
hojt niveau i tiden fremover. Det giver selektivt gode muligheder inden for enet-
giscktoren. Selvom Japan ikke har gjort det godt i 2006, er vi fortsat optimistiske
i kraft af den kraftige stigning i indtjeningsevnen i japanske virksomheder, og vi
har fortsat en betydelig vaegt her.

I diagrammet pd naste side fremgar fordelingen af selskaber pa sikaldte inves-
teringstemaer. Som det kan ses er ’Olie” og ”Emerging Markets” blandt de stor-
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Forventninger til
Globale Aktier

Afdelingens brede eksponering til
store stabile selskaber suppleret med
mere vakstorienterede aktier passer
godt ind i de omgivelser, vi venter i
2007. Vi ser store kvalitetsselskaber
som et segment af markedet, der
fortsat er attraktivt prissat. Store kva-
litetsselskaber klarer sig typisk godt i
perioder med let aftagende global
vaekst. Samtidig venter vi sarligt, at
eksponeringen til selskaber i Asien
og Emerging Markets vil bidrage po-
sitivt til afkastet. Vi venter derfor et
solidt resultat for 2007, selvfelgelig
afhaengigt af den generelle udvikling
pa markederne.

ste investeringstemaer med en samlet andel pa 27%. ”Stabil vaekst” udgor ca. 43%,
men et par af sundhedsaktierne, som er placeret under temaet "Demografi”, har
ogsi karakter af ”Stabil vackst”.

Omlagninger i kvartalet

I kvartalet var der fem transaktioner. Singapore banken UOB blev kebt til porte-
foljen, ligesom vi i slutningen af kvartalet kobte amerikanske General Electric. Vi
foretog en omlaegning i form af en nedvagtning af vores osteuropaiske investe-
ring via afdeling Qsteuropa, hvor vi dog fortsat ser gode langsigtede muligheder.
Vi investerede til gengzld provenuet i en lignende specialafdeling med sarlig fo-
kus pi selskaber i Asien. Endeligt solgte vi CVS efter uvant kort tid i portfoljen.
CVS blev solgt, efter at selskabet annoncerede en mulig fusion mellem CVS og
Caremark i starten af november mined. Det er uklart for os, hvilke fordele der er
i denne lidt overraskende fusion. Og vi mener, at den oprindelige stabile vaksthi-
storie i CVS bliver udvandet ved denne xndring.

UOB er velpositioneret til at drage
nytte af den ventede positive udvikling 5
1 Singapore. Singapore har et sxrdeles
attraktivt erhvervsklima med lave skat- 18
ter og et smidigt bureaukrati, og landet
kares jevnligt som det mest attraktive 15
land i verden at etablere sig i. Samti-
dig er Singapore naturligvis geografisk
serdeles velplaceret i forhold til vak-
sten i Asien de kommende 4r. 23% af ~ Decol Dec02 Dec03  DecOd  Decos  Decos
UOB’s aktiviteter er direkte placeret i~ — UOB

finansvirksomhed uden for Singapore.

UOB er én af tre dominerende banker i Singapore og keres effektivt og konserva-
tivt med potentiale for endnu hejere forrentning af egenkapitalen de kommende
ar.

General Electric (GE) er et af verdens
5 storste selskaber med et bredt net af

aktiviteter over hele verden, som szrlig
“ drager nytte af en global stigende inve-
35 steringsaktivitet. Selskabet er kendt for
en meget hoj kvalitet af medarbejdere
og forretningsomrader, og selskabet har
2 den hojest mulige kreditrating i form af
AAA. Halvdelen af virksomhedens ak-
tiviteter ligger uden for USA, hvorfor
en eventuel dollarsvakkelse kan veare
til fordel for GE. Aktien handles nu pa
niveau med det amerikanske aktiemarked, hvor GE historisk er handlet med en
premice grundet selskabets hoje stabilitet og kvalitet. Vi ser derfor GE som et godt
cksempel pé et stort kvalitetsselskab, som lige nu handles til en rimelig pris. Vi

20
Dec 01 Dec 02 Dec 03 Dec 04 Dec 05 Dec 06

— General Electric

venter derfor en gunstig kursudvikling pa aktien den kommende tid.
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Investeringsfilosofi -

Globale Aktier
Afdelingens malsetning er at skabe
langsigtet hgj veerditilvaekst, der

overstiger markedsafkastet med en
moderat risiko pa niveau eller under
markedsrisikoen. Afdelingens inve-
steringsfilosofi er forskellig fra de fle-
ste stgrre investorer og andre inves-
teringsforeninger ved at veere meget
fokuseret. Afdelingen investerer i
typisk 25-30 ngje udvalgte selskaber,
som over en arrekke har store mulig-
heder for at udvikle sig positivt.

Det er foreningens erfaring, at fa
selskaber giver mulighed for et ind-
gaende kendskab til hvert enkelt
selskab, hvorved risikoen bedre kan
styres. Foreningen arbejder malret-
tet hver dag pa at forsta fremtidens
trends. Men vigtigere end at forudse
fremtiden er det at veere forberedt pa
fremtiden med en robust portefelje
af unikke enkeltaktier.

Afdelingen investerer i bgrsnoterede
selskaber og har ingen geografiske
eller sektormassige afgraensninger.
Afdelingens ansvarlige portefgljefor-
valtere indgar i et teet og abent sam-
arbejde med forvalterne af forening-
ens ovrige afdelinger.

Aktieportefaljen pr.31.12.2006

Nggletal

31.12.06 30

.09.06 Fondskode

DKO0010157965

Formue (i 1.000 kr.)
Cirkulerende andele stk. 14.087.606 13.960.385

7.256.484 6.761.747

Afdelingens start:

30.06.1990

Udbytte 0,00 0,00
Indre vaerdi 515,10 484,35 Las mere om Globale Aktier pa:
Officiel kurs 512,06 492,03 www.cww.dk/ga
Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Globale Aktier 12,6 72,3 33,2 242,6 13,3
Benchmark* 73 44,4 8,1 98,6 7,5
Globale Aktier merafkast/Benchmark* 53 27,9 251 144,0 58
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefeljen 10,5 141 18,5 17,1
Std.afv. % p.a. benchmark* 7,5 14,3 171 16,3
Sharpe Ratio p.a. portefalien 1,5 0,2 0,5 0,4
Globale Aktier levetid Placering i IFR’s afkaststatistik

Logaritmisk skala 1ar 3ar 10 ar
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=== MSCIWorld inkl. udbytter i DKK
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Antal afdelinger
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Seljen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

USA og Canada  Storbritannien Kontinental- Japan Dvrige “Emerging Total Benchmark*
europa Fjerngsten Markets”
Energi ConocoPhillips 3,1 Total 2,8 Sinopec 4,8 Gazprom ADR 2,8 13,5 9.1
Ravarer Rio Tinto 2,7 Holcim 3,4 6,1 6,0
Industri og service General 32 10,6
Electric 0,6
Praxair 2,6
Forbrugsgoder Esprit 3,5 3,5 11,4
- cykliske
Forbrugsgoder Altria 3,0 BAT 5,8 Nestlé 5,0 Japan Tobacco 5,9 22,4 8,0
- defensive Diageo 2,7
Medicinal Roche 4,5 84 9,2
Novartis 3,9
Finans Aflac 2,5 Banco Bilbao 2,7 MUFG 4,0 HDFC 3,6 18,3 26,4
UBS 3,3 United
Overseas Bk. 2,2
Informations- Cisco Systems 3,8 Canon 3,8 7,6 10,4
teknologi
Telekommunikation 0,0 4,5
Koncessioneret E.ON 6,4 1,7 4.4
service Electricite
de France 5,3
Andet CWW/Asien 1,8 CWW/@st. 3,5 53 0,0
Total 15,6 11,2 37,3 13,7 15,9 6,3 100,0 -
Benchmarlk* 523 11,3 21,6 10,8 4,0 0,0 - 100,0

* Benchmark er MSCI aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Globale Aktiers aktiebeholdning.
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Resumé

4. kvartal 2006 blev et godt kvartal for
afdelingen med et afkast pa 8,8%. For
hele 2006 blev afdelingens afkast hele
21,3%, hvilket var bedre end europa-

indeksets 19,5%. Mange stabile vaekst-
selskaber bidrog til det gode resultat.

Grundet den tiltagende vaekst i de ster-
ste kontinentaleuropziske lande har vi

Temaer

Stabil vaekst

Temaoversigt pr.31.12.2006

Emerging Markets . 10,6 %
Demografi - 12,0

Olie 20,7

i _ 56'7

Europa

foretaget yderligere investering i Tysk-
land ved keb af Allianz.

Afdelingen har fortsat en stor kerne
(60%) af store stabile vaekstselskaber
med hgje og stabile pengestremme
(cash flow). Der er stadig en hgj eks-
ponering til oliesektoren og @steuropa,
selvom vaegten er blevet reduceret til

De tre stotter til de positive aktiemar-
keder i Europa er fortsat intakte. Det
drejer sig om hgj indtjeningsevne i er-
hvervslivet, mange virksomhedsover-
tagelser samt en rimelig prisfastsattel-
se af aktiemarkedet. Det nye element
er pa den makrogkonomiske front,
hvor der er sket en klar bedring — isaer
i Tyskland.

18% og 10%.

Godt afkast i 4. kvartal

Det blev et szrdeles godt kvartal for afdelingen med et afkast pa 8,8%. Mor-
gan Stanleys Europaindeks steg med 7,0%. Malt ar til dato er afdeling Europa
steget med hele 21,3%, sammenlignet med Morgan Stanleys Europaindeks, som
steg 19,5%. Afdelingen drog fordel af eksponeringen til mange velperformende
selskaber. Inden for energisektoren bidrog Prosafe, Centrica, Gazprom og BG
Group positivt, til trods for sektorens generelt dérlige afkast. En rakke span-
ske selskaber bidrog vasentligt takket vaere et godt selskabsvalg og et boomende
spansk aktiemarked. Bedste aktie i 2006 var den italienske cementproducent Buzzi
Unicem. Der var ingen storre skuffelser i aret, men GarantiBank, Rio Tinto og
Novartis levede ikke op til forventningerne.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Investeringerne er bygget op omkring en kerne af stabile vakstselskaber, som
har et hojt og stabilt voksende frit cash flow (pengestrom), som selskaberne kan
bruge til dividender eller attraktive investeringer. Denne kerne af selskaber udger
1 dag omkring 60% af portefoljen og bestar bl.a. af selskaber inden for forbrugs-
goder som fodevare, spiritus, tobak samt inden for finans- og sundhedssektoren.
Denne kerne af hojkvalitetsselskaber skaber et fundament for langsigtet varditil-
vackst, samtidig med at afdelingens risikoprofil holdes nede.

Afdelingen har siden lanceringen haft en stor overvagt af selskaber, som er hjem-
mechorende i en rakke hastigt voksende randomrdder som Norden, Osteuropa
samt i Spanien og Irland. Disse hastigt voksende okonomier har naturligvis skabt
ideelle forhold for lokale selskaber, hvilket afdelingen har draget stor nytte af.
Overvagten i randomriderne har varet balanceret med en undervagt i lande med
lavere vakst blandt andet Tyskland og Italien. Vaksten i disse lande er nu i1 bed-
ring, hvorfor flere investeringer i disse lande begynder at se interessante ud — her-
under afdelingens nyindkebte Allianz. Omvendt har vi nedbragt vaegten i Spanien.
Mange spanske selskaber er pa storindkeb i resten af Europa, hvilket er et varsel
for, at de meget gode spanske tider med hoj vakst og et boomende boligmarked,
miske er ved at loje af. Hertil kommer, at EU’s strukturfonde i arene fremover vil
tilgodese Dsteuropa pa bekostning af blandt andet Spanien.

Foruden kernen af stabile vaekstselskaber bestar portefoljen af en rackke investe-
ringer i diverse investeringstemaer, hvor vi ser et langsigtet attraktivt potentiale.

Carnegie WorldWide/Europa | 11
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— Tysklands IFO-indeks

Forventninger til
Europa

De tre stotter til de positive aktie-
markeder i Europa er fortsat intakte.
Det drejer sig om hgj indtjeningsevne
i erhvervslivet, mange virksomheds-
overtagelser samt en generelt rime-
lig prisfastsattelse af aktiemarkedet
(p/e 13x). Det nye element er pa
den makrogkonomiske front, hvor
der er sket en klar bedring — iser i
Tyskland.

Selvom det altid er svaert at fremskri-
ve nuvaerende hgje vaekstrater, er det
vores opfattelse, at de nuvaerende
meget lave forventninger til vaeksten i
Centraleuropa for 2007 vil overraske
positivt. Dette vil yde stotte til paen
salgs- og indtjeningsvaekst i Europa.
Det er verd at bemarke, at den ty-
ske erhvervstillid (IFO-indekset) er
pa det hgjeste niveau i 16 ar.

Det er vores opfattelse, at de storste
risici ikke har ndret sig, og primeert
kommer fra et svagere amerikansk
forbrug, dollarfald og geopolitisk
ustabilitet.

12 | Carnegie WorldWide/Europa

Risikoen kan vere lidt hojere pa disse investeringer end pa de stabile vakstaktier,
men omvendt har vi store forventninger til afkastmulighederne. De temaer, vi i
ojeblikket fokuserer pa, er den hastige skonomiske udvikling i nye markeder, her-
under Dsteuropa, og pa energisektoren, hvor vi forventer, at olie og gaspriserne
vil forblive pa et hojt niveau i tiden fremover.

Vi har tidligere pa édret reduceret eksponeringen til @Dsteuropa som folge af den
strammere globale likviditetssituation og den knap si attraktive prisfastsattelse
efter de seneste meget kraftige kursstigninger. Vi er fortsat langsigtet positive pa
Osteuropa, og vi ser et godt afkastpotentiale for vores selektive investeringer in-
den for den osteuropaxiske gas- og raffinaderiscktor samt inden for bygge- og
ejendomssektoren.

I diagrammet p4 forrige side fremgar fordelingen af selskaber pé sikaldte investe-
ringstemaer. Som det kan ses er ”Olie” og "Emerging Markets” blandt de storste
investeringstemaer med en andel pa 21% og knap 11%. Teknologi-, Medie- og
Telescktoren (TMT) er fortsat undervagtet.

Omlagninger i kvartalet — reduktion af energiaktierne
Der vari4. kvartal relativt fa omlegninger. Vi kebte yderligere i de to stabile vakst-
aktier franske EDF og Allied Irish Bank, hvilket blev finansieret ved salget af
BG Group. Herved blev olieeksponeringen reduceret yderligere til nu en moderat
overvaegt. BG Group havde inden salget haft en meget tilfredsstillende kursudvik-
ling, trods energisektorens meget ringe afkastudvikling 1 20006.

Den tidligere omtalte opvagtning af tyske aktier skete ved kobet af Allianz og pa
bekostning af Banco Popular samt Aguas de Barcelona. Begge spanske selskaber
havde haft en meget tilfredsstillende kursudvikling med stigninger pa 40-50% i
2006. Ved salget blev der ogsa plads til en mindre eksponeringi et af Grakenlands
mest interessante vekstselskaber, Pireaus Bank.

Allianz er et af Europas forende skades- og livsforsikringsselskaber. Selskabet har
foruden sin dominerende position i Tyskland ogsa en steerk position i blandt andet
Frankrig og Italien. Allianzs ledelse er blevet langt mere aktionarvenlig og taler nu
om hojere udbytte og tilbagekob af egne aktier. Dette kan betyde, at de gode tider
inden for forsikringsbranchen ikke forer til irrationel konkurrence, sdledes at ind-
tjeningsevnen forbliver rekordhej. Hertil kommer et storre indtjeningspotentiale
ved omkostningsbesparelser i hele koncernen.

Piracus Bank er Grxkenlands fjerde-
storste bank. Banken er ligeledes vel- s
positioneret i Agypten og 1 en rekke
sydesteuropaiske lande, herunder Al-
banien, Bulgarien, Rumznien og Ser- 15
bien. Piraeus Bank har i de seneste fem
ar investeret i mange nye bankfilialer,
hvilket vil drive den organiske vakst s

med omkring 20% om aret i de naste

3-5 ar. Ledelsen fokuserer isxr pa pro- DecOl  DecO2  DecO3  DecOd  Dec0S  Dec0b
fitable omrader som detailkunder samt — Piraeus Bank

sma og mellemstore selskaber.

EUR
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Investeringsfilosofi - Nogletal 31.12.06 30.09.06  Fondskode DK0010312529

Europa Formue (i 1.000 kr.) 658.543 582,995  Afdelingens start: 23.05.2005
Afdelingens malsetning er at skabe Cirkulerende andele stk. 4.475.880  4.310.480
en langsigtet hgj veerditilveekst, der Udbytte 0,00 0,00
overstiger markedsafkastet, med en Indre vaerdi 147,13 13525  Laes mere om Europa pa:
moderat risiko pa niveau med eller Officiel kurs 149,80 137,51 www.cww.dk/eu
under markedsrisikoen.

Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Afdelingen folger samme overord- Carnegie WorldWide/Europa 21,3 - - - 29,1
nede investeringsfilosofi og -metode Benchmari* 19,5 - - - 242
som afdeling Globale Aktier. Afdelin- Europa merafkast/Benchmark* 1,8 - - - 4.9
gens ansvarlige portefgljeforvaltere
indgar i et tet og abent samarbejde Risiko 3ar 5ar 104r  Levetid
med forvalterne af foreningens ov- Std.afv. % p.a. portefaljen - - - -
rige afdelinger. Std.afv. % p.a. benchmark* - - - -

Sharpe Ratio p.a. portefaljen - - - -

Afdelingen investerer i europziske
aktier og kan endvidere investere Europa levetid Placering i IFR’s afkaststatistik

op til 30% i @steuropa uden for EU, o DKK 1 15 34 5 ar 104r
herunder potentielle kandidater til

optagelse i EU samt de tidligere sov-
jetstater.
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Jun 05 Sep 05 Dec05 Mar06 Jun06 Sep06 Dec06 = CWWI/Europa === Benchmark
== CWWi/Europa Saljen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
== MSCI Europa inkl. udbytter i DKK afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.
Aktieportefaljen pr.31.12.2006
Norden UK og Irland Centraleuropa Sydeuropa Dsteuropa Total Benchmark*
Energi Fred. Olsen Centrica 4,8 Total 3,3 MOL 34 175 9.8
Energy 2,9 Gazprom ADR 3,1
Ravarer Rio Tinto 2,4 Holcim 3,1 Buzzi Unicem 4,8 10,3 74
Industri og service Wienerberger 3,7 6,9 9,2
Vallourec 3,2
Forbrugsgoder 0,0 9,6
- cykliske
Forbrugsgoder BAT 5,7 Nestlé 4,6 17,7 91
- defensive Enterprise Inns 3,9
Diageo 3,5
Medicinal Novartis 3,7 59 8,1
Roche 2,2
Finans Swedbank 3,3 Allied Irish Bank 4,1 UBS 2,0 Piraeus Bank 2,0 GarantiBank 1,7 31,5 30,4
Royal Bank 4,2 Immoeast 2,8 Banco Bilbao 2,9
Allianz 4,2 UniCredito Italiano 4,3
Informationsteknologi 0,0 3.8
Telekommunikation 0,0 6,5
Koncessioneret service Electricite Cintra 5,3 10,2 6,1
de France 4,9
Andet 0,0 0,0
Total 6,2 28,6 37,7 19,3 8,2 100,0 -
Benchmark* 8,4 35,6 431 12,9 - - 100,0

* Benchmark er MSCI aktieeuropaindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Europas aktiebeholdning.
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Resumé
| 4. kvartal 2006 fortsatte de pane stig-
ninger pa aktiemarkedet. Afdempning-

en af den amerikanske gkonomi giver
nervesitet omkring de cykliske aktier,

14 | Carnegie WorldWide/Danske Aktier

Danske Aktier

men holder til gengzld obligationsren-
terne nede.Vi ser fortsat et konkurren-

i 2007.Vi forventer den bedste perfor-
mance fra de ikke-konjunkturfalsomme

cedygtigt afkastpotentiale i det danske  og undervurderede aktier.
aktiemarked, om end det ma forven-

tes at blive pa et noget lavere niveau

Godt afkast i 4. kvartal

Afdeling Danske Aktier gav et afkast pa 14,0%. Benchmark gav i samme periode
et afkast pa 12,4%. Det hoje afkast blev bl.a. skabt af felgende positioner i porte-
foljen: 1) Vestas (+47%), der overraskede alle ved i 3. kvartal at levere det lovede
resultat og nermest “chokerede” investorerne ved at have deres overskudsgrad
for 2008 til 10-12%. De gode eksterne markedsbetingelser samt strategiplanen
”The Will to Win” ser nu ud til at bere frugt. 2) Bavarian Nordic (+70%), der
steg voldsomt, efter at de amerikanske myndigheder meddelte, at Acambis var
blevet diskvalificeret til at byde pa den 900 mio. dollar store koppevaccineordre.
Bavarian er nu i gang med de afsluttende forhandlinger om at blive eneleverander
til de amerikanske myndigheder. 3) FLSmidth (+30%), der steg som folge af en
overraskende stor og vedvarende ordreindgang til savel cement, men iser mine-
ral-divisionen grundet de hoje ravarepriser. Der er siledes udsigt til rekordindtje-
ning i de kommende ar, og det er samtidig ikke umuligt, at FLS kan have deres
langsigtede overskudsgrad som felge af stigende outsourcing af produktionska-
pacitet til Kina og Indien. Afdelingens afkast i 2006 blev pa 28,7%.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Stock-picking er den vigtigste faktor i vores aktieudvelgelse, mens branche- og
tematiske betragtninger bliver brugt som supplement i investeringsbeslutningen.
I et lille investeringsunivers, som det danske aktiemarked trods alt er, vil det altid
vaere en konkret vurdering af det enkelte selskabs konkrete fremtidsperspektiver
og aktiens relative vurdering, der ligger til grund for, om aktien indgar i vores
portefolje.

Portefoljen er bygget op omkring en rakke solide og velindtjenende selskaber
med en gennemprovet forretningsmodel, der skal skabe en solid performance i
savel gode som mindre gode tider. Portefoljen er diversificeret pa tvars af bran-
cher, men ogsi inden for de enkelte brancher er investeringerne diversificeret
mbht. forskellige forretningsstrategier — dog med en vagt pa selskaber, der soger at
skabe langsigtet vaerditilvakst gennem investeringer i deres kerneforretning — det
vare sig via forskning og udvikling, tilkeb og/eller udflytning af produktionsba-
sen. Den langsigtede investeringsstrategi er yderst vigtig i en globaliseret verden,
hvor sterrelse, kritisk masse og global konkurrencekraft er kritisk for pé sigt at
kunne opretholde en profitabel forretningsmodel.

Aktuelt har vi fokus pd selskaber med en mindre konjunkturfelsom indtjening,
idet den igangvarende konjunkturafdempning giver risiko for negative indtje-
ningsoverraskelser i 2007 inden for de cykliske sektorer.
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Forventninger til
Danske Aktier

Vi forventer, at det danske aktiemar-
ked udvikler sig positivt om end ikke
i samme takt som tidligere, da mar-
kedet ikke lengere er undervurde-
ret. Afkastet vil saledes udelukkende
vere bestemt af den fremtidige ind-
tjening i selskaberne, da vi forventer
en relativt stabil rente. Vi venter fort-
sat, at indtjeningen vil udvikle sig gun-
stigt som folge af en moderat kon-
junkturudvikling i 2007 og en fortsat
stram styring af omkostningerne.
Volatiliteten pa markedet kan blive
hojere, ligesom afkastene vil blive
mere individuelt baseret og siledes
stille storre krav til udvelgelsen af
selskaberne for at skabe god per-
formance. Vi fokuserer pa selskaber
med en gunstig indtjeningsudvikling,
men hvor der fortsat er potentiale
for positive overraskelser.

Vi venter, at vardifastsaxttelsen af selskaberne bliver et vigtigt redskab til skabel-
sen af performance i 2007, idet det forventede markedsafkast vil ligge i niveauet
6-10%, forudsat at aktiemarkedet forbliver neutralt vurderet. Portefoljen er eks-
poneret til selskaber, som er rimeligt prisfastsat og har en stabilt voksende forret-
ning, hvor afkastet ikke er folsomt over for en negativ revurdering, Portefoljen er
ogsa eksponeret til selskaber, hvor forretningsmodellen ikke er helt ferdigudviklet
og/eller forstiet af matkedet, hvilket giver mulighed for storre positive revurde-
ringer af selskabets veardi i takt med, at selskabet udvikler sig over tid. Vakst til
rimelige priser er ogsd en integreret del af portefoljen, og endelig er portefoljen
cksponeret mod undervurderede selskaber.

Omlagninger i kvartalet

Der har varet ganske fa omlegninger i lobet af kvartalet. Ny aktie i portefoljen er
NeuroSearch, Danmarks xldste borsnoterede bioteknologiselskab. Aktien ind-
gar i portefoljen med en beskeden andel pa 0,7%, hvilket afspejler den risiko, som
der uvilkérligt er ved en bioteknologiinvestering. NeuroSearch er interessant for
den langsigtede, talmodige og risikovillige investor, idet selskabet har opbygget en
bred portefolje af legemiddelkandidater inden for CNS-sygdomme. Bioteknolo-
giselskaber med en bred pipeline er generelt blevet et hojt skattet aktiv, 1 takt med
at patenterne pa flere af de storre og betydningsfulde globale produkter udlober,
og pharmaselskaberne ikke selv har varet dygtige nok til at frembringe nye in-
novative produkter. NeuroSearch stir umiddelbart foran at indgd en storre aftale
med et stort medicinalselskab pa et eller flere af selskabets potentielle laegemidler,
og vi forventer gode betingelser for en sidan aftale. Portefoljens beholdning af
Bavarian Nordic er reduceret for at finansiere kobet af NeuroSearch. Reduktionen
har fundet sted, efter at aktien er steget med nzsten 70%, som folge af at Bava-
rian Nordic nu, efter udelukkelsen af Acambis, har monopol pa leveringen af 3.
generations koppevaccine til de amerikanske sundhedsmyndigheder. Vi er fortsat
optimistiske omkring Bavarian Nordics muligheder for at hjemtage hele den store
amerikanske ordre, men synes blot at det i nogen grad er afspejlet i aktiekursen.

Jyske Bank indgar igen i portefoljen og nu med en vaegt pa 2,5%. Selskabet har
vaeret igennem en “investeringsperiode”, hvor omkostninger til renovering af filial-
nettet har medfort betydelige meromkostninger, der har belastet selskabets bund-
linie. Jyske Bank stir nu over for en lengere periode, hvor indtegterne vil vokse
betydeligt hurtigere end omkostnin-

gerne, og samtidig er der udsigt til en
engangstilbageforelse af de gruppeba-  «0
serede henseattelser, som ikke lengere

DKK

accepteres af myndighederne. Jyske
Bank vil pd den baggrund kunne ge- w0
nerere et betydeligt frit cash flow, som

selskabet traditionelt har sendt tilbage 340
til aktionzrerne via aktietilbagekob.
Finansieringen af kobet er sket via et
salg af Sydbank, som vi p.t. vurderer

som mindre attraktiv end Jyske Bank.
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Investeringsfilosofi -
Danske Aktier

Afdelingens malsaetning er at skabe
en langsigtet hgj veerditilveekst, der
overstiger markedsafkastet med en
moderat risiko pa niveau eller under
markedsrisikoen. Den stigende inter-
nationalisering af markederne har en
betydelig effekt pa det danske aktie-
marked, hvilket medfgrer, at specielt
de stgrre danske aktier i hgj grad
prisfastsaettes af internationale inves-
torer. Derfor er det vigtigt at forsta
de internationale trends, der pavirker
de udenlandske investorers adfeerd.

Erfaringerne fra afdeling Globale Ak-
tier har vist, at en portefelje med fa
aktier giver mulighed for et mere ind-
gaende kendskab til hver enkelt aktie.
Risikoen i portefglien kan kvalitativt
holdes pa et lavt niveau, nar det sik-
res, at kvaliteten er hgj i hver enkelt
aktie. Disse erfaringer drager vi nytte
af ved forvaltning af afdeling Danske
Aktier.

Afdelingens ansvarlige portefoljefor-
valtere indgar i et taet og abent samar-
bejde med forvalterne af foreningens
ovrige afdelinger. Afdelingen investe-
rer fortrinsvis i selskaber noteret pa
Kabenhavns Fondsbars.

Aktieportefaljen pr.31.12.2006

Nggletal 31.12.06 30.09.06 Fondskode DKO0010249655
Formue (i 1.000 kr.) 594.940 520.064  Afdelingens start: 23.12.1998
Cirkulerende andele stk.  2.269.019  2.261.218
Udbytte 0,00 0,00
Indre vaerdi 262,20 229,99 Las mere om Danske Aktier pa:
Officiel kurs 261,65 227,81 www.cww.dk/da
Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 7 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Danske Aktier 28,7 140,0 151,3 1511 18,1
Benchmark* 31,3 1453 150,8 150,5 151
Danske Aktier merafkast/Benchmark* -2,6 -5,3 0,5 0,6 3,0
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefaljen 11,4 17,3 19,6
Std.afv. % p.a. benchmark* 9,8 15,2 15,8
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 2,4 0,7 0,7
Danske Aktier levetid Placering i IFR’s afkaststatistik

Logaritmisk skala 14r 34r 54r 74r
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Seljen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

Cyklisk vakst Stabil vaekst Strukturel vaekst Total Benchmark*
Energi 0,0 13
Ravarer Rockwool 1,4 Novozymes 4,2 56 31
Industri og service A.P.Mgller -Marsk 3,8 Group 4 Securicor 7,4 Vestas Wind Systems 8,7 28,4 25,5
FLSmidth 4,2
DSV 43
Forbrugsgoder - cykliske Bang & Olufsen 3,9 8,1 BY
Sendagsavisen 4,2
Forbrugsgoder - defensive IC Company 2,9 Danisco 2,4 53 7,6
Medicinal Bavarian Nordic 3,9 18,5 21,7
Coloplast 3,9
NeuroSearch 0,7
Novo Nordisk 10,0
Finans TK Development 1,0 Codan 24 27,3 323
Danske Bank 8,6
Nordea 4,8
Topdanmark 4,2
Alm. Brand 0,4
Jyske Bank 2,8
TrygVesta 3,1
Informationsteknologi Thrane & Thrane 1,9 19 12
Telekommunikation RTX 0,6 4,9 38
GN Store Nord 4,3
Koncessioneret service 0,0 0,1
Andet 0,0 0,0
Total 243 37,5 38,2 100,0 100,0

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

16 | Carnegie WorldWide/Danske Aktier



Resumé
Gennem 4. kvartal 2006 fortsatte den

positive udvikling pa aktiemarkederne
i @Dsteuropa. Arets afkast blev pa 29%,
mens benchmark til sammenligning har
givet et afkast pa 27,7%.

Afdelingen har fortsat strategien om at
flytte investeringer mod mindre udvik-
lede markeder i @st, og vi vil pa kort
sigt vere afventende med hensyn til

2
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— Urasia

Arlig udlansvaekst i Rusland
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Dsteuropa

det tyrkiske marked, der sandsynligvis
vil vaere svagere end resten af regio-
nen som felge af politisk usikkerhed op
til praesident- og parlamentsvalgene i
2007.

De vigtigste parametre for udviklingen
i regionen er fortsat eksterne forhold
som det amerikanske boligmarked,
olieprisen og udsigterne for inflations-
udviklingen i den globale gkonomi. Vi

forventer ikke, at disse parametre vil
udvikle sig i udpraget negativ retning
for regionens aktiemarkeder;, men det
ma omvendt forventes, at der i lgbet
af 2007, som fglge af forhold der i dag
er ukendete, vil opsta fornyet usikkerhed
og deraf svekkede markeder. Dette er
sket i hvert af de seneste 6 ar — en-
ten i 1. eller 2. kvartal — og vil vere en
glimrende kebsmulighed for den lang-
sigtede investor.

Godt afkast i 4. kvartal

Kvartalet gav et afkast pd 15,9%, hvor Morgan Stanleys modificerede @Dsteuropa-
indeks steg med 15,2%. Malt ar til dato er afdeling Usteuropa steget med 29%,
hvor Morgan Stanleys modificerede ODsteuropa er steget med 27,7%. Det var
saerligt det kazakstanske uran mineselskab Urasia Energy (+92%) og Sberbank
(+52%), der bidrog positivt til afkastet i kvartalet, men generelt klarede de fleste
af afdelingens aktier sig godt gennem kvartalet. Kun én aktie, Peter Hambro
Mining, oplevede betydelige kursfald (-15%), nemlig som folge af oget politisk
risiko, idet russiske embedsfolk truede med at inddrage selskabets licenser som
folge af pastiede overtradelser af miljolovgivningen. Selskabet er efterfolgende
blevet renset for alle pastande om lovovertradelser, men aktickursen har endnu
ikke rettet sig fuldt ud.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Hovedtemaet i investeringsstrategien har alle dr veaeret at drage fordel af, at den
discount, som regionens aktier historisk er handlet med, gradvist vil mindskes, i
takt med at landene i ost bliver tattere knyttet til EU. Da denne discount specielt
i de mere udviklede markeder i @steuropa nu er reduceret markant, har strategien
siden 2005 varet gradvist at flytte investeringer fra de mest udviklede markeder
mod ost og syd, dvs. mod Rusland, de tidligere sovjetstater og Tyrkiet. Vi vurderer
overordnet set, at disse markeder har et storre potentiale end f.eks. aktiemarke-
derne i Polen, Tjekkiet og Ungarn.

Det vasentligste tema i portefoljen er i dag eksponeringen til privatforbrug i re-
gionen. Kobekraften blandt almindelige forbrugere i regionen har udviklet sig
eksplosivt de senere ar, og regionen byder 1 dag pa nogle af de hojeste vakstrater
inden for f.cks. bankvasen, medicinalforbrug, reklameforbrug og ejendomsinve-
steringer i verden. Baggrunden herfor er, at i modsatning til f.cks. den vestlige
verden, hvor man har haft disse forbrugsmuligheder i en menneskealder, er dette
helt nye markeder i de fleste osteuropaiske lande, og der er derfor et kolossalt
Zopsparet” eftersporgselsbehov, der nu bliver udlost, da regionens indkomstni-
veau nu muligger dette forbrug. Afdelingen har derfor bla. investeret i banker
1 Tyrkiet, Rusland og Kazakstan, banker der alle oger deres forretningsomfang
mange gange hurtigere end tilsvarende banker i f.eks. Vesteuropa. Ligeledes har
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Forventninger til
Osteuropa

Viforventer, at eksogene forhold som
f.eks. usikkerheden om den gkonomi-
ske vaekst og strammere likviditet vil
give hgjere volatilitet pa de gsteuro-
paiske aktiemarkeder pa kort sigt. Vi
forventer dog konkurrencedygtige
afkast pa de gsteuropeaiske aktiemar-
keder de kommende 12 maneder. Vi
arbejder hver dag pa, at afdelingens
fokuserede investeringsstil kan bidra-
ge til et bedre afkast end markedet.

18 | Carnegie WorldWide/@steuropa

afdelingen investeret betydeligt i udvikling af ejendomsprojekter i Baltikum, Polen,
Rusland og Ukraine. Baggrunden herfor er igen, at der er et kolossalt opsparet be-
hov for forbedret boligmasse, der i disse dr bliver imedekommet, og at selskaber,
der er i stand til at gennemfore komplekse ejendomsprojekter i disse ar, vil vare i
stand til at tjene overnormale profitter, da eftersporgslen langt overgéir udbuddet.

Et andet tema er energi, hvor afdelingen forst og fremmest har fokus pa gas-
markedet, specielt gennem afdelingens store investering i Gazprom, men ogsa
gennem betydelige investeringer i lillebroren inden for russisk gasproduktion, No-
vatek. Begge investeringer er foretaget med en forventning om, at de unormalt
lave russiske gaspriser over de kommende tre dr vil normalisere sig hen imod
niveauerne i Vesteuropa, og at bide Gazprom og Novatek derfor vil opleve en
markant indkomstfremgang.

Omlaegninger i kvartalet — reduktion af energiaktierne
Der var i 4. kvartal kun fd omlegninger i portefoljen. A&D Pharma og Kazkom-
mertsbank er nye investeringer.

A&D Pharma er Rumaniens storste kaeede af apoteker, der opererer under navnet
Sensiblu og er ligeledes landets storste medicinalgrossist, hvor selskabet opererer
under navnet Mediplus, der med 12 logistikcentre er landsdakkende og forsyner
3.500 apoteker med medikamenter. Sensiblu bestir i dag af over 200 apoteker i
over 50 byer i Rumanien og er ligeledes markedsledende. Samlet set vurderer vi,
at A&D Pharma i de kommende ér vil vokse kraftigt, dels som folge af en generel
stigning i medicinalforbruget fra et meget lavt niveau i dag, dels ved fortsat at tage
markedsandele i et meget fragmenteret marked.

Kazkommertsbank (KKB) er Kazakhstans storste bank og har historisk haft sin
fokus pa store erhvervskunder, men i takt med at banksektoren i landet modnes,
har fokus gradvist skiftet over mod sma og mellemstore erhvervskunder og spe-
cielt detailsegmentet. Udlansvaksten

er p.t. over 40%, primeart drevet af de-

tailsegmentet, der er boomende som 24 -

folge af den meget starke kazakstanske

okonomi, der gennemsnitligt er vokset

10% om aret de seneste fem ar. Vi for-

venter, at den okonomiske udvikling i

landet ogsa i de kommende dr vil vere 2

sterk, understottet af politisk stabi-

litet og fornuftig okonomisk politik, "

hvorfor vi venter, at banksektoren, og ~ Okcos Nov 06 Dec 06
herunder KKB, fortsat vil opleve me- ™~ Kazkommeresbank

get hoj indtjeningsveaekst i en lengere
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arrekke.

For at finansiere ovennavnte er Urals Energy og Philip Morris CR solgt.



Investeringsfilosofi -
Osteuropa

Afdelingens malsetning er at skabe
en langsigtet hgj veerditilveekst, der
overstiger afkastet af det generelle
gsteuropiske aktiemarked med en
moderat risiko pa niveau med eller
under markedsrisikoen.

Afdelingen felger samme overord-
nede investeringsfilosofi og -metode
som afdeling Globale Aktier. Afdeling-
ens ansvarlige portefeljeforvaltere
indgar i et tet og abent samarbejde
med forvalterne af foreningens ov-
rige afdelinger.

Afdelingens risiko ma forventes at
vaere hgjere end eksempelvis risikoen
pa foreningens globale og europaiske
afdelinger.

Afdelingen investerer i gsteuropaisk
konvergens, herunder i den struktu-
relle forandring, der finder sted i de
mindre udviklede gkonomier mod
ost og sydest, som eksempelvis de
tidligere sovjetstater og Tyrkiet.

Aktieportefaljen pr.31.12.2006

Nggletal 31.12.06 30.09.06 Fondskode DKO001594516-6
Formue (i 1.000 kr.) 2.005.578 1.832.019  Afdelingens start: 07.11.1996
Cirkulerende andele stk.  4.648.881 4.922.706

Udbytte 0,00 0,00  Laes mere om Dsteuropa pa:

Indre vaerdi 431,41 372,16 www.cww.dk/cee

Officiel kurs 431,64 369,09

Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/@steuropa 29,0 192,5 266,4 347,0 16,9
Benchmark* 27,7 1841 2623 336,5 16,7
Osteuropa merafkast/Benchmarl* 8,4 41 10,5 0,2
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefeljen 19,4 19,3 28,8 28,6
Std.afv. % p.a. benchmark* 21,0 22,7 20,5 32,2
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 1,7 1,2 0,4 0,4

Dsteuropa levetid

Placering i IFR’s afkaststatistik
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Seljen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

Ungarn Tjekkiet Polen Rusland Andre lande Total Benchmark*
Energi MOL 4,2 Gazprom ADR 8,7 Dragon Qil 2,7 291 50,4
Lukoil 2,0 Urasia Energy 4,2
NovaTek 4,7
Vostok Nafta 2,6
Ravarer Norilsk Nickel 3,6 Akcansa Cimento 1,7 9,5 71
Polyus Gold 1,4
Peter Hambro 2,8
Industri og service Budimex 2,3 Open Investments 6,5 Baltic Property 1,6 12,1 0,1
XXI Century
Investments 1,7
Forbrugsgoder - cykliske Danubius Hotel 2,0 CTC Media 2,7 CME 2,8 7,5 2,0
Forbrugsgoder - defensive Efes Breweries 1,6 0,4
Int. 1,6
Medicinal Gedeon Richter 5,2 Acibadem 2,1 9,5 23
A&D Pharma 2,2
Finans Sberbank 9,9 Akbank 1,3 16,8 18,8
Kazkommerts-
bank 0,7
Financ. Inst. Expl.
Fund 3,2
GarantiBank 1,7
Informationsteknologi 0,0 0,4
Telekommunikation North-West Telecom 4,2 73 11,5
Sibirtelecom 3,1
Koncessioneret service CEZ 48 Tallinna Vesi 1,8 6,6 7,0
Andet 0,0 0,0
Total 11,4 4.8 2,3 52,2 29,3 100,0 -
Benchmark* 12,0 89 191 60,0 0,0 - 100,0

*Benchmark bestar af den markedsveerdivaegtede udvikling mellem Rusland, Polen, Ungarn og Tjekkiet, hvor Rusland indgar med halv markedsvagt. Benchmark
beregnes af Morgan Stanley inkl. geninvesterede udbytter i DKK. Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/@steuro-

pas aktiebeholdning.
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Resumé

Trods et godt afkast i 4. kvartal blev
2006 endnu et magert ar for investo-
rerne i vaekstaktier. Efter 6 ar med lave

afkast pa vakstaktier set i forhold til

det generelle marked og i serdeleshed
i forhold til afkastet pa value aktier, er

Temaoversigt pr.31.12.2006

Alternativ energi 73 %

Energi 14,8

Unikke vakstselskaber 21,7

Det digitale hjem 23

Emerging Markets 339

20 | Carnegie WorldWide/Emerging Growth

Emerging Growth

sporgsmalet, om glasset er halvt fuldt
eller halvt tomt for vaekstaktier. En ri-
melig prisfastsettelse af vakstaktier
samt muligheden for rentesankninger i

Afdelingens investeringer i Emerging
Markets var ogsa i 4. kvartal en positiv
faktor bag afkastet, og afdelingen har
fortsat en hgj andel af investeringerne

USA i lgbet af 2007 peger i retning af,at i dette tema.
glasset er halvfyldt for vekstaktier; og at

afkastforskellene skal mindskes i 2007.

Godt afkast i 4. kvartal

Kvartalet gav et afkast pa 7,3%, mens Morgan Stanleys vakstindeks steg med
3,3%. Ar til dato blev afkastet 2,6%. Morgan Stanleys vakstindeks gav et afkast
pa 2,9%. Trods det gode afkast i arets sidste kvartal var der saledes tale om endnu
et magert dr for investorer i vackstaktier. Afkasteti 4. kvartal var sarligt pavirket af
afkastet pd investeringerne i Emerging Markets, der bidrog positivt til det samlede
afkast. Omvendt bidrog afdelingens japanske aktier negativt til resultatet. Raffles
Education, der udbyder privatundervisning i primaert Kina, steg med 39% i kvar-
talet og er med en stigning pa over 100% drets bedste investering. Den darligste
aktie i kvartalet var Corning, der blandt andet fremstiller glas til LCD-tv. Corning
faldt med 26% i kvartalet, efter selskabet nedjusterede forventningerne til salget i
4. kvartal. Vi er fortsat positive pa den langsigtede udvikling for selskabet og har
derfor bibeholdt investeringen.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Afdelingen har koncentreret sine investeringer inden for fa strukturelt voksende
temaer. Temaerne vil skifte over tid, eksempelvis pa grund af en for hoj pris eller
faldende vakstrater, eller nir nye temaer byder pa bedre afkastudsigter. Vi inve-
sterer pa tvaers af selskabernes livscyklus, og kun en mindre del af investeringerne
er i selskaber i den tidlige vackstfase, hvor risikoen er hojest. Hovedparten af inve-
steringerne er i selskaber, som har vundet fodfeste pd markedet og kan finansiere
sin vackst via driften.

Afdelingen er p.t. investeret i folgende temaer: ”"Emerging Markets” (34%),
“Energi” (15%), ”Unikke vakstselskaber” (22%), ”Det digitale hjem” (22%) og
”Alternativ energi” (7%).

Emerging Markets er afdelingens storste investeringstema med 34%. Fortsatter
den nuverende okonomiske udvikling, samt de politiske og okonomiske refor-
mer, vil lande som Kina og Indien om 30 dr i skonomisk storrelse overga USA.
Denne udvikling byder pd mange interessante investeringsmuligheder i mange ar
fremover.

Energi. En fortsat stigende eftersporgsel fra de hurtigt voksende okonomier i
blandt andet Asien, stigende omkostninger til efterforskning og udvinding af olie
samt politisk ustabile regimer i de fleste olierige lande vil sikre en hej oliepris i
arene fremover og dermed ogsa en hoj indtjening for selskaber, der opererer i
denne sektor. P4 kort sigt vil en mild vinter samt lavere okonomisk vakst bidrage
til usikkerhed omkring indtjeningen i energiselskaberne.
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— MSCI vekstaktier i forhold til valueaktier

Forventninger til
Emerging Growth

Efter 6 ar med afkast pa veekstaktier,
som har ligget under det generelle
marked, og i seerdeleshed under det
afkast investorer i value aktier har
opnaet, er spgrgsmalet, om glas-
set er halvt fuldt eller halvt tomt for
vaekstaktier. Med en prisfastsattelse
af vaekstaktier, der nu er kommet ned
pa et rimeligt niveau og forventnin-
ger om en lavere global vaekst, hvor
selskaber med hgj vaekst typisk bliver
handlet op i pris af investorerne samt
muligheden for rentesankninger i
USA, peger det i retning af, at glasset
er halvt fyldt for veekstaktier, og at de
store afkastforskelle, vi har set, skal
mindskes i 2007.

Alternativ energi. Fortsat hoje energipriser, et onske om at frigere sig fra afhaen-
gigheden af de olierige, men ofte politisk ustabile og uroplagede lande, primaert
i Mellemosten, samt en stigende forstdelse for de miljomassige konsekvenser,
udledningen af CO, har, vil sikre gode vakstbetingelser for selskaber i denne
sektor 1 arene fremover.

Det digitale hjem. En lang rekke lande ophorer med at transmittere tv-signaler
i analog form i de kommende dr, hvilket betyder, at forbrugerne i blandt andet
USA, Europa og en rxkke asiatiske lande vil vaere tvunget til at udskifte deres
gamle tv-apparater med nye LCD- og plasmafladskeerme. Denne udvikling sikrer
producenter og forhandlere af forbrugerelektronik gode vilkar i de kommende
ar.

Unikke vaekstselskaber bestar af selskaber med sarligt attraktive vakstprofiler,
som dog ikke umiddelbart passer ind i afdelingens ovrige investeringstemaet.

Omlaegninger i kvartalet —

gget vaegt i Emerging Markets

Der er i kvartalet foretaget yderligere investeringer inden for Emerging Markets
temaet med kobet af Holcim, TSCM og UOL.

Holcim (Tema: Emerging Markets) har halvdelen af sit salg i Emerging Markets,
mens den anden del af omsatningen knytter sig til primart Europa og sekundeert
til Nordamerika. God prisfleksibilitet kombineret med en solid vakst i sarligt
Emerging Markets gor selskabet til en attraktiv langsigtet investering.

TSMC (Tema: Det digitale hjem) har base pa Taiwan og producerer chips til
pc-, kommunikations- og forbrugerelektronikindustrien. Stigende kompleksitet i
produktionen af chips kraver stadigt storre investeringer i teknologi og produk-
tionsapparatet. Et stigende antal selskaber onsker derfor ikke at binde kapital i et
kostbart produktionsapparat og valger derfor at flytte produktionen til selskaber
som TSMC.

Gammon Lake Resources (Tema: Unikke vakstselskaber) er en hurtigt vok-
sende canadisk guldproducent med produktion og miner beliggende i Mexico.
Selskabet har en hastigt voksende produktion og gode muligheder for yderligere
fund, hvilket sammen med lave produktionsomkostninger i Mexico gor selskabet
til en interessant investering;

UOL (Tema: Emerging Markets) er et ejendomsselskab med base i Singapore. Vi
forventer, at ejendomsmarkedet i Singapore i de kommende ér vil gennemleve en
positiv udvikling blandt andet drevet af en voksende tilflytning fra Hong Kong,
hvor livskvaliteten stadig forringes pa grund af en stigende forurening,

Macrovision (Tema: Det digitale hjem) er en amerikansk softwarevirksomhed
med en dominerende position inden for copyright beskyttelse af film, spil og
software pa DVD’er, videokassetter og CD’ere. Uautoriseret kopiering af film,
spil, musik og software er et stort og stigende problem for rettighedshaverne. Ma-
crovision, der i dag har aftaler med alle de forende filmselskaber, er godt positio-
neret til at drage fordel af onsket om at stoppe denne uautoriserede kopiering.
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Investeringsfilosofi -
Emerging Growth
Afdelingens malsaetning er at skabe
et afkast, der pa langt sigt ligger over
gennemsnittet af traditionelle geogra-
fisk og sektororienterede specialafde-
linger. Risikoen forventes pa lengere
sigt at vaere hgjere end eksempelvis
foreningens globale og europziske
afdelinger, men noget lavere end en
traditionel specialafdeling.

Afdeling Emerging Growth soger
efter investeringer blandt alle inno-
vative vaekstselskaber; som har eller
forventes at fa hgjere vaekst i indtje-
ningen og/eller omsztning end mar-
keds- og/eller branchegennemsnit-
tet. Afdelingen har ingen geografiske
eller sektormassige begreensninger,
hvilket giver mulighed for helt at ga
ud af specifikke lande og sektorer,
nar disse bliver uinteressante som
felge af enten en for hgj prisfastset-
telse eller en strukturel @ndring af de
langsigtede veekstudsigter.

Afdelingen felger samme overord-
nede investeringsfilosofi og -metode,
som afdeling Globale Aktier. Afdelin-
gens ansvarlige portefgljeforvaltere
indgar i et tet og abent samarbejde
med forvalterne af foreningens ov-
rige afdelinger.

Aktieportefaljen pr.31.12.2006

Nggletal 31.12.06 30.09.06 Fondskode DKO0010256007
Formue (i 1.000 kr.) 143.556 146.827  Afdeliningens start: 30.08.1999
Cirkulerende andele stk. 2.674.135 2.935.335 /Endring til veekstunivers: 18.06.2002
Udbytte 0,00 0,00

Indre veerdi 53,68 50,02  Laes mere om Emerging Growth pa:
Officiel kurs 53,13 49,48 www.cww.dk/eg

Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 7 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Emerging Growth 2,6 27,5 -13,0 -70,3 -8,1
Benchmark* 2,9 33,8 - - -
Emerging Growth merafkast/Benchmarik* -0,3 -6,3 - - -
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefeljen 14,6 18,6
Std.afv. % p.a. benchmark* 8,1 13,0
Sharpe Ratio p.a. portefaljen 0,4 0,1

Emerging Growth levetid (vakstaktier)

Placering i IFR’s afkaststatistik
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Seljen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

Fase Innovationsfasen Tidlig vaekstfase Tidligt massemarked Sent massemarked Total Benchmark*
Penetrationsgrad 0-10% 10-25% 25-50% 50-75%

Energi SolarWorld 2,8 Suncor Energy 4,1 14,2 59

Sinopec 7,3
Ravarer Gammon Lake 3,6 Novozymes 4,5 Holcim 3,0 11,1 74
Industri og service Open Investments 2,7 Chiyoda Corp. 3,4 Keppel 3,9 243 1,7
Raffles Education 5,3 All America Latina 5,2
Sunrice Senior Living 3,8
Forbrugsgoder - cykliske Pantaloon Retail 2,2 Yahoo! 3,5 9,8 14,7
Aeon Mall 4,1
Forbrugsgoder - defensive - 111
Medicinal - 12,7
Finans United Overseas Bank 4,2 Shinsei Bank 3,7 UOL Group 3,5 11,4 13,1
Informationsteknologi Macrovision 3,0 Corning 3,9 Cisco Systems 4,7 22,3 18,3
Taiwan Semiconductor 2,6 Microsoft 4,3
Amdocs 3,8

Telekommunikation Bharti Airtel 6,9 6,9 2,3
Koncessioneret service - 2,8
Andet - -
Total 6,4 253 451 23,2 100,0 100,0

*Benchmark er MSCI vakstindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Emerging Growths aktiebeholdning.
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Resumé
2006 blev praget af stigende central-
bank- og obligationsrenter, som inde-

bar afkast lige over nul for begge obli-
gationsafdelinger. Afkastet blev dermed
lidt bedre end afkastet for sammenlig-

Centralbankstyrede korte renter

) ——

Jan 06 Apr 06 Jul 06 Okt 06 Jan 07
— DK styrerente — BOJ
— FED fund — ECB

Danske renter

%
43

2,7
Dec 05 Mar 06 Jun 06 Sep 06 Dec 06

— 10-arige renter
— 5-arige renter
— 2-arige renter

Danske Obligationer

ningsgrundlaget for Danske Obligatio-
ner Erhverv & Pension. For 2007 ven-
ter vi mere stabile renter og dermed
et afkast i niveauet 3-4%. En forventet
implementering af nye sakaldte “srligt
dxkkede obligationer” venter vi vil give

nye muligheder for at forbedre afkastet
i obligationsafdelingerne.

Obligationsmarkedet i 2006

Den europziske centralbank (ECB) hzvede den korte rente fem gange med
0,25%-point fra 2,25% til 3,50%. Nationalbanken i Danmark fulgte efter og hz-
vede den korte rente fra 2,40% til 3,75%. ECB’s renteforhojelser er et onske om
at normalisere den korte rente for at holde inflationsforventningerne i ro, og pa
mellemlangt sigt forhindre inflationen i at stige. Det er faktorer som stigende
europezisk vakst, hoj pengemangdevakst, hoj vakst af kreditgivning, som har
faet ECB til at reagere. I lyset af en pan okonomisk vakst og en inflation over
nul afsluttede den japanske centralbank (BOJ) perioden med nulrentepolitikken
siden 2001. I forste omgang andrede BOJ sin politik fra en malsztning om en
bestemt mazngde likviditet hos bankerne til igen at styre pengepolitikken ved at
andre pa sin korte styrerente. I forlengelse heraf reducerede BOJ likviditeten
hos japanske banker samt havede den korte rente fra 0% til 0,25%. Den ameri-
kanske centralbank (FED) fastholdt den korte rente pa 5,25% 1 3. og 4. kvartal
og stoppede sdledes sin serie af renteforhojelser pa 17 gange 0,25%-point. FED
argumenterede med, at styrerenten var normaliseret - specielt i lyset af udsigten til
en lavere vakstrate for samfundsekonomien samt aftagende inflation.

De amerikanske obligationsrenter steg med 0,40%-point for 2-arige obligationer
til 4,80% og 0,30%-point for 10-drige obligationer til 4,70%. I Europa steg obliga-
tionsrenterne ogsa, primeart pa grund af renteforhojelser fra ECB, som var hojere
end forventet. Sdledes steg den danske 2-drige obligationsrente med 1,10%-point
til 3,95% og 0,65%-point for den 10-drige obligationsrente til 3,95%.

Aktuel investeringsstrategi

Kursrisikoen eller rentefolsomheden er her i starten af 2007 reduceret i begge af-
delinger fra 6,3% i 3. kvartal til 5,5%. Det svarer til, at portefoljernes verdi falder
med ca. 5,5% ved en generel rentestigning pa 1%-point og tilsvarende stiger ved
et generelt rentefald pa 1%-point.

Kursfolsomheden er reduceret i forlengelse af forventningen om stabile renter
og en sdkaldt flad rentekurve, hvor renteforskellen mellem obligationer med kort
og lang lebetid er lille. Den flade rentekurve betyder, at den traditionelle mer-
rente/risikoprazmie pa lange obligationer er vak, hvilket i sagens natur gor lange
obligationer mindre attraktive.

I Danmark er der ny lovgivning pa vej i forlengelse af en ny EU-lovgivning, Sa-

ledes er lovforslaget omkring ”Sarligt dakkede obligationer” i gjeblikket i horing,
og lovforslaget ventes at traede i kraft pr. 1. juli 2007. I det forelobige lovforslag
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Forventninger til
Obligationsmarkedet

Vi forventer fortsat en blgd landing
af den amerikanske vaekst med en
vaekstrate for 2007 pa mellem 2-3%
samt en aftagende kerneinflation. Vi
tror, at den amerikanske centralbank
senker den korte rente i 2. eller 3.
kvartal. De lange renter, forventer
vi, vil vaere stabile i lyset af, at obli-
gationsmarkedet allerede har inddis-
konteret en blgd landing af veeksten
i USA samt en aftagende inflation. |
Europa venter vi ogsa en periode
med stabile lange renter omkring det
nuvaerende niveau pa 3,95% for den
10-arige rente. Argumenterne herfor
er stabile lange amerikanske renter,
allerede inddiskonterede stigninger i
den korte rente samt udsigten til en
europaisk inflation, som vil nerme
sig 2%.

Medlemmerne i de to danske obli-
gationsafdelinger kan under disse
forudsaetninger se frem til et brutto-
afkast pa mellem 3-4% i 2007.
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findes nye skarpede betingelser i forhold til eksisterende realkreditlin mod en
forventet bedre kurs og dermed lavere lanerente for udstederne af obligationerne.
Som noget nyt dbnes der op for, at bankerne kan yde boligejerne 1an mod pant i
ejendommen ved at udstede “serligt dakkede obligationer”.

I lovforslaget legges op til en fremtidig todeling af boligfinansieringen. Ved det
ene alternativ valger lintager en finansiering, der i store track minder om de nu-
vaerende muligheder. Obligationerne kan enten udstedes med udgangspunkt i de
nye regler, hvorefter obligationerne bliver betegnet som “serligt dackkede obliga-
tioner”, eller obligationerne kan udstedes som rene realkreditobligationer, der ikke
opfylder de nye krav til ”’szrligt dekkede obligationer”. Alternativt kan lantager
vaelge et mere individuelt designet lan, dvs. et lan, der mere far karakter af en di-
rekte aftale mellem kunden og det pagzldende kreditinstitut/bank. Hermed bliver
linket til finansieringen brudt, da det nuvaerende strenge balanceprincip ikke er et
krav. Sdledes kan udstedelsen ske, hvor instituttet finder det mest hensigtsmassigt,
og udstedelsen er saledes ikke athangig af lintagers valg af ldn.

De eksisterende danske realkreditobligationer udstedt indtil december 2007 vil
fa betegnelsen “serligt dackkede obligationer”, selvom de ikke lever op til de nye
regler. Det er derfor sandsynligt, at abne serier vil lukke ultimo 2007 i stedet for
den ordinare lukning i efteraret 2008. Vi forventer, at en del lintagere vil vaelge at
skifte fra det nuvarende kendte realkreditsystem til de nye lanemuligheder, blandt
andet pd grund af mere fleksible lanetyper som eksempelvis lengere afdragsfri
perioder og lobetid. Konsekvensen vil vaere, at omfanget af fortidsindfrielser og
opkeb af obligationer stiger. Den storste kursmaessige effekt (les relative kurs-
stigning) vil vaere pa lange konverterbare obligationer med forholdsvis lav kupon
og inkonverterbare obligationer.

Begge obligationsafdelinger er i hoj grad sammensat, si de drager fordel af en
sidan positiv udvikling pa realkreditobligationer. Afdeling Danske Obligationer
Erhverv & Pension har investeret 18% i statsobligationer, som vi har reduceret
yderligere i starten af 2007.

Afkastet i 4. kvartal

Afkastet for afdeling Danske Obligationer Erhverv & Pension blev i 4. kvartal
svagt negativ pa -0,13% pa niveau med sammenligningsgrundlaget J.P. Morgan
Danske Obligationer. Det negative afkast skyldes de stigende obligationsrenter
og dermed faldende obligationskurser. God performance fra afdelingens 2%-
obligationer samt realkreditobligationer sikrede et afkast pa niveau med sammen-
ligningsgrundlaget pa trods af en hojere kursfolsomhed end benchmark. Afkastet
12006 blev 0,10%. Dette skyldes faldende obligationskurser, som reducerede af-
kastet fra niveauet pa markedsrenterne pd 3,5-4%. Til sammenligning blev afka-
stet pa benchmark 0,01%.

Afdeling Danske Obligationer Privat opndde et afkast pa -0,14% i 4. kvartal og
samlet 0,32% for hele 2006. Specielt en god performance for obligationer med
2% og 3% i pélydende rente i det danske obligationsmarked var positivt for afde-
lingen, fordi portefoljen udelukkende har obligationer i1 dette segment.



Nggletal

31.12.06 30.09.06

Formue (i 1.000 kr.)
Cirkulerende andele stk. 749.766

Udbytte
Indre vaerdi
Officiel kurs

74.554 79.616
799.515

0,00 1,00
99,44 99,58
100,28 100,39

Lzes mere om

Danske Obligationer Privat pa:
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Portefoljen

Portefoljen er sammensat af obligationer med 2% og 3% i palydende rente, da
disse giver hojst muligt afkast efter skat for private investorer. Da kursgevinster
er skattefrie, og en obligation udleber i kurs 100, investerer vi 1 obligationer med
en kurs sd langt under kurs 100 som muligt. For en obligation med en given lobe-
tid bliver kursen lavere, jo lavere pilydende rente den har. Derfor er portefoljen
sammensat med 71% i realkredit- og erhvervsobligationer med 2% i1 kuponrente
og med 29% i tilsvarende obligationer, hvor kuponrenten er 3%.

I forbindelse med et opkeb til en fortidsindfrielse har afdelingen solgt det meste
af beholdningen i 2% Kommunekredit med udleb i 2008. Obligationen blev
solgt til en markedsrente pa 2,40%. Dette svarer til en ekstra kursgevinst pé ca.
1,40 kurspoint. Dette var afdelingens eneste salg i 4. kvartal.

Mindsterenten blev i 4. kvartal igen fastsat til 3%. Mindsterenten afgor satsen
for den palydende rente ved nyudstedelsen af obligationer. Udbuddet af nye
obligationer er sdledes med 3% i palydende rente. Ved arsskiftet udlob der 2%-
obligationer for ca. 300 milliarder kroner, hvoraf ca. 50 milliarder kroner hidre-
rer fra private investorer. 2%-obligationer, specielt dem med kort til mellemlang
lobetid, er fortsat optimalt for den private investor. Eksempelvis kan en privat
investor med 59% i beskatning se frem til et merafkast pa ca. 0,75%-point efter
skat ved at investere i en 2% RD 2011 i forhold til 4% RD 2011. Denne ventede
eftersporgsel kombineret med et ikke-cksisterende udbud er godt nyt for 2%-
obligationerne. Pa den konto har 2% RD 2011 opniet en bedre kursudvikling
pa 0,80 kurspoint i lebet af 2006 i forhold til en tilsvarende obligation fra RD
med 4% i palydende rente. Dette misforhold mellem udbud og eftersporgsel af
skatteoptimale obligationer for den private investor har veret til stor fordel for
afdelingen.

Privat Obligationsportefaljen pr. 31.12.2006
Navn CWW/Danske Obligationer Obligation Procent Total
Rrivat Statsobligationer Ingen 0,0 0,0
Fondskode IR0 Realkreditobligationer 3,00% BRF Kredit 2028 59 2838
Malgrupper Privatpersoner, der - konverterbare 3,00% Realkredit Danmark 2023 2,8
investerer frie midler uden 3,00% Nykredit 2028 9.4
for pensionsopsparing 3,00% Unikredit 2028 10,7
Investeringsunivers  Danske obligationer Realkreditobligationer 2,00% Danmarks Skibskreditfond 2015 6,9 51,1
— Pt. primart med palydende - inkonverterbare 2,00% Kommunekredit 2008 1,2
kuponrente pa 2% samt 2,00% BRF Kredit 2011 7,6
udvalgte indeksobligationer 2,00% BRF Kredit 2009 8,6
p . : - 2,00% Realkredit Danmark 2011 16,6
Malsztning Bedst muligt og stabilt 2,00% Nykredit 2011 102
nettoafkast efter skat for
privatpersoner Erhverv 2,00% Kalvebod 2016 838 18,5
o f
Rentefalsomhed Mellemlang 2,00% Storebzltsforbindelsen 2023 9,7
Investeringsfilosofi Afdelingens malsatning er Indeksobligationer Igem 0.0 o8
at skabe en langsigtet stabil Likviditet Likviditet 1,6 1,6
formuetilvaekst ved aktiv Total 100,0 100.0

investering pa det danske
obligationsmarked med fokus
pa de langsigtede trends pa
de globale kapitalmarkeder.
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Nggletal 31.12.06 30.09.06
Formue (i 1.000 kr.) 138.602 139.281
Cirkulerende andele stk. 1.387.741 1.392.741

Udbytte 0,00 0,00
Indre verdi 99,88 100,01
Officiel kurs 100,62 100,73

Las mere om
Danske Obligationer E&P pa:
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Erhverv & Pension

Portefoljen

Portefoljen er bygget op i fire dele. I bunden af portefoljen er der investeret
9,5% i en obligation udstedt af Carlsberg med udleb i 2009, som tilferer porte-
foljen en merrente pa ca. 0,60%-point.

I 2. lag er der investeret 22% i lange konverterbare 4%-obligationer, som tilfo-
rer portefoljen et forventet merafkast pa ca. 0,35%-point i forhold til statsob-
ligationer, og disse nyder godt af de ekstra kursgevinster, der er udsigt til ved
indforelsen af sarligt dakkede obligationer, som beskrevet pd side 6 i afsnittet
”Renteforventninger”. 4%-obligationerne udgor ca. 30% af renterisikoen.

Dernzst findes et lag af 2%- og 3%-obligationer, hvor vi haber at opna en cks-
tra kursgevinst i forlengelse af det misforhold, der er mellem udbud og efter-
sporgsel af skatteoptimale obligationer for den private investor, som beskrevet
under afdeling Danske Obligationer Privat. Obligationen 2% Kalvebod tilforer
ligeledes portefoljen en merrente pa ca. 1,50%-point i forhold til en tilsvarende
statsobligation.

I sidste lag findes inkonverterbare stats- og realkreditobligationer. Disse obliga-
tioner tilforer portefoljen let omsattelighed. De inkonverterbare realkreditobli-
gationer tilforer desuden en merrente pd ca. 0,25%-point samt sandsynligvis
medvind ved indferelsen af lovgivning om ”sarligt dakkede obligationer”, som
kan give opkeb i disse realkreditobligationer.

Omsatningen i afdelingen har varet lav i 4. kvartal. Der er kun lagt om for 3,5%
af portefoljens vaerdi fra 6% Danske Stat 2001 til 3% RD 2018. Denne omlag-
ning har flere fordele: 1. Et lavt udbud af 3% RD 2018 i lobet af 2006 hat gjort
de bagvedliggende betalingsstromme attraktive. 2. Medvind fra indforelsen af
lovgivning af 7sarligt deekkede obligationer” samt eftersporgsel til geninveste-
ring fra udleb af 2%-obligationer, som ikke modes med et nyt udbud af 2%-
obligationer.

Obligationsportefaljen pr. 31.12.2006

Navn CWW/Danske Obligationer
Erhverv & Pension

Fondskode DK0016017924

Malgrupper Privates pensionsopsparing
A/S og ApS
Fonde og Foreninger
Kommuner

Investeringsunivers  Danske obligationer

Malszetning Bedst muligt og stabilt
bruttoafkast

Rentefglsomhed Mellemlang

Investeringsfilosofi Afdelingens malseetning er

at skabe en langsigtet stabil
formuetilvaekst ved aktiv
investering pa det danske
obligationsmarked med fokus
pa de langsigtede trends pa
de globale kapitalmarkeder.

Obligation Procent Total
Statsobligationer 4,00% Danske Stat 2010 0,1 17,9
4,00% Danske Stat 2015 2,9

500% Danske Stat 2013 01

6,00% Danske Stat 2011 32

7,00% Danske Stat 2024 11,6
Realkreditobligationer 3,00% Realkredit Danmark 2018 3,5 253
- konverterbare 4,00% Unikredit 2035 9,2

4,00% BRF 2035 3,4

4,00% Nykredit 2035 6,0

4,00% Realkredit Danmark 2035 3,2
Realkreditobligationer 2,00% Nykredit 2011 123 40,0
- inkonverterbare 2,00% Realkredit Danmark 2011 91

4,00% BRF Kredit 2015 11,1

4.00% Realkredit Danmark 2009 75
Erhverv 4,875% Carlsberg 2009 9,3 16,6

2,00% Kalvebod 2016 73
Indeksobligationer Ingen 0,0 0,0
Likviditet Likviditet 0,2 0,2
Total 100,0 100,0
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Foreningen opfordrer til, at alle med-
lemmer lader sig navnenotere via
deres depotbank.

Redaktionen erafsluttet den 12. janu-
ar 2007. Kvartalsorienteringen for
4. kvartal er offentliggjort pa www.
cww.dk den 19. januar 2007 og ud-
sendt til alle medlemmer den 31.
januar 2007.

Investeringsforeningen
Carnegie WorldWide

I Investeringsforeningen Carnegie WorldWide har vi siden begyndelsen i 1990
stdet fast ved vores valg om at vare en fokuseret og uathengig investeringsfor-
ening, Fokus pa fi unikke investeringsprodukter suppleret med et stabilt team af
erfarne investeringsmedarbejdere har skabt den sarlige investeringskultur, der
er fundamentet for Carnegie WorldWides afdelinger. Vi arbejder malrettet med
trendbaseret stock-picking. For os betyder det fokuserede portefoljer med typisk
25-30 vaerdipapirer noje udvalgt pa grundlag af dybdegdende analyse og langsig-
tede trends i den globale okonomi. Fokuserede portefoljer med fa papirer, fordi
det giver godt portefoljeoverblik og bedre mulighed for dybdeanalyse. Globale
trends fordi investering i selskaber, der drager nytte af disse, ofte er gode lang-
sigtede investeringer.

Fokus er nogleordet, fordi det skaber top motivation, overblik og mulighed for
at gd i dybden. De ingredienser, der efter vores erfaring skal til for at skabe cks-
traordinzre langsigtede investeringsresultater til de mere end 24.000 medlemmer,
der har valgt Carnegie WorldWide.

Alle foreningens afdelinger har fravalgt den tryghed, det er, at investere med ud-
gangspunkt i sammensatningen af det generelle marked. Det betyder i praksis, at
foreningens afdelinger mé forventes at have en afkastudvikling, der ligger langt
fra markedsudviklingen — naturligvis med det sigte at skabe en betydelig hojere
veerditilvakst pa langt sigt.

Vil du vide mere, s kontakt en af vores portefoljeforvaltere pa 35 46 35 46.
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