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Forord

Kare investor

Den gode udvikling pa aktiemarkederne fortsatte i 3. kvar-
tal med gennemsnitlige afkast pa 13% malt pa verdensin-
dekset. De danske aktier skiller sig positivt ud med et afkast
pa 17%. For medlemmer med interesse for de danske aktier
er det veerd at legge maerke til, at afdeling Danske Aktier nu
i et stykke tid har ligget i toppen blandt konkurrenter, hvad
enten vi maler pa korte eller lange tidshorisonter.

“Afdeling Danske Aktier i top
blandt konkurrenter”’

Afdeling Globale Aktier har fokus pa selskaber med hoj un-
derliggende profitabilitet, staerk balance, og som har vinden
i ryggen af langsigtede strukturelle trends. Udviklingen i ar
med den markante forbedring af kreditmarkederne har dog
givet de storste kursstigninger til de mest cykliske aktier samt
selskaber med stor gald. Afdeling Globale Aktier er derfor
i dr ikke helt fulgt med markedet. Vi tror dog, at dette er
en midlertidig udvikling, som vi har set for i starten af et
okonomisk opsving, Efterfolgende plejer kursstigningerne at
brede sig til resten af markedet, og set over en lengere peri-
ode klarer de cykliske og galdsatte selskaber sig generelt dér-
ligere. Vi fastholder derfor en relativ hoj andel af de stabile
kvalitetsaktier. Vi har dog oget andelen af de direkte investe-
ringer i Kina og Asien, idet finanskrisen som en konsekvens

har vaeret med til at definere lederskiftet i verdensekonomien
fra USA tl Kina og Asien. I temaartiklen denne gang satter
vi derfor fokus pé dette historiske skift i verdensokonomien.

af

Med hensyn til udsigterne pa aktiemarkederne tror vi, at
den nuvarende stabilisering og den positive undertone pa

aktiemarkederne vil fortsxtte i den kommende tid under-
stottet af de lave renter og et rimeligt vaekstbillede. Du kan
laese mere om vores forventninger og den aktuelle investe-
ringsstrategi i de enkelte afdelinger i kvartalsorienteringen.

Endelig kan vi nu give datoerne for investormederne til
neaste dr, sa sat kryds 1 kalenderen for Kebenhavn den 15.
marts og for Arhus den 16. marts. Vi regner med at ud-
sende invitationer til alle medlemmer i begyndelsen af det
nye dr. Vi vil fortsatte med at atholde generalforsamlingen
og investormederne separat, da erfaringen fra foriret viste,
at separate investormeder giver bedre mulighed for at gé
i dybden med investeringsdiskussionerne. Generalforsam-
lingen for 2010 er fastsat til den 15. april og vil som sidste
gang kun fokusere pd den formelle dagsorden.

“Saet kryds i kalenderen
investormgder 2010 den 15. og 16. marts”

Har du sporgsmil eller kommentarer til vores afdelinger og
investeringer, er du som altid velkommen til at kontakte os

for en uformel snak.

God leselyst!

Tim Kristiansen Mikael Randel

y
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Nyt lederskab i verdensgkonomien

Af portefoljeforvaiter Bo Knudsen

Det blev ikke Chicago, men Rio der lob med vartska-
bet for OL i 2016. Det var Kina og ikke USA, der kom
hurtigst ud af den globale finansielle krise. Disse er to
af mange indikationer pa et skift i verdensgkonomien,
der gradvist finder sted de kommende ar. En ny orden
tegner sig, hvor en rekke lande, med Kina i spidsen,
far en mere dominerende rolle bade politisk, gkono-
misk og kulturelt.

Den nye verdensokonomi handler ikke si meget om en
amerikansk nedtur, men i hojere grad om optur for en
raekke befolkningsrige lande, der i stigende grad lever op
til betegnelsen emerging markets. Det er en historisk trans-
formation, der er i gang. Og det er en udvikling, som dbner
for spendende investeringsmuligheder. Store forandringer
strekker sig dog ofte over lengere perioder. Fareed Zaka-
ria seetter udviklingen i historisk perspektiv i sin bog ”The
Postamerican World”. Han beskriver, at der har veret tre
markante skift i det skonomiske, politiske og kulturelle le-
derskab i verden over de sidste 500 ir.

Det forste skift var det vestlige Europas lederskab, der be-
gyndte i det 15. arhundrede og markant accelererede med
industrialiseringen i det 18. arhundrede. Her opstod viden-
skab, verdenshandel og kapitalisme og dermed grundlaget
for det moderne samfund, vi kender i dag. Det andet efter-
folgende skift, som blev sarligt tydeligt i slutningen af det
19. arhundrede var USA’s lederskab. USA blev, efter indu-
strialiseringen, den mest magtfulde nation siden det romer-
ske imperium. Gennem de seneste ar har vi oplevet et USA
i en historisk unik magtposition, hvor landet har varet ver-
dens helt dominerende politiske og okonomiske stormagt.

Vi lever nu i en periode, der markerer det tredje store skift
over de sidste 500 ar ifolge Zakaria. Mange kalder det Asi-
ens genrejsning. Men det ville ikke vare en korrekt beteg-
nelse. Selvom Kina og Indien med stor sandsynlighed bliver
de dominerende lande i det nye lederskab, er der andre be-
folkningsrige lande uden for Asien, som eksempelvis Bra-
silien, der gennemlever en lovende udvikling. Ligeledes er
det en tilsnigelse at tale om en genrejsning — i hvert fald i
et 500 drigt perspektiv. Mange nzvner, at Kina og Indien
var lige sd rige som Vesten helt op til 1800-tallet med den
begrundelse, at den totale storrelse af den kinesiske og indi-

ske okonomi milt pa BNP var storst i verden frem til dette
tidspunkt. For industrialiseringen var befolkningens stor-
relse den primzre komponent i maling af BNP, og stort set
al produktion var landbrug, Men antallet af mennesker er et
unuanceret mil for et skonomisk udviklingsniveau. Det er
mere retvisende, nar der benyttes BNP per indbygger, med
respekt for det vanskelige i at méle skonomisk fremgang
langt tilbage i tid. Ifelge Maddisons ”The World Economy:
A Millennial Perspective” var BNP per indbygger tat ved
konstant i Indien og Kina mellem 1350 og 1950! Altsa 600
ar med okonomisk stilstand, mens Vesteuropas BNP per
indbygger steg med nasten 600% i samme periode. Kinas
storhedstid ligger mere end 600 ér tilbage. Men Kina stdr
sammen med en gruppe af lande klar til at udgore et alter-
nativ til USA’s dominans bade ekonomisk, politisk og kul-
turelt i de kommende drtier.

Kinas rolle i verdensgkonomien

Alt imens finanskrisen ramte hardt i den vestlige verdens
ledende okonomi, klarede Kina, Indien og Brasilien sig med
en kort nedgang. Mens amerikansk skonomi sandsynligvis
vokser 0,5% over tre-irs perioden 2008 til og med 2010,
vokser Indiens okonomi formentlig med 17%, og Kinas
vokser med 27%. Vi er stadig i en situation, hvor USA er
den helt dominerende okonomi i verden, men der sker dra-
matiske @ndringer i magtforholdet, og det afspejler sigi den
folgende figur. I dag er den marginale effekt af Kina storre
end den marginale effekt af USA pa verdensekonomien.
Det ses ved, at Kina i 2008 havde en vakst pd over 600 mia.
USD i BNP, mens USA havde en vakst pa 475 mia. USD.

USA og Kinas vakst i BNP
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Kina investerer i innovation og skaber
fundamentet til fortsat hgj vaekst

I en aben global ekonomi er det afgorende at have en in-
novativ industri med hoj produktivitet for at kunne bevare
og forbedre sin konkurrenceevne. Dette forstar man i Kina,
hvorfor man afsatter stadig flere ressourcer til forskning og
udvikling. I absolutte termer investerer Kina dog mindre
end Europa, Japan og USA, men billedet er langsomt ved
at a@ndre sig. Hvis man maler i forhold til ekonomiernes
storrelse, investerede Kina i 2006 1,6% af BNP i forskning
og udvikling. Til sammenligning investerer USA omkring
2,5%. Kina eger dog investeringerne med 20% om déret, si
Kina nér et niveau pa 2% af BNP i 2010. I lyset af den
okonomiske krise i USA, er det omvendt ikke usandsynligt,
at USA ma nedprioritere disse investeringer.

Et lands innovationsindsats males ikke alene ud fra investe-
ringerne i forskning og udvikling. Economist Intelligence
Unit har derfor forsogt at lave et samlet mél for et lands
innovationsindsats som udover forskning og udvikling bl.a.
ogsé inddrager infrastruktur, uddannelse og den politiske
stotte. Som det ses af figuren, er lande som Kina og Indien
kraftigt pd vej frem, mens USA langsomt ma se deres forer-
position erodere. Som et resultat af Kinas indsats har landet
cksempelvis nu overhalet USA, nir det kommer til antallet
af personer beskzftiget inden for forskning og teknologi.

Innovationsindeks globalt
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Kilde: Economist Intelligence Unit.

Konsekvenserne af disse forandringer er, at lande som
Kina og Indien, via deres indsats for at fremme innovation
og investeringer i forskning og udvikling i arene fremover,

kan vente hojere produktivitetsstigninger og en forbedret

konkurrenceevne. Dette betyder bl.a., at vi vil se vitksom-
hederne i disse lande forbedre deres markedsposition ved at
kunne tilbyde forbedrede produkter og tjenester i forhold til
deres vestlige konkurrenter. Denne udvikling skaber i sidste
ende det okonomiske fundament for hojere samfundsvel-
ferd, og dermed muligheden for et hojere privatforbrug for
de lokale forbrugere.

”Et abent sind og tomme skabe”

Sadan karakteriseres den kinesiske forbruger af manden
bag det forste store heavy metal band i Kina. Der er stor
appetit pa at fylde skabet op med forbrugsgoder. Efter 30
ars succesfuld okonomisk udvikling, er der nu i hgjere grad
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rdd til, ikke blot at fylde skabet med tj, men ogsa at kebe et
hus eller en lejlighed, hvori skabet kan placeres. Deng Xiao-
ping gav en tale i december 1978, som kan karakteriseres,
som den vigtigste i moderne kinesisk historie. Budskabet
var at lade ideologi vige for facts og pragmatisme og skabe
okonomisk vakst. Det er ikke vigtigt, om katten er sort
eller hvid. S4 leenge den kan fange mus, er det en god kat”,
sagde han. Det handler om at vare pragmatisk, og med en
vaekst pa over 9% i 30 ar har denne indstilling flyttet om-
kring 400 mio. personer ud af den yderste fattigdom og har
dermed varet en enorm succes. Modellen har bygget pa fri
konkurrence inden for rammer sat af en sterk centralad-
ministration. De to vakstdrivere har veret investeringer og
eksport. Saledes eksporterede Kina i 2008 mere pa bare én
dag, end hvad landet eksporterede i hele 1978.

Dette har ledt til en situation, hvor der serligt er to
udfordringer for Kina i de kommende dr, for at vaeksten kan
fortsette. Investeringstakten og eksportandelen skal ned til
fordel for indenlandsk forbrug for at opna en mere balance-
ret skonomisk model. Det indenlandske forbrug skal op pi
et hojere niveau end de 30-35% af BNP, som Kina ligger pa
i dag, For det andet skal Kina hindtere de store miljomzes-
sige problemer, som er skabt i kelvandet pa, at en betydelig
del af verdens industriproduktion er flyttet til Kina. Vi tror,
at Kina har en god chance for at adressere disse forhold
succesfuldt over de kommende ar.

Miljo

Kineserne er tvunget til skabe losninger for en mere bzre-
dygtig okonomisk udvikling. Det er ikke muligt at oge pene-
trationen af biler fra de nuvaerende 3 biler per 100 indbyg-
gere til eksempelvis et koreansk niveau, hvor 23 ud af 100
personer har en bil, uden at finde en baredygtig losning.
Det forstir den politiske ledelse. De miljemaessige proble-
mer er synlige og presserende i de store byer i Kina, og de
seneste regeringsinitiativer peger i retning af stigende stotte
til miljomaessigt gode losninger, sidan at de miljomassige
omkostninger af den skonomiske vakst kan holdes pa et
lavt niveau. Denne stigende politiske stotte kombineret
med det presserende behov for losninger og det potentielt
kolossale hjemmemarked gor, at Kina stir velpositioneret
til at blive global leder inden for en rxkke miljolosninger
og -produkter. Hermed stir ogsa kinesiske selskaber klar

til at levere disse produkttyper pd hojt teknologisk niveau i
konkurrence med vestlige leverandorer.

Indenlandsk forbrug

USA har varet en god leremester i forhold til, hvad et land
kan gore for at oge privatforbruget i procent af BNP. USA
har dog ogsa vist, hvor vigtigt det er at sxtte grenser for,
hvor langt udviklingen bor ga. Dette tager Kina ved lere
af. En helt afgorende transmissionsmekanisme for at oge
forbruget er et velfungerende banksystem. I dag sxlges om-
kring 30% af boliger i Kina kontant, og husldn i procent
af BNP ligger pa et lavt niveau pa 12%. Skal drommen om
eget hus realiseres for en storre del af den kinesiske befolk-
ning, er det nedvendigt at have adgang til boliglan i bank-
systemet. Det kraver velfungerende og velkapitaliserede
banker. Derfor vil banksektoren politisk f4 mulighed for at
have et godt afkast pd deres kapital til fordel for investorer
i banksektoren. De kinesiske banker er samtidig fornuftigt
prissat og udgor et godt alternativ, hvor man som investor
kan drage nytte af det kommende strukturelle skift i den
kinesiske okonomi i retning af eget indenlandsk forbrug.
Hvor udlan i forhold til indldn ligger pd meget hoje niveauer
i saerligt Europa, er der stort potentiale for at oge lineom-
fanget i Asien og andre emerging markets, som vist i den
folgende figur. Det giver mulighed for sund egenfinansieret
vaekst 1 banksystemet.

Banker: Udlan i forhold til indlan
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Lokale brands

Kineserne kan godt lide at vise, at det gar dem godt — lige-
som alle andre folkeslag. Det betyder, at der fortsat vil vaere
sterk eftersporgsel efter produkter, som har en sarlig posi-
tiv signalvaerdi. De internationale brands er meget eftertrag-
tede, men ogsa meget dyre, idet mange af disse produkter
i Kina er omfattet af en sxrlig luksusskat. Der er en klar
politisk og okonomisk interesse 1 at skabe lokale kinesiske
brands. Der er de seneste 15 dr opstdet en rackke selskaber,
som soger at skabe disse lokale brands, ved prismassigt at
legge sig under de internationale brands og ved at bruge
mange ressourcer pa branding og distribution. Vi tror, at en
rekke af disse selskaber vil lykkes. Som investor er det dog
lidt mere risikabelt at investere i disse selskaber, fordi de
typisk har en dominerende ejer, som ikke altid har samme
interesse som mindretalsaktionzrer, og samtidig har mange
af disse aktier begranset handelslikviditet.

Ved vores nylige besog hos et af disse selskaber — fodeva-
reselskabet Tingyi — i en mindre by med 6 mio. indbyggere
uden for Shanghai proklamerede produktionschefen, at fa-
brikken, vi besogte, er verdens storste nudelfabrik, og at den
formentligt ogséd er den storste nudelfabrik i Kinal Jo — Kina
er et stort land, og der spises mange nudler. Denne fabrik
er topmoderne, og der bliver sprojtet nudler ud af samle-
bindet, uden at der er nogen sarlig nudelberoring af den
sparsomme flok af medarbejdere pa fabrikken. Der er gjort
op med opfattelsen af et land med et tilbagestiende pro-
duktionsapparat. Der findes en lang rakke selskaber, som
produktionsmaessigt er pd mindst lige s hojt et niveau som
selskaber 1 den vestlige verden.

Konklusion

Den amerikanske forbruger giver nu stafetten videre til Kina
og en rakke andre lande. Kina er i fuld gang med at etablere
sig som et af de ledende lande i verden over de naste artier.
De perioder af stagnation, som Kina har oplevet, har varet
forbundet med, at det enorme land har haft nok i sig selv
og sine egne problemer og lukket af for omverdenen. De
seneste ars succes er skabt ved at vare en del af en dben ver-
densokonomi, hvilket forhabentligt betyder, at Kina holder
fast ved den dbne model. Holder Kina fast i denne model, er
det til fordel for resten af verden og herunder szrligt lande
som Brasilien, der har store samhandelsgevinster i forholdet
til Kina. Det var kapitalisme, der reddede Kina. Er det nu

Kinas tur til at redde kapitalismen? Bliver den statsstyrede
kapitalistiske model i stigende grad den foretrukne model?

Investeringsmassigt fortsztter vi med at lede efter gode ak-
tier, som er noteret i eller har eksponering til emerging mar-
kets. Det gik hurtigere end ventet for disse lande at komme
gennem den finansielle krise. Det lover godt for fremtiden.
Vi gleder os til OL i 2016 med masser af brasiliansk samba
og ikke si meget amerikansk blues. I 2016 — efter mange
op- og nedture undervejs — vil Kina og Indien og et par an-
dre lande udgore en storre andel af verdensgkonomien og
klarere tegne det nye lederskab i verdensekonomien.
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Placering i IFR’s afkaststatistik
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Globale Aktier

Resumé

Gode gkonomiske nggletal og markant bedring i kreditmarkederne ledte
til stigende aktiemarkeder. De mest gkonomisk falsomme aktier gjorde det
bedst. Afdelingen har en overveegt af mere strukturelt velpositionerede aktier
med lav gaeld og lille akonomisk falsomhed. Derfor steg afdelingen mindre end
det generelle marked i kvartalet. Nar vi sasmmenligner os med konkurrenterne,
ligger afdeling Globale Aktier fortsat blandt de bedste pa 3, 5 og 10 ars sigt.
Vi har ikke haft bankaktier i den vestlige verden siden sommeren 2007. Med
stabiliseringen af det amerikanske boligmarked og med et stort behov for, at
banksektoren kommer tilbage til et hgjere kapitaliseringsniveau, er der nu fun-
damentalt beleg for at kebe bankaktier igen. Vi tror, at en kombination af sta-
bile forbrugsorienterede selskaber og emerging markets, banker og teknologi
giver god mulighed for et konkurrencedygtigt afkast fremover.

Endnu et staerkt kvartal

Det samlede resultat for 3. kvartal var en stigning pa 10,4%, mens Morgan Stan-
leys verdensindeks steg 12,7%. Kvartalet var praget af store stigninger i de mest
okonomisk felsomme aktier. Ligeledes steg selskaber med stor gzld kraftigt som
folge af den markante forbedring af kreditmarkederne. Nar markedet skifter fra
at tro pa okonomisk depression til hurtig skonomisk opgang, stiger geldsatte
cykliske aktier hurtigt og kraftigt. Efterfolgende indhenter resten af markedet
disse eksplosive aktier, og over en leengere periode klarer disse selskaber sig ge-
nerelt darligere og har storre kursudsving end markedet. Disse galdsatte cyklis-
ke selskaber har Carnegie Worldwide Globale Aktier typisk ingen eksponering
til. Vi tror, at de selskaber, der langsigtet klarer sig bedst, er selskaber med hoj
underliggende profitabilitet, steerk balance, og som har vinden i ryggen af lang-
sigtede strukturelle trends. Der findes investorer, som klarer sig godt med meget
hoj handelsaktivitet, og som heftigt skifter mellem folsomme og stabile selskaber.
Det er dog yderst sjxldent, at denne adfaerd leder til gode afkast over en lengere
arraekke. Vi tror pa langsigtet fundamental aktieudvzlgelse og kober maksimalt
30 aktier, vi tror steerkt pa. Vi keber kvalitetsaktier for at beholde dem over lange
perioder. De aktier er ikke i fokus nu, men kvaliteten og den relative verdiansat-
telse af disse selskaber betyder, at fremtidens investorer vender tilbage til dem,
nér den nuvarende begejstring har lagt sig.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Vores investeringsstrategi er fortsat lagt an pa en forventning om lavere, men
dog positiv global skonomisk vakst. Regeringer og centralbanker verden over
har haft enorm kortsigtet succes med deres indgreb. Den finansielle sektor er
stabiliseret, og kreditmarkederne er tilbage i mere normale kreditspend. Staten
har indtil videre varet i stand til at skabe vin af vand ved at kebe dérlige kredit-
ter af bankerne med den ene hind og finansiere sig ved trykke pengesedler og




Temaoversigt pr. 30.09.2009

Fodevaremangel . 2,8

Energi - 7.4

Infrastruktur 7,5

Finansiel genopretning - 79

Demografi

84
Connected Lives _ 14,4
Emerging Markets _ 17,2

Forventninger til
Globale Aktier

Vi tror, de globale aktiemarkeder
stiger og falder i takt med, om der
er tillid til de politiske initiativer,
der bliver iverksat. De kommen-
de ars veaksttrend bliver lavere,
end hvad vi har oplevet de seneste
fem ar, men vi tror dog, at fortsat
lave renter og vekst drevet af of-
fentlige tiltag vil understotte aktie-
markedet den kommende tid.

Den offentlige sektor over hele
verden rykker sin position frem
som den afgerende drivkraft for
vekst. Indtil videre med ganske
paen succes. Kina fremstar som
den store succeshistorie. Ogsa her
spiller staten en afggrende rolle.
Samtidig har indgreb i den finan-
sielle sektor skabt grobund for, at
den private kreditgivning kan kom-
me i gang igen. Vi tror, at selskaber,
som drager fordel af en stigende
forbrugsudvikling i Kina og Asien,
er et interessant investeringstema.

Selskaber med hgj underliggende
profitabilitet, sterk balance, og
som har vinden i ryggen af lang-
sigtede strukturelle trends, har i
indevaerende ar underperformet
markedet, men vi fastholder en
hej andel af disse selskaber, da vi
tror, at kursstigninger vil brede sig
til denne type aktier.

Globale Aktier

slge statsobligationer med den anden. Vores opfattelse er fortsat, at gzlden i
den vestlige verdens okonomier skal ned fra historisk heje niveauer. P4 kort sigt
har politikernes markante initiativer dog varet mere effektfulde, end vi umid-
delbart havde ventet. Dermed skaber politikerne vakst ved hjxlp af stigninger
i den offentlige geeld. Samtidig gor politikerne alt for at sxtte gang i den private
kreditcyklus igen. Det kan medfore, at den samlede gzld i den vestlige verden
fortsatter sin stigningstakt. Selvom det pa langt sigt medferer, at der lines pé be-
kostning af fremtidig vackst, vil en rimelig vacksttakt i verdensokonomien stotte
aktiemarkedet.

Det er i stigende grad staten, der bestemmer, hvor pengene skal kanaliseres hen.
Det store sporgsmal er sd, hvor dygtig staten er til at allokere kapital? I det cen-
traldirigerede Kina har vi, indtil videre, set en fornuftig allokering af kapital.
Afdelingen har en hoj andel af multinationale selskaber, som vil nyde godt af en
global vakst drevet af emerging markets, mens afdelingens amerikanske inves-
teringer har en behersket eksponering til det amerikanske privatforbrug. Vi ser
steerk vaekst 1 den parallelle verden — den virtuelle verden, som vi har adgang til
via vores pc-skerme og via internettet. En rakke af de fremtidsvisioner, der drev
disse aktier i 1990’erne, er nu for alvor begyndt at blive virkelighed. Der findes
en raekke unikke investeringsmuligheder i dette omréde, bl.a. vores investeringer
i Cisco Systems og Google.

Omlaegninger i kvartalet

Efter 2 ar uden cksponering til banker i den vestlige verden har vi valgt at kebe
tre banker til portefoljen. Stabilisering af de globale boligmarkeder og et betyde-
ligt rekapitaliseringsbehov vil give banksektoren bedre muligheder end normalt
for at tjene penge de kommende par r. Det kinesiske bankmarked er attraktivt
ilyset af god makrookonomisk vakst og en stigende veaegt af privatkunder i de
store banker. Vi har kebt Kinas sterste bank ICBC, der vil nyde gavn af det
kommende skift i retning af oget privatforbrug i Kina. Aktien er kobt 1 stedet
for Esprit som mere er eksponeret til forbrugsudviklingen i Europa. Esprit star
ligeledes med en helt ny ledelse, som ma bevise deres veerd i disse komplicerede
omgivelser, hvilket giver en ekstra usikkerhed. Standard Chartered er ligeledes
kobt til portefoljen. Banken klarede sig godt igennem krisen i kraft af stor eks-
ponering til saerligt Asien og Mellemosten og har fortsat gode muligheder for
vaekst 1 denne del af verden. Endelig kobte vi Bank of America i stedet for
Procter & Gamble. Bank of America har ca. 13% af amerikanernes indskud og
er dermed den storste indlansbank i USA. Banken er en central del af det ameri-
kanske banksystem og kan ikke undvares. Banken overtog Merrill Lynch under
finanskrisen. I et scenarie, hvor USA’s skonomi normaliseres, er der et stort ind-
tjeningspotentiale i banken, og det er ikke indregnet i den nuvaerende kurs trods
god udvikling indtil videre i ar. Procter & Gamble er et kvalitetsselskab med en
god defensiv profil. Selskabet har dog sin styrke i dyrere produktkategorier, og
det hemmer vaksten de kommende 4r.
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Globale Aktier

Nggletal 30.09.09 30.06.09
Formue (i 1.000 kr) 5.156.425 4.603.756
Cirkulerende andele stk. 12.919.743 12.739.426

Investeringsfilosofi Fondskode DK0010157965  Udbytte 0,00 5,50
Afdelingens malsaetning er at skabe lang-  Afdelingens start: 30.06.1990  Indre veerdi 399,11 361,38
sigtet hgj veerditilveekst, der overstiger  Lezes mere pa: www.cww.dk/ga  Officiel kurs 397,00 364,54
markedsafkastet med en moderat risiko
pa niveau eller under markedsrisikoen.  Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Afdelingens investeringsfilosofi er for-  Carnegie WorldWide/Globale Aktier 9.2 15,3 31,9 35,8 10,0
skellig fra de fleste starre investorer og  Benchmari* -6,3 243 1,0 19,8 4,6
andre investeringsforeninger ved at vaere  Globale Aktier merafkast ift. benchmark* 2,9 9,0 30,9 55,6 5,4
meget fokuseret. Afdelingen investerer
i typisk 25-30 ngje udvalgte selskaber;  Risiko 3ar 5 ar 10 ar Levetid
som over en arrakke har store mulighe-  Std.afv. % p.a. portefaljen 16,4 15,1 17,8 17,2
der for at udvikle sig positivt. Std.afv. % p.a. benchmark* 17,5 14,9 16,7 16,7
Sharpe Ratio p.a. portefglien -0,6 0,1 0,0 0,2

Det er foreningens erfaring, at fa sel-
skaber giver mulighed for et indgaende
kendskab til hvert enkelt selskab, hvor-
ved risikoen bedre kan styres. Forenin-
gen arbejder malrettet hver dag pa at
forsta fremtidens trends. Men vigtigere
end at forudse fremtiden er det at vaere
forberedt pa fremtiden med en robust
portefolje af unikke enkeltaktier.

Afdelingen investerer i bgrsnoterede
selskaber og har ingen geografiske eller
sektormassige afgransninger. Afdelin-
gens ansvarlige portefgljeforvaltere ind-
gar i et tet og abent samarbejde med
forvalterne af foreningens evrige afde-
linger.

Aktieportefgljen pr. 30.09.2009

Afkastudvikling (start indeks 100)

Placering i IFR’s afkaststatistik

DKK Logaritmisk skala
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=== MSCIWorld inkl. udbytter i DKK

1ar 3ar 5ar 10 ar
1
——
——
——

10 ——
20
30 —

40

—
——
50

Antal afdelinger
60
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Sejlen 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 Peabody Sinopec 2,5 Gazprom 1,2 838 10,8
Energy 2,6
Transocean 2,5
Ravarer Monsanto 2,8 Holcim 4,5 73 7,0
Industri og service Praxair 4,2 ABB 3,0 83 10,5
First Solar 1,1
Forbrugsgoder 0,0 9.3
- cykliske
Forbrugsgoder Lorillard 2,9 BAT 7,6 Nestlé 7,0 Japan Tobacco 4,8 24,7 10,0
- defensive Diageo 2,4
Medicinal Roche 4,6 84 10,1
Novartis 3,8
Finans Bank of Standard Allianz 4,9 HDFC 6,2 19,3 21,6
America 3,0 Chartered 2,0 ICBC 3,2
Informationsteknologi  Cisco Systems 3,6 Canon 3,1 11,8 11,5
Google 3,9 Nintendo 1,2
Telekommunikation Vodafone 2,6 2,6 4,5
Koncessioneret Exelon 2,7 E.ON 2,8 55 4,7
service
Andet CWW/Asien 2,0 CWW/@Dst. 1,3 33 0,0
Total 29,3 14,6 30,6 9.1 13,9 2,5 100,0 -
Benchmark* 52,4 9,9 21,8 10,2 57 0,0 - 100,0

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

De europaiske aktiemarkeder steg markant i 3. kvartal og fortsatte tilbage-
erobringen af det tabte fra aret for. Afdelingens indre vaerdi steg med 16,1%,
hvilket var lidt under Morgan Stanleys europiske aktieindeks, der steg 17,9%.

Den globale kreditkrise er lzsnet op takket vaere de massive stattepakker. Den
reelle test af markederne kommer formentlig i 2. halvar 2010, hvor marke-
derne skal indstille sig pa stramninger af penge- og finanspolitikken.

Som i 2. kvartal har vi i kvartalet valgt at @ge andelen af selskaber, som i hgjere
grad nyder gavn af et gkonomisk opsving. Det drejer sig hovedsageligt om
en gget eksponering til finanssektoren og emerging markets via investeringer i
Jeronimo Martins, Prudential og Standard Chartered.

Afkast i 3. kvartal

De europwxiske aktiemarkeder steg markant i 3. kvartal og fortsatte tilbageerob-
ringen af det tabte fra dret for. Afdelingens indre vaerdi steg 16,1%, hvilket var lidt
under Morgan Stanleys europaiske aktieindeks, der steg 17,9%. Stigningen var
bredere baseret end i 2. kvartal, dog fortsatte finanssektoren med store stigninger,
idet risikoen for yderligere bankkrak er dalende. Afdelingens russiske investering,
Peter Hambro (der nu hedder Petropavlovsk), steg 38% cfter en stigning pa na-
sten 90% i forste halvér. Der var ogsd pane stigninger inden for infrastrukturak-
tierne Ferrovial og Siemens, ligesom nyinvesteringen i DSV gav et afkast pd knap
40%. Det var de defensive selskaber, som steg mindst. Energiselskaberne BG
Group og Fred Olsen Energy stod helt stille i kvartalet, og Syngenta faldt 5%.

Den globale kreditkrise er losnet op takket vaere den massive stotte fra regering-
er og centralbanker. Den lose pengepolitik har oversvemmet finansmarkederne
med billig likviditet, hvilket kan ses af grafen til venstre, der viser likviditetsud-
viklingen i verdens syv storste okonomier (G7). Likviditeten pumpes ud for at
kompensere for nedgangen i kreditgivningen i den private sektor. Den private
kreditgivning falder, da bankerne har travlt med at mindske deres balancer. Dette
kan ses af grafen til venstre, som viser udlansvaksten i den private sektor i Euro-
zonen. Der er ikke udsigt til, at centralbankerne vil stramme pengepolitikken pa
kort sigt. Habet er, at historien gentager sig, sa det lykkes at vende udviklingen i
den private laneeftersporgsel.

De kunstigt lave renter kan danne grobund for nye skonomiske bobler, men det
er vores opfattelse, at det er for tidligt at bekymre sig om dette, hvorfor stigning-
en pi aktiemarkederne formentlig fortsatter i de kommende kvartaler. Den re-
elle test af markederne kommer formentlig forst i 2010, hvor investorerne skal
indstille sig pd stramninger af penge- og finanspolitikken. Derfor vil det skono-
miske opsving og aktiemarkederne veare sarbare og volatile.

Carnegie WorldWide/Europa | 11

S — &




Temaer

Stabil vaekst

Temaoversigt pr. 30.09.2009

Finansiel genopretning

Fodevaremangel - 4,0
Connected Lives - 4,0
Category Killers 51
Emerging Markets - 62
10,3
Demografi _ 10,9

11,8

Infrastruktur _ 13,1

Stabil vaekst

Energi

Forventninger til
Europa

Efter dramatiske fald i den gkono-
miske aktivitet i arets fgrste kvar-
tal, er udviklingen nu stabiliseret.
Tyskland og Frankrig oplever nu
en lille positiv vaekst.

Vi forventer, at vaksten vil over-
raske positivt de kommende kvar-
taler. Det vil vere positivt for de
europziske aktiemarkeder, men vi
venter alligevel meget svingende
aktiekurser fremover.

Vaekstraterne vil generelt set ikke
blive hgje, hvorfor vi anbefaler
en fortsat defensiv og selektiv
investeringsstrategi.

Europa

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi
Vi har eget andelen af selskaber, som nyder gavn af et ekonomisk opsving, bl.a.
via en storre eksponering til finanssektoren og emerging markets.

Portefoljen bestir af en kerne af stabile vakstselskaber, hvis andel nu er lige
under 50%. Der er store multinationale selskaber inden for forbrugsgoder, kon-
cessioneret service samt medicinalsektoren, der har hej og stabilt voksende pen-
gestrom (frit cash flow). Fundamentalt er det frie cash flow forudsztningen for
overlevelse og selskabernes fortsatte vaekst, men det er ogsa forudsatningen for,
at der kan skabes et fornuftigt afkast til aktionaererne. Derfor vil selskaber med
hojt frit cash flow og steerke balancer vare et dominerende tema i portefoljen,
som, vi mener, pa lengere sigt vil generere meget vaerdi til investorerne.

Herudover bestdr portefolien af en rakke investeringer i temaer, hvor vi ser et
langsigtet attraktivt potentiale. Det storste tema er Infrastruktur, som udger 13%
af portefoljen. En effektiv infrastruktur har altid varet grundlaget for okono-
misk vakst, og derfor investerer emerging markets lande kraftigt i udbygningen
af elektricitet, veje, broer, jernbaner med mere. Det gavner afdelingens investe-
ringer i Siemens og Holcim (cement). Hertil kommer behovet for renovering og
udbygningen af infrastrukturen i OECD-landene, hvor meget af infrastrukturen
stammer fra 1960’erne og 1970’erne. Mange steder i USA og Europa er man
langt bagefter med vedligeholdelsesinvesteringerne, og vi tror, at det vil bidrage
til vaeksten 1 ovennaevnte selskaber samt afdelingens investering i Prysmian (el-
kabler). Et andet tema er Energi, som udger 12% af portefoljen. Vi forventer,
at olie- og gaspriser pa lengere sigt vil forblive pa et hojt niveau bl.a. pa grund
af eftersporgslen fra Kina og Indien. Vi har udvalgt fire selskaber, der modsat
sektoren som helhed, oplever god vakst og har unikke olie- og gasreserver.

Omlaegninger i kvartalet

Vi har reduceret i defensive investeringer som Diageo, Fred Olsen Energy, E.ON
& Synthes til fordel for tre nye selskaber med god vakst i emerging markets:
Jeronimo Martins er et portugisisk noteret selskab inden for fodevaredetailhan-
del med over 2.000 forretninger. Selskabets vasentligste division er den polske
discountkede Biedronka. Biedronka har en steerk position og er forende pa det
polske discountmarked. Vakstudsigterne for branchen i Polen er lovende, idet
50% af detailhandlen bestdr af smé og ineffektive butikker. For de to sidste sel-
skaber Prudential og Standard Chartered er markederne i Asien den primare
vakstfaktor. Prudential er en britisk baseret livsforsikringskoncern med aktivi-
teter i Storbritannien, USA og Asien. Prudential er et af de bedst positionerede
selskaber i branchen med en solid balance. Den amerikanske og britiske del af
koncernen er effektivt drevet, mens den asiatiske del star sterkt med et hojt
vaekstpotentiale og attraktive marginer.

Standard Chartered er en global bank med fokus pd Asien, Afrika og Mellem-
osten. Mere end 90% af indtjeningen stammer fra disse regioner. Standard Char-
tered har en sterk balance og en god balance mellem ind- og udlin. Banken
er siledes mindre afhengig af ekstern finansiering pa kapitalmarkederne end
mange andre banker. Banken star derfor godt til at udnytte vakstmulighederne 1
Asien, Afrika og Mellemosten.
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Nggletal 30.09.09 30.06.09

Formue (i 1.000 kr) 173.784  153.857

Cirkulerende andele stk.  2.040.973 2.096.973

Investeringsfilosofi Fondskode DK0010312529  Udbytte 0,00 1,25

Afdelingens malsaetning er at skabe en  Afdelingens start: 23.05.2005  Indre vaerdi 85,15 73,37

Iangsigtet hoj veerditilvaekst, der oversti- Les mere pa: www.cww.dk/eu Officiel kurs 85,45 73,00
ger markedsafkastet, med en moderat

risiko pa niveau med eller under mar-  Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.

kedsrisikoen. Carnegie WorldWide/Europa 7.9 29,3 - - 0,6

Benchmark* -2,6 -22,6 - - 0,4

Afdelingen folger samme overordnede  Europa merafkast ift. benchmark* 5,3 -6,7 - - 1,0
investeringsfilosofi og -metode som af-

deling Globale Aktier. Afdelingens an-  Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid

svarlige portefglieforvaltere indgar i et  Std.afv. % p.a. portefaljen 19,6 - - 17,7

tet og abent samarbejde med forvalter-  Std.afv. % p.a. benchmari* 20,3 - - 17,7

ne af foreningens @vrige afdelinger. Sharpe Ratio p.a. portefaljen 0,8 - - 0,2

Afdelingen investerer i europziske ak-  Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFR’s afkaststatistik

tier og kan endvidere investere op til ok i 3ar S 10 4r
30% i Dsteuropa uden for EU, herunder
potentielle kandidater til optagelse i EU 0
samt de tidligere sovjetstater. 50 8
140
130 16
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110 24
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90 32 -
80 ——
7 0 Antal afdelinger
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= CWW/Europa
=== MSCI Europa inkl. udbytter i DKK

= CWW/Europa === Benchmark

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

Aktieportefaljen pr.30.09.2009

Norden UK og Irland Centraleuropa Sydeuropa Dsteuropa Total Benchmark*
Energi Fred. Olsen BG Group 2,6 Gazprom 4,3 11,8 10,9
Energy 1,8 Tullow Oil 3,1
Ravarer Petropavlovsk 4,3 Holcim 4,7 13,0 8,3
Syngenta 4,0
Industri og service DSV 51 Linde 4,6 Grupo Ferrovial 2,4 18,1 9.5
Siemens 3,7 Prysmian 2,3
Forbrugsgoder 0,0 73
- cykliske
Forbrugsgoder Swedish Match 4,7 BAT 6,5 Nestlé 5,8 Jeronimo Martins 3,1 22,9 11,4
- defensive Diageo 2,8
Medicinal Novo Nordisk B 4,1 Novartis 1,4 10,9 9.9
Roche 5,4
Finans Sampo 2,6 Prudential 3,0 Allianz 4,7 12,2 26,0
Standard Chartered 1,9
Informationsteknologi SAP 3,0 3,0 3,0
Telekommunikation Vodafone 4,0 4,0 71
Koncessioneret service E.ON 41 41 6,6
Andet 0,0 0,0
Total 18,3 28,2 41,4 78 4,3 100,0 -
Benchmarlk* 8,0 31,7 46,1 14,2 - - 100,0

* Benchmark er MSCI aktieeuropaindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Europas aktiebeholdning.
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Danske Aktier

Resumé

Afdeling Danske Aktier gav et afkast pa 21,8% og outperformede aktiemarke-
det med 4,8%-point i 3. kvartal 2009. Dermed fortsatte den gode udvikling fra
1. og 2. kvartal 2009. Vi forventer, at markedet vil konsolidere sig i en periode
indtil 3. kvartalsregnskaberne er offentliggjort, men ser ellers gode muligheder
for kursstigninger pa 6-12 maneders sigt. Vi vil benytte eventuelle tilbagefald til
at kebe yderligere op i gode og billige aktier.

Afkastet i 3. kvartal 2009

Den positive udvikling fra 2. kvartal fortsatte i 3. kvartal, og det danske aktiemar-
ked steg yderligere med 17%. Kvartalet var karakteriseret ved, at selskaberne af-
lagde halvirsregnskaber, der var bedre end frygtet. Iser de mere cykliske sektorer
herunder bankerne steg kraftigt. Troen p4, at verden ikke er pa vej i en kronisk
negativ spiral, lave renter og fortsat offentlig velvilje til at hjzlpe, betod, at de
selskaber, der faldt mest 1 2008, nu er de selskaber, der stiger mest. For mange af
de cykliske selskaber er der dog fortsat langt op til niveauet fra for finanskrisen.
Eksempelvis Danske Bank, FLLSmidth og A.P. Moller-Mzrsk har stadig 100%
eller mere op til kursniveauet, hvor de toppede medio 2008.

Afdeling Danske Aktier gav i 3. kvartal et afkast pa 21,8%, hvilket var 4,8%0-point
bedre end det generelle danske aktiemarked, der steg med 17,0%. Resultatet er
gledeligt i betragtning af den gode udvikling i de to forste kvartaler af dret. Be-
slutningen om at beholde den cykliske overvagt efter det starke merafkast i 2.
kvartal har sdledes vacret rigtig.

I drets tre forste kvartaler af 2009 har afdeling Danske Aktier givet et afkast pa
51,6% eller mere end 15,2%-point mere end benchmark, der har givet et afkast
péa 36,4%. Merafkastet betyder, at afdeling Danske Aktier fortsat er blandt de
absolut bedste afdelinger med danske aktier i 2009.

3. kvartal 2009 understregede for alvor, at selskaberne har varet hurtige til at
tilpasse omkostninger og senke investeringsniveauet. Halvarsresultaterne fra de
fleste selskaber overraskede positivt, og dermed blev aktiemarkedet forsikret om,
at bunden er niet i denne omgang, En af de fa sektorer, der ved halvirsrapporte-
ringen viste, at det faktisk gar darligere end ventet, er byggematerialer. Rockwool
mitte saledes nedjustere et i forvejen meget forsigtigt skon for 2009, mens sel-
skaber som H+H og Sanistdl tillige er yderst sirbare som folge af en stor gzld.
H+H er i ferd med at skaffe frisk kapital fra nye ejere, mens Sanistal har sat Carl
F til salg efter kun et par ars ejerskab. Afdeling Danske Aktier har ikke varet
direkte eksponeret til byggesektoren, hvilket har varet en medvirkende arsag til
den gode performance.




Danske Aktier

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

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

Portefoljen er bygget op om en rakke solide og velindtjenende selskaber med
en gennemprovet forretningsmodel, der skal skabe en solid performance i si-
vel gode som mindre gode tider. Vi har fokus pa selskaber, der soger at skabe
langsigtet vaerditilvaekst gennem investeringer i deres kerneforretning — det veere
sig via forskning og udvikling, tilkeb og/eller udflytning af produktionsbasen.

Forventninger til En mindre del er eksponeret til selskaber, hvor forretningsmodellen ikke er helt
Danske Aktier ferdigudviklet og/eller forstiet af markedet, hvilket giver mulighed for storte
Vi forventer fortsat volatile aktie- positive revurderinger af selskabets vardi i takt med, at selskabet udvikler sig.
markeder i den kommende perio-
de, dog med en stigende underlig- De seneste par kvartaler har vist en fornyet appetit hos investorerne til at eje
gende tendens. aktier. Det er vores opfattelse, at den okonomiske situation fortsat er usikker, da
der vil opstd et vakuum i skonomien, nér de store hjaelpepakkers effekt begynder
Et moderat gkonomisk opsving at aftage. De store og hurtige stigninger pa aktiemarkedet i 4r betyder, at det pa
i verdensgkonomien er sa smat kort sigt er vigtigt, at 3. kvartalsregnskaberne ikke skuffer. Den aktuelle strategi
ved at tage form, om end vi ikke er derfor en anelse mere forsigtig, idet 3. kvartalsregnskaberne maske ikke lever
forventer en tilbagevenden til tid- op til de optimistiske forventninger.
ligere tiders hgje vaekst. Dertil er
forbrugerne fortsat for hgjt geeld- Det er vores opfattelse, at de bedste investeringsresultater opnds gennem en sys-
satte. tematisk investeringsproces, der overvagter de selskaber, der har et langsigtet
vakstpotentiale og en ledelse og kultur, hvor vi har tillid til, at vakstpotentialet
Vi forventer, at aktiemarkedet kan eksekveres. Hvis kurserne pa denne type selskaber falder meget som folge
vil kunne udvikle sig fornuftigt pa af kortsigtede udsving i indtjeningen, er vi klar til at kebe op og overvagte disse
trods af en lav til moderat vaekst selskaber 1 portefoljen. Vi tror, at de bedste og mest veldrevne selskaber vil give
i verdensgkonomien. En min- et tilfredsstillende afkast i de kommende édr. Kortsigtede udsving er ikke til at
dre omsatningsfremgang ber pa forudse, men kunsten er at udnytte tilbagefald blandt disse kvalitetsselskaber og
den korte bane give et pant loft ikke lade sig skremme af, at markedet i en periode maske vil korrigere oven pa
i indtjeningsevnen som fglge af, at de seneste stigninget.

selskaberne har tilpasset omkost-
ningerne. En vis produktivitetsstig-

ning vil sdledes vare at forvente. Omlaegninger i kvartalet

Endelig er det danske aktiemarked Portefoljen er drejet en smule i en mere defensiv retning efter de kraftige kurs-

fortsat attraktivt prisfastsat, og det stigninger pd udvalgte papirer.

efterlader muligheden for et eks-

tra potentiale i takt med, at indtje- Vihar valgt at oge beholdningen i Coloplast, der nu igen er overvagtet i portefol-

ningsfremgangen manifesterer sig. jen. Coloplast er ikke steget lige sa meget som markedet i 2009, blandt andet fordi
vaekstudsigterne er blevet nedjusteret gennem aret. Det er vores opfattelse, at Co-

Vi venter dog store afkastforskelle loplast er pa vej til fornyet vaekst efter en omfattende omkostningseffektivisering,

pa de enkelte aktier og sektorer, Vi har solgt Neurosearch og kebt Bavarian Nordic. Vi vurderet, at potentialet i

hvilket burde give vores vaerdiba- Bavarian Nordic er storre, da selskabet maske er teet pd at fi leveringstilladelse af

serede stock-picking-strategi gun- kobbevaccine til det amerikanske marked. Vi har reduceret i FLSmidth og DSV

stige vilkar for at levere gode re- efter store stigninger. Begge er dog fortsat overvagtet 1 portefoljen. Vi har solgt

sultater. yderligere i Carlsberg, som nu er portefoljens tredjestorste undervagt, pa grund

af en mulig stigning i olafgiften pa 200% til naste ar i Rusland.
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Danske Aktier Nggletal 30.09.09 30.06.09
Formue (i 1.000 kr.) 359.742  299.861
Cirkulerende andele stk.  2.375.197 2.411.995

Investeringsfilosofi Fondskode DK0010249655  Udbytte 0,00 1,75

Afdelingens malsaetning er at skabe en  Afdelingens start: 23.12.1998  Indre veerdi 151,46 124,32

langsigtet hgj veerditilvaekst, der oversti-  Les mere pa: www.cww.dk/da  Officiel kurs 152,09 124,56

ger markedsafkastet med en moderat

risiko pa niveau eller under markedsrisi-  Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 4r Levetid p.a.

koen. Den stigende internationalisering  Carnegie WorldWide/Danske Aktier 10,9 0,5 79,3 186,9 11,7

af markederne har en betydelig effekt pa ~ Benchmark* 4,8 16,1 51,8 113,9 8,0

det danske aktiemarked, hvilket medfz-  Danske Aktier merafkast ift. benchmarik* 15,7 15,6 27,5 73,0 37

rer, at specielt de storre danske aktier i

hgj grad prisfastsaettes af internationale  Risiko 3ar 5 ar 10 ar Levetid

investorer. Derfor er det vigtigt at forsta  Std.afv. % p.a. portefaljen 26,2 22,1 20,7 21,8

de internationale trends, der pavirker de  Std.afv. % p.a. benchmark* 26,0 21,7 20,0 19,4

udenlandske investorers adfaerd. Sharpe Ratio p.a. portefaljen 0,2 0,4 0,3 0,3

Erfaringerne fra afdeling Globale Aktier  Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFR’s afkaststatistik

har vist, at en portefelje med fa aktier DKK Logaritmisk skala Tar 3ar 5 ar 104

giver mulighed for et mere indgdende . l— e

kendskab til hver enkelt aktie. Risikoen 400 ;

i portefglien kan kvalitativt holdes pa et

lavt niveau, nar det sikres, at kvaliteten 300 o

er hgj i hver enkelt aktie. Disse erfarin-

ger drager vi nytte af ved forvaltning s - I

af afdeling Danske Aktier. Afdelingens —

ansvarlige portefoljeforvaltere indgar i %

et tet og abent samarbejde med forval-

terne af foreningens ovrige afdelinger. 2

Afdelingen investerer fortrinsvis i sel- "%

skaber noteret pA OMX Den Nordiske 80 2 Antal afdelinger

9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 == CWW/Danske Aktier == Benchmark

Bars Kgbenhavn.
= CWWI/Danske Aktier
=== OMX Cph. Cap indeks inkl. udbytter i DKK

Sgijlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

Aktieportefgljen pr. 30.09.2009

Cyklisk vaekst Stabil vaekst Strukturel vaekst Finansiel vakst Total Benchmark*
Energi 0,0 0,6
Ravarer Novozymes 4,0 4,0 4,4
Industri og service A.P. Mgller-Marsk 9,7 G4S 42 Vestas Wind Systems 9,1 36,9 31,0
FLSmidth 4,7
NKT 4,3
DSV 4,9
Forbrugsgoder - cykliske Bang & Olufsen 0,6 23 1,8
Sendagsavisen 1,7
Forbrugsgoder - defensive IC Companys 0,8 Carlsberg 2,4 5.4 7,6
Danisco 2,2
Medicinal Bavarian Nordic 0,8 21,0 21,7
Coloplast 4,0
William Demant 2,3
GN Store Nord 4,1
Novo Nordisk 9,8
Finans TK Development 1,2 Danske Bank 9,6 26,4 26,7
Topdanmark 4,7
Jyske Bank 4,5
TrygVesta 3,9
Sydbank 2,5
Informationsteknologi SimCorp 4,0 4,0 1,0
Telekommunikation 0,0 4,9
Koncessioneret service 0,0 0,3
Andet 0,0 0,0
Total 27,9 8,8 38,1 252 100,0 100,0

* 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.
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Dsteuropa

Resumé

De markante stigninger fra 1. halvar fortsatte i 3. kvartal. Aktiemarkederne er
drevet af den store likviditet som fglge af centralbankernes og regeringernes
meget lempelige politikker. Markedets fokus er pa de positive effekter heraf
og pa den forventede bedring i verdensgkonomien i 2010. Vi er optimistiske
pa kort sigt, men mere usikre nar fokus rettes pa tiden efter den egentlige
krisehandtering. Pa et tidspunkt vil fokus blive rettet pa de store ubalancer
i verdensgkonomien, og med rekordstore budgetunderskud er det rimeligt
at forvente rentestigninger, der vil leegge en deemper pa konjunkturopgangen.
Ligeledes vil stigende skatter som folge af budgetunderskuddene legge en
demper pa veksten pa lengere sigt. Dette er problemer, der i hgj grad er re-
levante for de vestlige skonomier, mens vi er mere optimistiske med hensyn til
udviklingsgkonomiernes udvikling pa leengere sigt — herunder ogsa de gsteuro-
piske, hvor balanceproblemerne ikke er tilsvarende store.

Fortsat meget store stigninger i Dsteuropa

De positive takter fra 1. halvar fortsatte 1 3. kvartal. Afdeling Osteuropa steg
17,2%, hvilket kan sammenlignes med afdelingens benchmark, der steg 24,3%.
I ar er afdeling Usteuropa steget 70,9% i forhold til afdelingens benchmark, der
er steget 52,6%.

Baggrunden for afdelingens underperformance i 3. kvartal var dels afdelingens
undervagt i Polen og Ungarn, der steg kraftigt gennem kvartalet, og dels at flere
af afdelingens storre positioner afkastmassigt ikke fulgte med markedet op. Sile-
des var f.eks. Dragon Oil og BIM mere eller mindre uforandret gennem kvartalet
efter store stigninger i 1. halvar. Vi har uforandret tiltro til vores investeringer og
har ikke solgt nogle positioner i 3. kvartal.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Afdelingens investeringer vil i de kommende kvartaler vare mindre fokuseret pa
den langsigtede konvergens mellem de osteuropxiske og vesteuropaxiske aktie-
markeder og eksponeringen til privatforbrug i regionen. I stedet vil investering-
erne vare fokuseret pd sterke selskaber med lav gzldsztning og hejt frit cash
flow og strategien vil vere mere opportunistisk, da mange kvalitetsaktier er me-
get attraktivt prisfastsat. Afdelingen vil fastholde den lille eksponering til specielt
Polen og Ungarn endnu et stykke tid, indtil det er mere klart, hvorledes disse
okonomier kommer gennem recessionen. Portefoljens fokusering pd storre li-
kvide selskaber vil blive fastholdt for derved at sikre, at strukturen pa portefoljen
hurtigt kan ndres, safremt der bliver behov for det.
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Forventninger til
Osteuropa

Efter meget store stigninger i 2009
er vores forventning, at markeder-
ne i Dsteuropa fortsat har mulig-
hed for moderate stigninger dre-
vet af den store likviditet og bedre
vaekstudsigter. De fleste aktiemar-
keder er dog ikke lengere billige
med mindre vaksten overrasker
meget positivt. Vi forventer derfor
fortsat stor volatilitet i manederne
fremover.

Langsigtet ser vi markederne som
attraktive, og der vil vaere gode
kebsmuligheder for den langsig-
tede investor.

Vi arbejder hver dag pa, at afde-
lingens fokuserede investeringsstil
kan bidrage til et bedre afkast end
markedet.

Dsteuropa

Omlzgninger i kvartalet

I 3. kvartal har afdelingen kebt to nye aktier. Dels er Uranium One blevet kobt
tilbage efter en periode, hvor aktien har varet ude af portefoljen. Uranium One
er en af verdens hurtigst voksende uranproducenter med hovedaktiviteterne i
Kazakhstan, hvor selskabet har interesser i tre miner i samarbejde med det na-
tionale kazakhstanske uranmineselskab. Vores vurdering er, at Uranium One i
de kommende ar vil forege produktionen kraftigt, samtidig med at der er udsigt
til, at balancen i uranmarkedet vil forskydes til fordel for producenterne. Dette
skyldes dels en lebende eftersporgselsvakst fra et stigende antal atomkraftvarker
i specielt Kina og Indien og dels, at udbuddet af uran vil formindskes over de
kommende dr som folge af udlobet af aftalen med Rusland om nedbringelse
af antallet af atomvaben 1 2013. I perioden 1994 — 2013 vil hojtberiget uran fra
20.000 russiske atomspranghoveder vare blevet genanvendt som lavt beriget
uran til anvendelse i amerikanske atomkraftvarker. Denne aftale har gennem ére-
ne sikret en balance i uranmarkedet. Nir denne aftale ophorer, forventer vi be-
gyndende knaphed pa uran, idet mineproduktionen ikke alene daekker behovet. 1
serdeleshed er dette bekymrende for den amerikanske atomindustri, der gennem
arene har aftaget den russiske uran, og som har meget lave lagre svarende til
ca. 1 ars forbrug, Til sammenligning har den japanske atomindustri eksempelvis
lagre til tre ars forbrug, Vi forventer ikke, at verden lober tor for uran, da den
amerikanske stat har store strategiske lagre. Det er omvendt vores vurdering, at
uranprisen skal stige over de kommende ar for at tilskynde til yderligere produk-
tion, hvilket selskaber som Uranium One vil drage fordel af det.

Yderligere har afdelingen investeret i tyrkiske Reysas. Reysas er det storste lo-
gistikselskab i landet med fokus pa levering af logistik- og transportopgaver for
store nationale og internationale selskaber i Tyrkiet. Selskabet har den storste
flide af lastbiler, ligesom selskabet har investeret kraftigt i lagerkapacitet og er
forende inden for “just in time”-levering i Tyrkiet. Selskabet hdndterer transport
af benzin og olieprodukter for en af landets storste kader af benzinstationer og
distribuerer en lang raekke detailhandelsprodukter for multinationale selskaber i
Tyrkiet. Endelig vokser selskabet kraftigt inden for transport pa jernbanerne, et
segment, vi venter, vil vokse meget hurtigt i de kommende ar.

Logistikmarkedet i Tyrkiet er i dag meget fragmenteret og underudviklet. Sekto-
ren omsztter for ca. 4% af BNP, hvilket kan sammenholdes med Vesteuropa,
hvor det tilsvarende tal er 10-15%. Langt de fleste tyrkiske selskaber hdndterer i
dag selv deres logistikopgaver, mens kun 25% er outsourcet til tredjepart. Det til-
svarende tal for Vesteuropa er omkring 75%, hvorfor logistikindustrien i Tyrkiet
vil vere en vackstindustri i mange ar fremover. Det er vores vurdering, at Reysas
har et tilstrackkeligt forspring til at blive den langsigtede vinder.
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Dsteuropa

Investeringsfilosofi

Afdelingens malsaetning er at skabe en
langsigtet hgj veerditilvaekst, der oversti-
ger afkastet pa det generelle gsteuropae-
iske aktiemarked med en moderat risiko
pa niveau med eller under markedsrisi-
koen.

Afdelingen felger samme overordnede
investeringsfilosofi og -metode som af-
deling Globale Aktier. Afdelingens an-
svarlige portefglieforvaltere indgar i et
tet og abent samarbejde med forvalter-
ne af foreningens gvrige afdelinger.

Afdelingens risiko ma forventes at veaere
hgjere end eksempelvis risikoen pa for-
eningens globale og europeiske afdelin-
ger.

Afdelingen investerer i @steuropaisk
konvergens, herunder i den strukturelle
forandring, der finder sted i de mindre
udviklede gkonomier mod @st og sydgst
som eksempelvis de tidligere sovjetsta-
ter og Tyrkiet.

Aktieportefgljen pr. 30.09.2009

Nggletal 30.09.09 30.06.09
Formue (i 1.000 kr.) 790.966  808.846
Cirkulerende andele stk. 3.990.134 4.781.604
Fondskode DKO0015945166 Udbytte 0,00 1,75
Afdelingens start: 07.11.1996 Indre verdi 198,23 169,16
Las mere pa: www.cww.dk/ cee Officiel kurs 195,08 167,04
Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 10 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/@steuropa -14,8 -37,0 24,7 171,5 7,7
Benchmark* -16,4 -29,0 39,1 201,2 8,7
Osteuropa merafkast ift. benchmarik* 1,6 -8,0 -14,4 -29,7 -1,0
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefeljen 39,7 343 29,2 31,9
Std.afv. % p.a. benchmark* 36,0 321 30,3 33,5
Sharpe Ratio p.a. portefglien -0,5 0,0 0,2 0,1
Afkastudvikling (start indeks 100) Placering i IFR’s afkaststatistik
600 DKK Logaritmisk skala . 1ar 3ar 5ar 10 ar
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Antal afdelinger
19

= CWW/@steuropa

Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

Ungarn Tjekkiet Polen Rusland Andre lande Total Benchmark*®
Energi Gazprom 9,3 Dragon Oil 8,0 25,8 42,0
Lukoil 4,3 Kazmunaigas Exp. 4,2
Ravarer Uralkali 4,1 Uranium One 1,4 149 9.8
Petropavlovsk 9,4
Industri og service Budimex 2,0 Open Investments 1,4 XXl Century Invest. 0,1 73 0,4
Reysas Logistics 3,8
Forbrugsgoder - cykliske Danubius Hotel 2,0 2,0 0,7
Forbrugsgoder - defensive Efes Breweries Int. 1,4 5.4 0,4
BIM Birlesik
Magazalar 4,0
Medicinal A&D Pharma 1,3 13 23
Finans East Cap. Financials Fund 1,3 GarantiBank 4,4 11,9 24,8
Baltic Property 3,4
Sinpas Gayrimenkul 2,8
Informationsteknologi 0,0 0,8
Telekommunikation North-West Telecom 2,5 20,0 1.1
MTS 8,1
Comstar United Telesyst. 2,1
Vimpel
Communications 5,2
Sibirtelecom 2,1
Koncessioneret service CEZ 4,7 ECS 3,8 85 77
Andet Black Earth Farming 2,9 29 0,0
Total 2,0 4,7 2,0 56,5 34,8 100,0 -
Benchmark* 11,0 9.2 21,2 58,6 0,0 - 100,0

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

europas aktiebeholdning.
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Emerging Growth

Resumé

Risikovilligheden er langsomt ved at vende tilbage til aktiemarkederne, og in-
vestorerne sgger i forste omgang mod de mindre og darligere kapitaliserede
selskaber typisk inden for de mere cykliske sektorer. Vakstaktierne gav lavere
afkast i kvartalet end det generelle aktiemarked og vil formentlig farst outper-
forme, nar der ikke lengere hersker usikkerhed om den gkonomiske vakst.
Afdelingen fortsaetter den konservative stil og seger fortsat investeringskan-
didater hovedsagligt blandt de sterre og mere veletablerede vakstselskaber,
hvor vi vurderer, at risikoen er lavere. Afdeling Emerging Growth havde et
afkast pa 6,7% i 3. kvartal.

Begyndende optimisme

Aktiemarkederne fortsatte de positive tendenser fra 2. kvartal og har ogsa i 3.
kvartal givet positivt afkast til investorerne. Generelt er investorerne mindre pes-
simistiske end tidligere, og den generelle opfattelse synes at vare, at vi har set
det vaerste af den okonomiske nedtur. Vakstaktierne malt ved Morgan Stanleys
vakstindeks leverede et lidt lavere afkast i kvartalet i forhold til det brede ak-
tiemarked og sammenlignet med valueaktierne, mens afkastet for hele aret er
lidt bedre. Afdelingens indre veardi steg med 6,7% i kvartalet. Sammenlignings-
grundlaget, Morgan Stanleys vakstindeks, steg med 10,6% i samme periode. Ar
til dato har afdelingen givet et afkast pa 15,2% sammenlignet med 19,6% for
Morgan Stanleys vakstindeks.

TomTom, der er en forende producent af navigationsprodukter til forbruger-
markedet, var afdelingens bedste investering i kvartalet med en stigning pa 30%.
Hidtil har TomTom ikke fremstillet navigationsudstyr til indbygning i bilernes
instrumentbrat, men udelukkende satset pd transportabelt navigationsudstyr.
TomTom har nu udviklet udstyr til indbygning og har indtil videre lavet aftaler
med Fiat og Renault. TomTom har dermed udvidet sit marked, og disse aftaler
har resulteret i pane kursstigninger. Vi forventer, at yderligere aftaler kan veare
undervejs, og vi mener samtidig, at potentialet i de allerede indgdede aftaler er
undervurderet af aktiemarkedet. Afdelingens darligste investering var det ame-
rikanske solcelleselskab First Solar, der faldt 10%. P4 det amerikanske marked,
hvor First Solar skal hente ny vakst, er elektricitetsselskaberne i ojeblikket til-
bageholdende med at indga nye kontrakter om levering af solceller. Industrien
er helt athangig af politisk stotte, men forhandlingerne om den amerikanske
sundhedsreform har udskudt behandlingen af den vigtige klimapakke. Uden kli-
mapakken er der ikke klarhed over den langsigtede klimapolitik og de nedven-
dige subsidier. Vi tror fortsat pa de langsigtede perspektiver for alternativ energi,
herunder solceller, men vi mé samtidig erkende, at den kortsigtede usikkerhed
er betydelig;
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Emerging Growth

Temaoversigt pr. 30.09.2009

Energi 7.6

Fodevarer 9.7

Alternativ energi

N
-

Det digitale hjem 20,4

Unikke vaekstselskaber 258

Forventninger til
Emerging Growth
Virksomhederne har generelt ve-
ret dygtige og hurtige til at tilpasse
ombkostningerne til en verden med
lavere veaekst. Med en reduceret
omkostningsbase vil selv en min-
dre salgsvekst kunne have stor
betydning for virksomhedernes
indtjening og @ge sandsynligheden
for, at virksomhedernes resultater
bliver bedre end ventet. Dette vil
kunne understgtte en fortsat po-
sitiv udvikling pa aktiemarkederne.
Samtidig er mange penge fortsat
parkeret i lavtforrentede penge-
markedsfonde. Disse penge vil
blandt andet s@ge mod aktiemar-
kedet i takt med, at indtjeningen
eventuelt viser sig at veere bedre
end ventet. Vi tror derfor pa, at
aktiemarkederne kan fortsaette
den positive tendens i den neer-
meste fremtid. Dette er dog for-
bundet med stor usikkerhed, da
det gkonomiske vekstbillede pa
lidt leengere sigt fortsat er usikkert.
Afdelingen fastholder derfor den
konservative investeringsstrategi
indtil videre.

Afdelingens aktuelle investeringsstrategi

Afdelingen har ikke @ndret pa den overordnede investeringsstrategi og foku-
serer fortsat hovedsagligt pd de storre og velkapitaliserede vakstselskaber med
strukturel vaekst frem for de mere cykliske vakstselskaber. Fremadrettet vil en
storre andel af investeringerne soge mod emerging markets, da vi ser de bedste
strukturelle vaekstmuligheder i denne region. Afdelingen er investeret i folgende
temaer: Emerging Markets (24%), Det digitale hjem (20%), Alternativ energi
(12%), Unikke vakstselskaber (26%), Energi (8%) og Fodevarer (10%).

Omlaegninger i kvartalet
Afdelingen har investeret i tre nye selskaber i kvartalet.

TomTom er en forende leverandor af navigationsudstyr og services til forbru-
germarkedet. TomTom ejer desuden Teleatlas, som er den ene af to domineren-
de leverandorer af elektroniske landkort. I 2009 har TomTom startet samarbejde
med flere bilproducenter om at levere navigationssystemer indbygget i bilernes
instrumentbrat. Dette er et nyt forretningsomrade for TomTom, som dermed
far udvidet sit marked betragteligt. TomTom har desuden udviklet et naviga-
tionsprodukt til Apples iPhone, hvilket har sikret dem en plads pa denne hurtigst
voksende platform.

Petropavlovsk er et af verdens hurtigst voksende guldmineselskaber, som til-
med er et af de billigste. Selskabet producerede i 2008 394.000 oz. guld og ejer
meget store guldforekomster i primaert det sydestlige Rusland i regionen Amur.
Her har selskabet produceret guld fra Provkovskiy minen til nok verdens laveste
omkostninger pd 200-250 USD pr. oz. I 2008 dbnede selskabet en ny mine, som i
lobet af 2009 vil ekspandere den samlede produktion kraftigt. I 2010-11 forven-
ter vi, at selskabet dbner en tredje mine, hvorefter selskabet vil kunne producere
omkring 700-800.000 oz. guld med en produktionsomkostning pa omkring 300
USD, hvilket er blandt de laveste produktionsomkostninger i den globale guld-
mineindustri. Ud over guldaktiverne ejer selskabet store jernmalmsforekomster,
som selskabet forventes at udvikle i samarbejde med kinesiske partnere over de
kommende ar.

DSV er et nordisk baseret transportselskab, der tilbyder transport- og logistik-
losninger i mere end 110 lande gennem egne kontorer og agenter. Koncernen
er reprasenteret med egne kontorer i 60 lande i Europa, Amerika, Asien og
Australien. Selskabet opererer med en sikaldt “asset-light” model, hvor den ope-
rationelle udferelse af de forskellige transporter i al vaesentlighed er outsourcet
til underleveranderer. Denne model satter DSV i stand til hurtigt at reagere pa
andringer i markedsvilkarene. DSV er godt positioneret til at tage markedsandele
fra svagere konkurrenter i nedgangstider og hoste fordelene i opgangstider.
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Emerging Growth

Investeringsfilosofi

Afdelingens malsatning er at skabe et
afkast, der pa langt sigt ligger over gen-
nemsnittet af traditionelle geografisk og
sektororienterede specialafdelinger. Risi-
koen forventes pa lengere sigt at vare
hgjere end eksempelvis foreningens glo-
bale og europziske afdelinger men noget
lavere end en traditionel specialafdeling.

Afdeling Emerging Growth sgger ef-
ter investeringer blandt alle innovative
vaekstselskaber, som har eller forventes
at fa hojere vaekst i indtjeningen og/el-
ler omsatning end markeds- og/eller
branchegennemsnittet. Afdelingen har
ingen geografiske eller sektormaessige
begraensninger, hvilket giver mulighed
for helt at g& ud af specifikke lande og
sektorer, nar disse bliver uinteressante
som felge af enten en for hgj prisfast-
sattelse eller en strukturel &ndring af de
langsigtede veekstudsigter.

Afdelingen folger samme overordnede
investeringsfilosofi og -metode, som
afdeling Globale Aktier. Afdelingens an-
svarlige portefeljeforvaltere indgar i et
tet og abent samarbejde med forvalter-
ne af foreningens @vrige afdelinger.

Aktieportefaljen pr.30.09.2009

Nggletal 30.09.09 30.06.09

Formue (i 1.000 kr.) 56.480 52.854
Fondskode DK0010256007 Cirkulerende andele stk. 1.554.285 1.551.785
Afdelingens start: 30.08.1999 Udbytte 0,00 0,00
/Endring til vaekstunivers: 18.06.2002 Indre verdi 36,34 34,06
Las mere pa: www.cww.dk/eg Officiel kurs 35,95 33,76
Afkast/Merafkast i % 1ar 3ar 5ar 7 ar Levetid p.a.
Carnegie WorldWide/Emerging Growth -18,4 -27,4 -15,1 6,7 -9,6
Benchmark* -7,0 -20,9 1,6 - -
Emerging Growth merafkast ift. benchmark* -11,4 -6,5 -16,7 - -
Risiko 3ar 5ar 10 ar Levetid
Std.afv. % p.a. portefeljen 251 22,1 - 21,8
Std.afv. % p.a. benchmark* 17,2 14,7 - 151
Sharpe Ratio p.a. portefgljen -0,6 -0,3 = -0,3
Afkastudvikling (start vaekstaktier indeks 45)  Placering i IFR’s afkaststatistik

DKK Logaritmisk skala 14 3ar 5ar 104r
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Sejlen viser IFR-kategoriens (Inv.ForeningsRadet) antal
afdelinger rangordnet efter afkast i de angivne perioder.

=== Benchmark

USA og Canada Stor- Kontinental- Japan Ovrige Fjerngsten Emerging Total
britannien europa Markets
Energi Quanta Services 3,1 ABB 4,5 7,6
Alternativ energi First Solar 2,8 Novozymes 3,4 121
FPL Group 2,6 Vestas Wind
Systems 3,3
Fodevarer Potash 3,4 Syngenta 3,4 9,7
Deere & Co 2,9
Unikke vakstselskaber McDonalds 2,6  Petropavlovsk 3,1 Novo Nordisk 3,1 Aeon Mall 3,6 25,8
Wells Fargo 2,4 Synthes 1,9
Colgate-Palmolive 2,6 Unibet Group 3,3
DSV 3,2
Det digitale hjem Apple Computer 7,1 TomTom 2,6 Taiwan 20,4
Activision Blizzard 3,6 Semiconductor 3,1
Microsoft 4,0
Emerging Markets Holcim 3,8 Bharti Airtel 4,5 Estacio 24,4
HDFC 6,1  Participacoes 6,5
Standard Chartered 3,5
Andet 0,0
Total 371 31 325 3,6 17,2 6,5 100,0
Benchmarlk* 52,7 10,0 21,0 10,6 57 0,0 -

*Benchmark er MSCI vaekstindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til DKK.
Tallet bagved navnet pa aktien angiver i procent andelen af Carnegie WorldWide/Emerging Growths aktiebeholdning.
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Foreningen opfordrer til, at alle
medlemmer lader sig navnenotere
via deres depotbank.

Redaktionen er afsluttet den 15.
oktober 2009. Kvartalsorientering-
en for 3. kvartal er offentliggjort
pa www.cww.dk den 16. oktober
2009 og udsendt til alle medlem-
mer den 30. oktober 2009.

Vi skal oplyse, at tallene i denne
kvartalsorientering er historis-
ke, og at tidligere afkast ikke
kan anvendes som en palidelig
indikator for fremtidige afkast.
Vi tager forbehold for trykfejl i
kvartalsorienteringen. For yder-
ligere oplysninger henvises til
prospektet for de enkelte afdeling-
er, som kan findes pa www.cww.
dk under menupunktet Informa-
tion & materiale — Prospekter &
vedteegter.

Investeringsforeningen
Carnegie WorldWide

I Investeringsforeningen Carnegic WorldWide har vi siden begyndelsen i 1990
stdet fast ved vores valg om at vare en fokuseret og uathengig investeringsfor-
ening, Fokus pa fa 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 topmotivation, overblik og mulighed for at
g4 i dybden. De ingredienser, der efter vores erfaring skal til for at skabe ekstra-
ordinzre langsigtede investeringsresultater til de mere end 20.000 medlemmer,
der har valgt Carnegie WorldWide.

Alle foreningens afdelinger har fravalgt at investere med udgangspunkt i sam-
mensatningen af det generelle marked. Det betyder i praksis, at foreningens
afdelinger ma forventes at have en afkastudvikling, der ligger langt fra markeds-
udviklingen — naturligvis med det sigte at skabe en betydelig hojere verditilvakst

pa langt sigt.

Vil du vide mere, sa kontakt en af vores portefoljeforvaltere pa 35 46 35 46.
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Fokus!

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