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Kvartalsorientering
2. kvartal 2007

| 2. kvartal 2007 steg Carnegie WorldWide Long/Short Fund med 7,3%. Seneste
maned steg fonden i et faldende marked, og dermed blev kvartalet pa flere mader
et af de bedste for Carnegie WorldWide Long/Short Fund. Pa aret som helhed er
afkastet nu 8,3% mod verdensindeksets afkast pa 6,6%, hvor fonden igen har haft
lavere udsving end det generelle aktiemarked. Den vaesentligste usikkerhedsfaktor
i kvartalet havde sit udspring i det svage amerikanske husmarked. Den afledte usik-
kerhed i markedet gjorde, at vi i teamet arbejdede meget med risikoeksponeringen i
kvartalet. Efter at have haft en lav eksponering i starten af kvartalet, blev ekspone-
ringen justeret op i takt med bedre markedsudsigter.

De langsigtede nggletal findes bagerst i denne kvartalsorientering, hvor det fort-
sat fremgar, at der er skabt solide resultater siden fondens start. Fonden er saledes
23,9%-point bedre end verdensindekset med markant lavere risiko og har givet et
afkast pa 90,7% i levetiden fer skat.

Vi ser frem til fortsat at skabe et godt risikojusteret afkast uanset markedsudviklingen
til vores investorkreds.

Fondens arsrapport for 2006 samt prospekt kan findes pa www.cww-hedge.dk under menupunktet Infor-
mation - Publikationer eller kan rekvireres ved henvendelse til selskabet. Vi skal oplyse, at tallene i denne
kvartalsorientering er historiske, og at tidligere afkast ikke kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast.
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Performancekommentar for kvartalet
Fonden steg med 7,3% mialt i euro i det forgangne kvartal, mens verdensindek-

set og den korte europaiske pengemarkedsrente steg med henholdsvis 5,0% og
1,0%.

Performance var bredt funderet, men bide HDFC, Siemens, Sinopec og EdF
steg med 30% eller mere i kvartalet og bidrog derfor godt til det samlede resultat.
Olie- og ravareselskaberne gjorde det generelt godt, og fonden har fortsat en
positiv bias til stigende ravarepriser. Ogsa det nyintroducerede tema Infrastruktur
har varet en bidragsyder, hvor sxrligt Siemens, men ogsé Caterpillar har bidraget
positivt med udgangspunkt i det store potentiale i udbygningen af den globale
fysiske infrastruktur som eksempelvis vejnet og energinet.

Der var et samlet neutralt afkast fra de “pair trades”, der er etableret i portefoljen
i kvartalet. Short-siden bidrog positivt til en lavere risiko i portefoljen, men bidrog
negativt til det samlede afkast i det opadgiende marked i kvartalet.

Risikofaktorer og forventninger

Kvartalet var praeget af uro pa rentemarkedet, hvor realrenten steg betydeligt. Saet-
ligt de stigende korte renter begynder nu at pavirke husmarkedet, og prissetnin-
gen af sakaldte ”sub prime” lin blev i kvartalet sat under stort pres. Amerikanske
Bear Stearns har to hedgefonde med store positioner i illikvide laneinstrumenter,
hvor det underliggende aktiv er huslan givet til traditionelt darlige betalere ("sub
prime” lan). I forbindelse med en patvungen nedbringelse af gearingen i disse
fonde, viste det sig, at den reelle pris pd de underliggende 1an 1a langt under de
forventede niveauer. Auktionen blev derfor stoppet, og Bear Stearns koncernen
overtog dele af kreditrisikoen i disse fonde. Det sporgsmal, som presser sig pa ef-
ter denne situation er, om der er en systematisk risiko i forhold til, at en stor del af
aktiverne i de finansielle markeder (serligt i obligations- og derivatmarkedet) ikke
er prisfastsat efter egentlig handel, men kun efter teoretiske modeller. Svaret er, at
det er der en vis sandsynlighed for. Sa lenge den underliggende globale skonomi-
ske situation er stabil, og sa lenge der fortsat er adgang til likvidtet, er situationen
under kontrol. Ved en massiv okonomisk nedgang med store kredittab, ser bil-
ledet imidlertid anderledes ud. Her vil der opsti store tab i investeringsportefoljer,
fonde og banker verden over. Eksplosionen i derivatinstrumenter har ledt til en
god spredning af disse risici. Men i sidste ende kan denne risikofaktor fa storre
negative konsekvenser.

Det er vores forventning, at en storre okonomisk nedgang ligger leengere ude i
fremtiden og formentligt kan afbodes. Den amerikanske centralbank har efter
17 renteforhojelser siden juni 2004 til 5,25% nu en vis fleksibilitet i forhold til at
kunne saenke renterne i tilfaelde af en ekonomisk nedgang;

Mange ars let adgang til billige 1an og en stadig jagt pa hojere afkast har ledt til,
at prissetningen i dag er mere attraktiv pa likvide aktiver frem for mere illikvide
aktiver. Vi venter, at dette billede kan a@ndre sig og ogsd pavirke udviklingen pa ak-
tiemarkedet. Derfor venter vi, at den seneste tids rentezendringer gradvist leder til,
at mere likvide aktiver vil genvinde deres tabte likviditetspraemie de kommende
kvartaler. Dette ventes at gavne store likvide aktier i forhold til de mindre aktier
pd borserne verden over.
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Forventninger til
Long/Short Fund

Vi har pad nuvarende tidspunkt en
positiv holdning til markederne, og
dette afspejler sig i en forholdvis hgj
nettoeksponering i fonden.

Den aktuelle investeringsstrategi

Carnegie WorldWide Long/Short Fund er fortsat fokuseret pa storre selskaber,
idet det er her, man kan finde billige selskaber pa den lange side og likviditet pa
den korte side.

Vi finder langsigtede gode muligheder i Emerging Markets og har en vasentlig
eksponering her. Den strukturelle udvikling, der pdgar i serligt Indien og Kina,
er helt unik, og vi ser fortsat fremragende muligheder for at tjene penge her;
dog er 7prisen” store udsving i kurserne undervejs. Hojere realrenter og en flad
rentestruktur gor, at det bliver svarere for sarligt selskaber i banksektoren at oge
deres indtjening markant. Det lave niveau af kredittab kan ikke ventes opretholdt
i en verden, hvor huspriserne viser svaghedstegn. Fonden har lang eksponering til
banker i Asien og kort eksponering til banker i Europa og USA og er netto kort
i den globale banksektor.

Vi har pd nuvarende tidspunkt en positiv holdning til markederne, og dette af-
spejler sig i en forholdsvis hoj nettoeksponering i fonden. Fondens hoje grad af
fleksibilitet giver os dog mulighed for at zendre eksponeringen, safremt markeds-
klimaet skulle zendre sig markant. Det er primart fondens mal at fange de store
trends frem for en dyr og hyppig omlegningsaktivitet for at fange helt kortsigtede
bevagelser i markedet.

Vasentlige omlagninger pa den korte og lange side
Der erilobet af kvartalet foretaget en reekke mindre @ndringer i forbindelse med
risikojusteringer i portefoljen.

En af de storre omlegninger er, at EFG International, et af de bedst korte
private banking selskaber i verden, blev kobt til portefoljen i kvartalet. Selskabet
har en meget tydelig og indarbejdet aflonningsmodel, som tiltreekker de dygtigste
private bankers fra andre selskaber til glede for EFG. Ligeledes har selskabet vist,
at det er muligt at vokse profitabelt via opkeb inden for private banking-omra-
det. Aktien indgir i en ”pair trade” med JP Morgan. I lyset af vores generelle
skepsis til indtjeningsvaeksten i banksektoren kombineret med usikkerhed om det
spanske husmarked valgte vi at selge BBVA til fordel for Allianz. Det er vores
opfattelse, at Allianz klarer sig bedre i omgivelser af lidt hojere renter. Yderligere
er Allianz i gang med en omfattende restruktureringsproces, som ventes at under-
stotte indtjeningsvacksten de kommende ar.

Endelig blev brasilianske CVRD kobt til portefoljen. Udover den underliggende
positive udvikling, som Brasilien befinder sig i, et CVRD saxtligt athengig af
fortsat vackst i Kina. Selskabet swlger jernmalm til brug i stdlproduktionen, hvor
kinesiske virksomheder er de storste aftagere. Transocean og MUFG er solgt
i forbindelse med risikojustering af portefoljen, ligesom short positionen i Mi-
chelin er kobt tilbage. Michelin oplever mindre pres fra stigende ravarepriser og
adresserer ogsd deres hoje omkostningsstruktur mere aktivt og effektivt.

Korrelation og standardafvigelse

Fonden havde en samhorighed/kotrelation i kvartalet i forhold til verdensmar-
kedet pd 0,35 og til S&P 500 pa 0,07. Fondens risiko, udtrykt ved standardafvi-
gelsen, var pa 6,9% i kvartalet. Det var fortsat lavere end standardafvigelsen pa
MSCI Wortld, som 14 pi 8,6%.
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Investeringsfilosofi -
Long/Short Fund

Det er fondens formal at skabe et lang-
sigtet godt absolut afkast uanset aktie-
markedsudviklingen. Investeringsfilo-
sofien er kendetegnet ved at veere
meget fokuseret. Der investeres ty-
pisk i maksimalt 30 selskaber pa den
lange side, med maksimalt 10 “pair
trades” samt maksimalt 30 short po-

Nggletal 30.06.07 31.03.07 CWW Long/Short Fund levetid
Formue (i 1.000 EUR) 541.925 553.420 190 EUR
Cirkulerende andele stk. 2.807.650 3.114.629 180
Indre vaerdi 190,71 177,68
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Fondskode - obligationen DK0003444008 160
150
Fondskode - fonden i VP 1631284
(Isin LUO0171715930) 140

Udvikling i brutto- og nettoeksponering
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sitioner. Fondens investeringer er ba- Investeringsgrad (%) Apr Maj Jun 1o
seret pa fundamentalanalyse og det Bruttoeksponering 183 151 167 0
lange seje traek, og der holdes typisk Iieoelopenering Sl &5 N
i 90
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Nettoeksponering 43 78 66 = CWw Long/Sho'jt _Fund .
beta-justeret == 3 mdr. gennemsnitlig Euribor
Afkast og standardafvigelse
Apr Maj Jun 1. kvartal 2.kvartal Artildato 12mdr.rl 2005 2006 Levetid*
Afkast pa portefalien (%) 11 4,0 2,0 0,9 73 8,3 20,9 27,6 10,1 90,7
Afkast pa benchmark** (%) 0,3 03 0,3 1,0 1,0 2,0 3,8 2,2 32 111
Afkast pa MSCI World** (%) 1,9 42 11 1,5 50 6,6 17,0 26,2 74 66,8
Afkast pa S&P 5007+ (%) 1.8 47 21 -0,8 43 3,5 121 18,7 1,6 30,3
Standardafvigelse pa portefaliens afkast p.a. (%) 6,1 6,9 73 9,0 6,9 8,1 73 6,0 79 75
Standardafvigelse pa MSCI World*** (%) 7,6 6,7 103 10,7 8,6 9,7 9.3 98 102 11,2
Standardafvigelse pa S&P 500%+* (%) 8,0 9,7 150 13,0 11,7 124 11,8 13,5 12,0 14,0
Korrelationskoefficient mellem portefelien og MSCI World*** 0,40 0,26 0,36 0,61 0,35 0,50 0,35 0,53 044 0,43
Korrelationskoefficient mellem portefglien og S&P 5007 019 004 0,01 0,32 0,07 0,21 0,14 033 017 0,22
r2 til MSCI World*** (%) 16,4 66 131 37,0 12,2 25,0 12,4 281 19,7 18,9
r2 til S&P 500%* (%) 3,7 01 0,0 10,3 0,5 4,6 1,9 11,2 3,0 47
* Levetid er beregnet fra den 24. juni 2003. / ** Benchmark er 3 maneders gennemsnitlig Euribor.
* MSCI World inkl. geninvesteret nettoudbytte omregnet til EUR. / **** Standard & Poors 500 ekskl. udbytte omregnet til EUR.
Aktieportefgljen pr. 30.06.2007
USA og Canada Japan Dvrige Storbritannien Kontinental- “Emerging Total Beta
Fjerngsten europa Markets”
Energi Sinopec 2,9 Statoil 3,7 10,6 121
Total 4,0
Ravarer BHP Billiton 3,4 Holcim 4,0 Cia Vale do 6,9 10,3
Stora Enso -2,3 Rio Doce 1,8
Industri og service Caterpillar 3,0 Valeo -0,8 11,4 13,4
Praxair 4,4 Siemens 4,8
Forbrugsgoder Esprit 3,1 Punch Taverns 3,1 8,0 87
- cykliske Pantaloon
Retail 1,8
Forbrugsgoder Altria 4,9  Japan Tobacco 3,9 BAT 6,1 Nestlé 4,9 19,8 12,0
- defensive
Medicinal Shoppers Novartis 3,1 13,9 6,1
Drug 2,9 Novo Nordisk 3,7
Roche 4,2
Finans JP Morgan -1,7 HDFC 5,4 EFG Sberbank 3,1 14,0 14,4
Suntec 2,8 International 1,5
Allianz 2,9
Informations- Cisco 3,0 Canon 3,1 Samsung 57 50
teknologi Micron -1,6 Electronics 1,2
Telekommunikation Bharti Airtel 3,3 Deutsche 1,5 22
Telecom -1,8
Koncessioneret EDF 8,0 15,8 15,3
service E.ON 49
Veolia 2,9
Markedsindeks Dow Jones 4,1 EURO -34,7 -33,4
Financial Stoxx 50
Select Sector -7,5 (Future)-15,0
Russell 2000-10,2 Stoxx 50
(Future) -6,1
Total 13 7,0 20,5 12,6 26,6 49 729 -
Beta-justeret -0,3 56 221 11,5 19,9 73 - 66,1

Note: Tallet bagved navnet pé aktien angiver i procent andelen af hedgefondens markedsvardi. Aktier hvor tallet er negativt, er “korte” positioner.

Redaktionen er afsluttet den 13. juli 2007. Kvartalsorienteringen for 2. kvartal er offentliggjort pa www.cww-hedge.dk den 20. juli 2007 og udsendt til investorer

den 31. juli 2007.
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