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Kvartalsorientering
1. kvartal 2007

-

| 1. kvartal 2007 steg Carnegie WorldWide Long/Short med 0,9%. Det blev et
kvartal med store kursudsving, hvor hedgefonden viste god stabilitet i nedgangen
fra slutningen af februar og ind i marts. Fondens temaer og enkeltaktier var dog ikke
tilstreekkeligt i fokus i dette kvartal til at skabe et endnu hgjere afkast. Fonden har en
robust sammensztning, der passer bedre til lidt hardere omgivelser, nu hvor risikoen
for en afmatning i USA er steget.

De langsigtede nggletal findes bagerst i denne kvartalsorientering, hvor de solide
resultater siden fondens start fremgar.

Vi ser frem til fortsat at skabe et godt riskojusteret 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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— Stramning af krav til laneansggernes kreditvardighed
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Performancekommentar for kvartalet

Det globale aktiemarked steg med 1,5% malt i euro i det forgangne kvartal, mens
Carnegiec WorldWide Long/Short og den korte europziske pengemarkedsrente
steg med 0,9%.

Den primare forklaring til denne udvikling er, at risikoen i fonden blev justeret
ned i kvartalet i takt med storre usikkerhed om udviklingen i sarligt den ame-
rikanske okonomi. De aktier, som bidrog positivt, befandt sig primart pa den
lange side, hvor aktier som BHP Billiton, EDF, BAT, Nestlé, Holcim og Suntec
Reit steg sxrligt meget. Pi den lange side skuffede Mitsubishi UF] Financial og
Sinopec med et negativt afkast.

Igen i 1. kvartal 2007 var der stor aktivitet pa opkeb og overtagelser af virksom-
heder i hele verden. Sdledes steg vardien af virksomhedsovertagelser pa det vig-
tige amerikanske marked med 32% i forhold til samme periode sidste ar. Selvom
der fortsat er langt op til niveauet fra slutningen af 80’erne og slutningen af
90’erne, hvor virksomhedsovertagelser i % af markedsvardien naede over 10%,
er vi godt pa vej. Dette fremgar af figuren til venstre. Det giver et hojere risikoni-
veau pa short siden, fordi den type af virksomheder, som vi ser som strukturelle
”short” kandidater ogsd figurerer hojt pad listen som opkebskandidater. Der er
sdledes en hoj grad af opkebsaktivitet i selskaber, der er knapt sa veldrevne samt
befinder sig inden for cykliske sektorer, som ecksempelvis stal og telekommunika-
tionssektoren.

Risikofaktorer og forventninger

Risikoen i markedet kommer ofte fra en uventet side. Det er dog nedvendigt at
have sarligt fokus pa en ofte navnt risikofaktor lige nu. En af de mest gennem-
diskuterede risikofaktorer de seneste 10 ar er et muligt fald i den amerikanske
forbrugstilbgjelighed. Den amerikanske forbruger udger 20% af verdens brut-
tonationalprodukt. Selvom szarligt Kina og andre emerging markets som Indien,
Rusland og Brasilien udgoer en stigende andel af verdensekonomien, er det stadig
nogle ar for tidligt at ighorere den amerikanske forbruger. Problemet er, at hus-
priserne 1 USA efter en historisk kraftig stigning nu er begyndt at falde. Det er
vores opfattelse, at det steerke husmarked har varet en vasentlig faktor bag det
hoje forbrug. Ligeledes har et starkt husmarked ledt til, at den finansielle sektor
har folt sig komfortabel med at ege sit udlan til private.

Vores opfattelse er, at huspriserne vil vaere svage i en lengere periode. Det store
antal huse, som er udbudet til salg, kombineret med strammere linevilkir til hus-
lin i kelvandet pa den siakaldte ”Subprime” lanekrise, der kulminerede med be-
talingsstandsning for New Century Financial, samt de hojere korte renter er en
giftig cocktail for husmarkedet. Se venligst figurerne til venstre. Recepten for en
voldsom nedgang og en egentlig langvarig recession er kombinationen af fal-
dende huspriser og hoj og stigende arbejdsloshed — en negativ spiral. Selvom vi
sdledes tror, at det kommer til at trekke ud, inden huspriserne stiger igen, er de
amerikanske virksomheder heldigvis i en situation, hvor de har rad til og mulighed
for at ekspandere deres forretningsomfang. Fremstiller man p.t. okonomien som
et tog, venter vi, at virksomhederne udgor det forreste togsat, som trakker de
resterende vogne, hvor forbrugerne og beskaftigelsen er afthengige af virksom-
hedernes aktivitetsniveau. Derfor er det vores hovedscenarie, at en nedgang bliver
forholdsvis kort. Nar der kommer eventuelle svaghedstegn, nyder centralbanken
efter Greenspan eraen fortsat sd hoj tillid, at rentesenkninger fra det nuvarende



Forventninger til
Long/Short Fund
Eksponeringen i fonden er bragt ned
i takt med stgrre usikkerhed pa ma-
kroniveau i USA. Vi ser dog stadig
storre sandsynlighed for stigende
markeder i resten af 2007.

niveau pa 5,25% vil blive tolket positivt af markedet. @nsker man som investor
at tage en vis risiko, er det ligeledes sveart at finde gode alternativer til aktier, som
stadig er prisfastsat pa et fornuftigt niveau under de nuvarende inflations- og
profitabilitetsniveauer.

De kommende maneder vil vaere praeget af risikoen for en kort recession i USA,
og dette vil formentligt mindske det opadgiende kurspotentiale. Nér investorer
for alvor begynder at se igennem denne nedgang, kan vi muligvis opleve en god
afslutning pda 2007. Uanset, at instrumenterne til risikoafdekning er bedre end
nogensinde for den enkelte finansielle virksomhed, findes den mulighed, at en el-
ler flere aktorer ikke har varet dygtige nok til at balancere sine tisici, eller alterna-
tivt at der tages for hoj risiko i den finansielle sektor. Ulempen ved den hoje grad
af globalisering af de finansielle markeder er, at problemer hos en aktor lynhurtigt
vil forplante sig til andre markedsdeltagere og dermed sprede sig til ulempe for
markedet. Robustheden er dog stor, idet den finansielle sektor generelt er ganske
velkonsolideret og har vist god modstandskraft gennem de seneste ar.

Den aktuelle investeringsstrategi

Carnegie WotldWide Long/Short Fund er fortsat fokuseret pa storte selskaber,
idet det er her, man kan finde billige selskaber pa den lange side og likviditet pa
den korte side. Vi har pa nuverende tidspunkt en positiv holdning til markederne,
selvom eksponeringen er justeret ned i lobet af 1. kvartal 2007. Fondens hoje
grad af fleksibilitet giver os dog mulighed for at @ndre denne eksponering, si-
fremt markedsklimaet skulle @2ndre sig. Det er dog primeart fondens mal at fange
de store trends, fremfor en dyr og hyppig omlaegningsaktivitet for at fange helt
kortsigtede bevagelser i markedet.

Vasentlige omlagninger pa den korte og lange side
I takt med nedbringelse af risikoen valgte vi at nedjustere vaegtningen primert via
indeksfutures. Yderligere vil vi fremhave tre vasentlige omlegninger i kvartalet.

Oliecksponeringen i fonden blev justeret i kvartalet, hvor den samlede ekspone-
ring blev bevaret pa godt 10%. Vi kebte amerikanske Transocean til portefoljen,
fordi de integrerede olieselskaber er under stigende pres med storre skattekrav
og stigende omkostningspres fra underleverandorer til fordel for blandt andre
Transocean. En anden vasentlig omlagning i kvartalet var afviklingen af vores
tyske pair trade” mellem Allianz og VW. Vores oprindelige tese var, at Allianz
ville lykkes med deres restrukturering, mens VW ikke var i stand til at vende ud-
viklingen. Vi havde ret med hensyn til Allianz, men ikke med hensyn til VW, hvor
samarbejdet med Porsche over tiden muligvis kan skabe vardi for VW aktionarer.
Vi har derfor valgt at lukke denne pair trade.

Vi har fortsat gode forventninger til investeringer i den globale infrastruktur.
Derfor har vi oget vores eksponering til Caterpillar samt kebt Siemens i stedet
for GE til portefoljen.

Korrelation og standardafvigelse

Fonden havde en samhorighed/kotrelation i kvartalet i forhold til verdensmar-
kedet pa 0,61 og til S&P 500 pa 0,32 og noget hojere end sidste kvartal. Fondens
risiko, udtrykt ved standardafvigelsen, var pa 9% i kvartalet. Det var lavere end
standardafvigelsen pa MSCI World, som steg markant til 10,7%.
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Afkast og standardafvigelse
Jan Feb Mar 4. kvartal 1. kvartal Artildato 12mdr.rl 2005 2006 Levetid*

Afkast pa portefeljen (%) 07 13 1,6 74 0,9 0,9 79 27,6 101 77,7
Afkast pa benchmark®* (%) 0,3 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 3,5 2,2 32 10,0
Afkast pa MSCI World*** (%) 2,7 21 1,1 41 1,5 1,5 4,9 26,2 7.4 58,9
Afkast pa S&P 5007+ (%) 29 38 0,2 2,0 -0,8 -0,8 -0,2 18,7 1,6 249
Standardafvigelse pa portefaliens afkast p.a. (%) 6,5 8,0 6,4 6,5 9,0 9,0 7.8 6,0 79 75
Standardafvigelse pd MSCI World*** (%) 69 11,8 122 8,3 10,7 10,7 10,6 98 102 11,3
Standardafvigelse p& S&P 500%** (%) 92 152 137 10,6 13,0 13,0 12,5 13,5 12,0 14,2
Korrelationskoefficient mellem portefglien og MSCI World*** 0,50 0,73 0,57 0,47 0,61 0,61 0,49 0,53 044 0,44
Korrelationskoefficient mellem portefgljen og S&P 500 018 048 0,21 0,30 0,32 0,32 0,21 033 017 0,22
r2 til MSCI World*** (%) 247 530 327 21,9 37,0 37,0 23,6 281 19,7 19,2
r2 til S&P 500%* (%) 31 232 42 8,8 10,3 10,3 4,6 11,2 3,0 49

* 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 i EUR.

Aktieportefgljen pr.31.03.2007

USA og Canada Japan Dvrige Storbritannien Kontinental- “Emerging Total Beta
Fjerngsten europa Markets”
Energi Transocean 2,1 Sinopec 2,2 BHP Billiton 3,0 Statoil 2,9 13,6 17,0
Total 3,4
Ravarer Holcim 3,7 1,6 1,7
Stora Enso -2,1
Industri og service Caterpillar 2,8 Michelin -2,1 8,7 10,0
Praxair 3,8 Valeo -0,9
Siemens 3,1
Veolia 2,0
Forbrugsgoder Esprit 3,7 Punch Taverns 3,3 83 89
- cykliske Pantaloon
Retail 1,3
Forbrugsgoder Altria 5,5 Japan Tobacco 5,7 BAT 5,6 Nestlé 5,6 22,4 13,7
- defensive
Medicinal Shoppers Novartis 3,7 14,3 6,3
Drug 3,0 Novo Nordisk 3,5
Roche 4,1
Finans JP Morgan -1,7 MUFG 2,0 HDFC 3,8 Banco Bilbao 3,3 Sberbank 3,1 14,1 13,8
Suntec 3,6
Informations- Cisco 3,0 Canon 3,5 Samsung 7,5 7,5
teknologi Micron -1,5 Electronics 2,5
Telekommunikation Bharti Airtel 3,2 Deutsche 1,6 2,2
Telecom -1,6
Koncessioneret EDF 6,2 10,1 10,2
service EON 39
Markedsindeks Dow Jones 3,7 Nikkei US -6,2 Hang Seng EURO -62,7 -60,6
Financial (Future) -5,2 Stoxx 50
Select Sector -5,4 (Future)-17,3
Russell 2000-15,1 Stoxx 50
Nasdaq 100 (Future) -5,6
(Future) -5,9 DAX
(Future) -2,9
OMXS30
(Future) -2,8
Total 0,2 5,0 15,1 11,9 12,9 31 395 -
Beta-justeret -1,2 3,0 16,5 10,7 3,6 4,0 - 30,7

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 26. april 2007. Kvartalsorienteringen for 1. kvartal er offentliggjort pa www.cww-hedge.dk den 30. april 2007 og udsendt til inve-
storer den 7. maj 2007.
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