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Staerk afslutning pa et positivt
aktiear

2019 var praeget af bekymring om aftagende gkonomisk
veaekst, handelskrigen mellem Kina og USA og de
afledte effekter pa seerligt de asiatiske selskaber samt
usikkerheden om Brexit. Pa trods af disse usikkerheds-
faktorer oplevede vi det staerkeste aktiemarked i 15 ar.
En vaesentlig arsag var, at de globale centralbanker i
starten af aret — oven pa gkonomisk afmatning og uroen
pa aktiemarkederne i slutningen af 2018 - satte de
pengepolitiske stramninger pa hold. Dette medfarte et
kraftigt fald i de lange obligationsrenter, hvor en stor del
af obligationsmarkedet i princippet blev uinteressant
for langsigtede investorer, da renterne gik under nul.
Investorerne sggte derfor bl.a. mod aktiemarkederne og
var, sammen med en mindre vakst i virksomhedernes
indtjening, drivkraften bag stigningerne. I artiklen om
aktieudsigterne (side 18) giver vi vores bud pa udsigterne
i2020’erne. Meget tyder pa, at de lange renter vil forblive
lave i en rum tid, og at dette vil fortseette som en positiv
drivkraft for aktier i takt med, at investorer allokerer fra
obligationer og kontanter til aktier.

2019 blev generelt et godt ar for vores afdelinger, hvor
samtlige afdelinger skabte over 20 pct. i afkast, og seks
ud af syv afdelinger skabte hgjere afkast end markedet.

Vores aktive investeringstilgang blev belgnnet, og
vi sa, at de lave renter loftede veerdianseettelsen
af langtidsholdbare veekstselskaber med tematisk
medvind. Afdeling Asien skabte det hgjeste merafkast
pa 9 procentpoint seerligt drevet af store gevinster pa
afdelingens teknologiinvesteringer.

Du kan leese mere om udsigterne og strategien i de
enkelte afdelinger i kvartalsorienteringen.

Fokus pa cloud computing

og emerging markets
Idennekvartalsorientering fglgerviop paenafdevigtigste
teknologitrends, hvor cloud-baseret infrastruktur nu er
blevet en strategisk prioritet for de fleste selskaber. Dette
a@ndrer veekstmgnsteret inden for teknologisektoren, og
vi prgver at pege pa nogle af vinderne inden for cloud-
teknologierne. I to andre artikler saetter vi fokus pa
emerging markets, hvor vi fortsat ser positive perspek-
tiver, selvom emerging markets aktierne blev holdt lidt
tilbage af handelskrigen i 2019. Vi satter seerligt fokus
pa Brasilien, hvor den nyvalgte prasident Bolsonaro har
iveerksat en vigtig reformproces, der giver hab om en

mere positiv udvikling de kommende ar.




Udbytter udbetales i sluthingen

af januar

Arets udbytter vil igen i ar blive udbetalt i slutningen
januar, og i lyset af arets peene kursgevinster udlodder
de fleste afdelinger relativt store udbytter, hvor afdeling
Globale Aktier KL A eksempelvis udbetaler kr. 61,40 pr.
andel. Udbytterne vil fraga kursen 28. januar og bliver
indsat pa afkastkontoen 30. januar. Du kan laese mere
om de konkrete udlodninger pa cww.dk.

Investorkonference i marts

Arets investorkonference er i ar programsat til 10.
marts i Aarhus og 12. marts i Kgbenhavn, hvor vi
kigger pa udsigterne for det kommende arti. Teknologi-
aktier har veeret blandt de stgrste vindere, og tema-
specialist Morten Springborg vil med udgangspunkt i
tre vigtige teknologitrends forklare, hvorfor vi fortsat
ser teknologiinvesteringer som attraktive. Gennem
aktieinvesteringer kan vi pavirke selskaber til at sikre
en mere baeredygtig udvikling. Derfor har vi inviteret
vores samarbejdspartner Sustainalytics til — pa basis af
konkrete eksempler — at forteelle, hvordan vi gennem
aktivt ejerskab pavirker selskaberne. Afslutningsvis vil

Bo Knudsen forklare, hvorfor vi fortsat ser aktier som en

af de mest interessante aktivklasser de kommende ti ar,
og hvor vi ser de gode muligheder.

Tilmeld dig pa cww.dk/tilmeld. Da vi forventer fulde

huse, opfordrer vi til hurtig tilmelding. Vi ser frem til at
mgdes pa dette ars investorkonference!

Bo Knudsen Tim Kristiansen

Resultat 4. kvartal 2019

Afdeling Afkast Benchmark Afkast Benchmark

4. kvt. 4. kvt. 2019 2019
Globale Aktier KL 6,0% 5,9% 31,7% 29,1%
Globale Aktier Akk. KL 5,3% 5,9% 31,8% 29,1%
Globale Aktier Etik KL 5,3% 5,9% 34,9% 29,1%
Stabile Aktier KL 5,2% 0,1% 30,7% 23,4%
Danmark KL 9,5% 9,5% 22,6% 26,7%
Asien KL 11,4% 8,7% 29,4% 20,5%
Emerging Markets KL 10,9% 8,7% 26,5% 20,8%




Cloud computing - en

strategisk ngdvendighed

Af Morten Springborg,
Temaspecialist, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Vigtigste budskaber

B Cloud-baseret infrastruktur er en vigtig og

strategisk prioritet for de fleste selskaber.
Overgangen til en cloud-baseret struktur
@ndrer forretningsmodeller og pavirker ind-
tjeningsudsigterne for alle IT-virksomheder.
Vinderne bliver sandsynligvis etablerede
udbydere af hypercloud-infrastruktur og
af software-applikationer med de rigtige
cloud-baserede strategier (SaaS). De fleste
software-kategorier er domineret af fa aktgrer
med en lang gruppe af mindre leverandgrer.
Denne fragmentering giver de stgrste SaaS-
leverandgrer gode muligheder for at oge
deres markedsandele, fordi nogle af leveran-
dererne af on-premise lgsninger (lgsninger
pa kundernes egne servere) ikke vil forma at
lancere konkurrencedygtige SaaS-lgsninger.
Omstillingen til cloud-baserede tjenester
laegger pres pa leverandgrerne af hardware
og infrastruktursoftware (der ikke udbyder
cloud-baseret infrastruktur) og udvalgte
udbydere af IT-ydelser.

Vi offentliggjorde i 2016 et Perspektiv om cloud
computing. Vi vurderede dengang, at cloud
computing var pa vej ind i en ara, der kunne sammen-
lignes med indfgrelsen af kraftveerkerne for omtrent et
arhundrede siden. Som det var tilfeeldet med
kraftveerkerne, kommer verden til at opleve store
forandringer med indfgrelsen af cloud computing.
Det far en markant betydning, nar selskaber oplever
lavere adgangsbarrierer, nar de bedste teknologier pa
markedet bliver tilgeengelige for alle, og der sattes
fart pa innovation og iveerkseetteri med forbedret
produktivitet til fglge.

I denne opfelgning drgfter vi den seneste udvikling og
giver et bud pa, hvordan IoT (the Internet of Things
eller tingenes internet), Al (Artificial Intelligence el-
ler kunstig intelligens) og 5G (naste generation at det
nuvaerende mobile 4G-netveerk med lynhurtige data-
hastigheder) kommer til at udvikle sig i symbiose med
cloud computing. Vi vurderer samtidigt cloud
computing som udgangspunkt for den digitale
omstilling i selskaberne i takt med, at vi treeder ind i
den 2. maskinalder. Overgangen til en cloud-baseret
infrastruktur er i stigende grad en vigtig og strategisk
prioritet for de fleste selskaber. Dette bliver en gennem-
gribende forandring over de naeste mange ar.

Begyndelsen pa den 2. maskinalder
forer til nye investeringer

En central tese bag den sakaldte 2. maskinalder er, at
den globale produktivitet — med afseet i nye digitale
teknologier — tager et kvantespring, der kan sammen-
lignesmedellerenddaovergardenindustriellerevolution
(den 1. maskinalder). Den 2. maskinalder handler



Figur 1: Investering og udviklingsudgifter
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m  Kapitalinvestering og udviklingsudgifter
Kilde: Morgan Stanley, jun. 2019

om automatisering af vidensarbejde pa baggrund af
udbredelsen af preediktive realtidsanalyser af data
indsamlet gennem IoT, hvor det skgnnes, at ca. 40 mia.
enheder vil veere forbundet til internettet i 2025 (kilde
IDC).

Vi er tradt ind i en ny tid med aftagende globalisering og
stigende usikkerhed om den fremtidige veekst, samtidigt
med at rivaliseringen mellem verdens stormagter
intensiveres. Dette giver usikkerhed om den fremtidige
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Overgangen til en cloud-
baseret infrastruktur er i
stigende grad en vigtig og
strategisk prioritet for de fleste
selskaber. Dette bliver en
gennemgribende forandring
over de naeste mange ar.
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investeringsvaekst, da selskaber, i en situation med stor
usikkerhed, antages at skaere ned pa deres investeringer.
Vi har et anderledes syn pa fremtiden — men accepterer,
at mere traditionelle anlaegsinvesteringer har det sveert
i disse ar. Faktum er, at mange af de storste selskaber i
dag investerer mere end nogensinde, se figur 1 ovenfor.
Amazon har f.eks. tredoblet sine investeringer fra knap
USD 10 mia. i 2014 til USD 30 mia. i 2018.

Vi vurderer, at udviklingen af teknologier til den 2.

maskinalder som feks. robotteknologi, industriel
software, kunstig intelligens, avanceret kommunikation,
nye mobilitetstjenester, IoT-hardware, halvledere og
digitalisering af produktionskaeden endnu er i sin
begyndelse. Der vil vaere mange vindere og tabere i
denne omstilling, og det tyder pa, at udbyderne af den
underliggende infrastruktur (hypercloud-selskaberne)
er sikre vindere, nar man ser pa, hvem der kommer
igennem omstillingen med stgrst forretningsmaessig

succes.
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Segmenter indenfor
cloud computing

Der findes
udbuddet af cloud computing-tjenester. Efter vores

mange forskellige lag inden for
opfattelse har de mere basale niveauer af infrastruktur
og Platform as a Service (IaaS og PaaS) nu naet et
udviklingsstadie, hvor det er muligt at identificere
vinderne pa langt sigt. Det modsatte gor sig geeldende
blandt

applikationer (Software as a Service eller SaaS), hvor

udbyderne af cloud-baserede software-

markedet stadig er meget fragmenteret.

rr

Infrastrukturdelen ventes at
opleve den hurtigste vaekst
med ca. 30 pct. arligt
drevet af vaekst i de sakaldte
public cloud-tjenester (cloud-
baserede tjenester udbudt til
offentligheden)

Markedet for grundia®@ggende cloud-
baseret infrastruktur (hypercloud)
Det globale marked for sakaldte public cloud-tjenester
(cloud baserede tjenester udbudt til offentligheden) steg
i 2018 med 27 pct. til USD 180 mia. i forhold til aret far.
IDC forventer, at disse fortsat stiger stgt med en arlig
vaekst pa ca. 20 pct. til USD 375 mia. frem mod 2022.
Infrastrukturdelen ventes at opleve den hurtigste vaekst
med ca. 30 pct. arligt.

I USA har selskaberne veret hurtigere til at tage cloud
computing til sig end resten af verden, og Europa og
Kina er langt bagud. Vi forventer dog, at Kina vil opna
den hurtigste vaekst og fa en stgrre andel af markedet,
seerligt i takt med at 5G-netveerkene rulles ud, og de
kinesiske virksomheder mere aggressivt begynder at
udnytte potentialet i deres egne farende tjenester — f.eks.
Alibaba Cloud, Tencent Cloud og Baidu Cloud. Pa
nuverende tidspunkt er der to udbydere, der
dominerer markedet, nemlig Microsoft og AWS. Disse to
er paent foran Google og den anden fgrende kinesiske

akter, Alibaba.
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Det er vores vurdering, at hypercloud computing
er en “winnertakes-most”-branche, hvor kunderne
typisk har en hovedleverandgr og maske en backup-
leverandgr. IT-afdelingerne vil foretage en afvejning af
deres afhzengighed af nogle fa udbydere ift. komplek-
sitet og sikkerhed, hvilket vil nedbringe antallet af
leverandgrer. Herudover vil kun fa af de stgrste og mest
kapitalsteerke selskaber i verden have tilstraekkelig
kapital til at drive en global datacenterplatform. Det
er saledes kun en handfuld udbydere af cloud-baseret
infrastruktur, der pa langt sigt vil have mulighed for at
blive globale aktgrer inden for grundleeggende cloud-
baseret infrastruktur. Markedsandelene kan flytte sig
lidt rundt, men vinderne er udpeget. Amazon, via AWS,
har som “opfinder” af cloud computing fastholdt sin
staerke markedsposition, mens Google, Alibaba og isaer
Microsoft har vundet veesentlige markedsandele, som
vist nedenfor:

Figur 2:

Markedsandele cloud-baseret infrastruktur
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Kilde: Société Générale, apr. 2019

Cloud-baserede software-
applikationer

Situationen er en helt anden inden for cloud-
baserede software-applikationer. For som ivaerksaetter og
investor Marc Andreessen sa bergmt udtrykte det for
efterhanden en del ar siden:“Software is eating the
world”. Og det er stadig sandt. Udbredelsen af cloud-
baserede software-applikationer (SaaS) vil forsteerke

denne udvikling og medfare, at tidligere ellers succes-
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fulde "on-premise" softwareudbydere bliver “spist” af
mere succesfulde SaaS-leverandgrer.

I de seneste ar er adskillige samarbejder mellem
cloud-udbydere og software-udbydere blevet offentlig-
gjort i takt med, at software-udbyderne omstiller sig
fra en licensbaseret model til en abonnementsbaseret,
der giver mulighed for at introducere nye produkter
fleksibelt. SAP,
Salesforce og Workday indgaet samarbejde med
AWS om at tilbyde deres produkter pa AWS’ platform.
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Store industriselskaber som f.eks. Lafarge, Holcim
og Royal Dutch Shell er begyndt at opgradere deres
SAP-systemer direkte til SAP S/4 Hana Public Cloud,
der kegrer pa AWS. Denne omstilling har en markant
indflydelse pa softwarebranchen.

Nar selskaberne vealger at kere deres forretnings-
systemer pa egen IT-infrastruktur, udger software
ca. 20-25 pct. af de samlede omkostninger, hardware
udggr 20-25 pct. og in- og eksterne IT-ydelser de
resterende 50-60 pct. Nar systemerne flyttes til skyen,
”veksles” tidligere hardware-omkostninger og en del af
omkostningerne til interne og eksterne IT-ydelser til
softwareomkostninger.

Leverandgrer af cloud-baserede tjenester vil derfor —
sammenlignet med “on-premise”-leverandgrer — som
tommelfingerregel opna en fordobling eller tredobling
af deres omsaetning, nar systemerne flyttes til skyen.
Denne omlaegning fra “on-premise”-software til cloud
computing har en markant indflydelse pa omsaetningen
hos alle leverandgrer af IT-ydelser. Leverandgrer af

9



hypercloud-infrastruktur som f.eks. AWS, Microsoft
Azure og Google Cloud har en markant stgrre
omsatning

sammenlignet med den omsetning,

de kunne forvente, hvis kunden fortsatte med

“on-premise”-lgsninger. Omseetningen fra hardware
og infrastruktursoftware sammen med en andel af
omsetningen fra serviceydelser, der tidligere ville
veere gaet til leverandgrerne af IT-ydelser, gar nu til
leverandgrerne af cloud-infrastruktur.

Det er desuden veaesentligt, at de fleste software-
segmenter er fordelt pa fa dominerende aktgrer og en stor
gruppe mindre leverandgrer. Pa markedet for Enterprise
Resource Planning (ERP) repraesenterer Oracle og SAP
f.eks. tilsammen ca. 35 pct. af det samlede marked,
mens en stor gruppe mindre aktgrer hver isar har en
lille markedsandel.

Denne fragmentering med mange forskellige
leverandgrer, der ikke har nogen naevneveardig SaaS-
forretning, giver de stgrste SaaS-leverandgrer gode
muligheder for at g@gge deres markedsandel, da
nogle af leverandgrerne af  “on-premise”-
lgsninger ikke kan lancere konkurrencedygtige SaaS-
lpsninger. Skiftet til en cloud-arkitektur kan ogsa presse
dominerende “on-premise”-leverandgrer, som f.eks.
Oracle, der har matte afgive markedsandele inden

for bade infrastruktursoftware og databaser til AWS

Figur 3: Markedsandele databaser
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Kilde: Société Générale, apr. 2019
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Aurora og Microsoft SQL samt SAP Hana, som vist i
figur 3.

AWS har f.eks. bevaeget sig stgt opad i veerdikeeden
og ind pa markedet for infrastruktursoftware, en af
Oracles historiske bastioner, hvor der er mulighed
for stgrre rentabilitet. AWS er nu den tredjestgrste
leverandgr pa markedet for strategiske databaser.
Dette er gjort ved at udnytte deres fgrende position pa
markedet for cloud-infrastruktur.

Overordnet set bliver de stgrste tabere i omstillingen
til cloud computing leverandgrerne af hardware og
infrastruktursoftware, der ikke udbyder cloud-baseret
infrastruktur — og visse udbydere af [T-ydelser.

Strategiske konsekvenserforsektoren
Strategien for hypercloud-leverandgrerne er pa leengere
sigt at opbygge en integreret cloud-baseret portefglje af
teknologier, der dakker alle aspekter fra infrastruktur
til software-applikationer. Microsoft er vel lige nu den
eneste hypercloud-virksomhed, der har en komplet
produktportefglje. Dette takket veere selskabets staerke
position inden for virksomhedssoftware, jf. figur 4. De
gvrige hypercloud-selskabers udvalg af SaaS-lgsninger
er generelt mangelfulde, fordi de ikke tidligere har haft
software-applikationer som kerneydelse. Fremover tror

Figur 4: SaaS markedsandele
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vi, at leverandgrerne af cloud-baseret infrastruktur vil
investere i udvikling og opkeb af software samt at indga
samarbejder med fgrende softwareleverandgrer.

Vi forventer at se en symbiotisk vaekst mellem de
forende softwareudbydere og hyperclouds. Omstillingen
til SaaS vil gge efterspgrgslen efter cloud-baserede
infrastrukturydelser, og i takt med at infrastrukturdelen
bliver mere konkurrencedygtig, vil flere virksomheder
ga over til SaaS.

Vi vurderer, at den kraftige vaekst inden for cloud
computing vil fortsaette, og at cloud computing vil vaere
modstandsdygtig over for konjunkturnedgange 1) fordi
selskaberne i de seneste ar har opnaet gode resultater,
nar de har testet cloud-baseret arkitektur med mindre
kritiske systemer. Saledes vil virksomhederne de i de
kommende ar leegge mere kritiske systemer i skyen,
da det forretningsmeessigt giver god mening, og 2)
fordi vi i den 2. maskinalder far brug for hypercloud-
computerkraft og avancerede applikationer, der kun kan
leveres fra skyen. Der er tale om et langvarigt skifte med
sekuleer veekst.

Overgangen til en cloud-baseret arkitektur wvil
fundamentalt pavirke forretningsmodellerne for alle
IT-selskaber. Vinderne bliver med stor sandsynlighed
de etablerede udbydere af hypercloud-infrastruktur
og softwareudbydere med konkurrencedygtige SaaS-
strategier.

C WorldWide er investeret i savel ferende udbydere af
cloud-baseret infrastruktur som softwareudbydere, der
er eksponeret mod omstillingen til cloud computing.

Hvad er hypercloud computing?

Hypercloud computing ger det muligt at opna
en “on-demand”-adgang til en feelles pulje af IT-
ressourcer, der kan leveres hurtigt, uanset hvor
man befinder sig. Med cloud computing flyttes
IT-infrastruktur, platforme og applikationer
til internettet, hvilket giver kunderne gget
fleksibilitet. Fordelene er bl.a.:

B Fleksibilitet til at tilpasse computer-
ressourcerne til det aktuelle behov.

B Applikationer der kan tilgas fra flere
forskellige platforme og pa tveers af store
geografiske omrader.

B Ingen fast forudbetaling — kunden faktureres
efter forbrug.

B Adgang til de bedste og mest innovative
teknologier som f.eks. sikkerhed, Al,
blockchain, biometrisk identificering.
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Succes med investering
 emerging markets

Af Aman Kalsi
Portefgljeforvalter, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Nggleindsigter

B Investeringspotentialet i emerging markets
(EM) er stort og spaendende. Befolkningen
udger ca. 70 pct. af verdens befolkning,
hvoraf omkring halvdelen er under 30 ar.

B Der er en rekke lande og selskaber, der
udnytter de teknologiske muligheder til at
udvikle sig op ad i veerdikaeden.

M At investere i EM er forbundet med risiko,
men overordnet set byder aktivklassen pa
interessante muligheder for den langsigtede
investor.

Tidligere blev emerging markets (EM) til en vis grad anset
for at vaere en homogen gruppe af lande. I vores optik er
det eneste feellestraek dog deres potentiale — stort eller
lille - til at udvikle sig hen imod en udviklet gkonomi.
Det er afggrende at fokusere pa lande, der har et steerkt
politisk lederskab med strukturelle vaekstreformer pa
dagsordenen, herunder investeringer i uddannelse,
udbygning af infrastruktur og finansiel inklusion.
Herudover athanger et lands fremtid af dets langsigtede
evne til at udvikle gkonomien fra at veere baseret pa den
primeere sektor (landbrug og ravarer), til den sekundaere
sektor (fremstilling) og endelig til at have en aktiv tertizer
sektor (tjenesteydelser og teknologisk innovation). Med
andre ord er det vaesentligt at fa flyttet fokus fra ravarer,
som er mere konjunkturfglsomme, til tjenesteydelser og
teknologisk innovation, som er mere stabile og ofte mere
indbringende. Lande, der sandsynligvis er i stand til
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denne transformation, kalder vi ”Emerging Reformers”
(se evt. faktaboksen pa side 14), og det er disse
gkonomier, som vi investeringsmaessigt har fokus pa.
Disse lande skaber et gunstigt investeringsmiljg, og
sandsynligheden for at landets ledere treeffer irrationelle
gkonomiske beslutninger med betydelige konsekvenser
er lavere.

r

Det er afggrende at fokusere pa
lande, der har et steerkt politisk
lederskab med strukturelle
vaekstreformer pa
dagsordenen, herunder
investeringer i uddannelse,
udbygning af infrastruktur og
finansiel inklusion.

Vi er seerligt begejstrede for Indien og Kina, men der
er ogsa andre lande, der har vist positive tendenser
pa den politiske front - Indonesien og Brasilien i
seerdeleshed. I Indonesien blev den reformfokuserede
Joko Widodo (populeert kaldet Jokowi) genvalgt
som praesident, hvilket sikrer politisk stabilitet og et
gunstigt investeringsmiljo de naeste fem ar. I Brasilien
viser de brasilianske politikere nu handlekraft ift.
reformer med den magtfulde gkonomiminister Paulo
Guedes som indpisker. Bl.a. har man netop vedtaget
en pensionsreform, som skal bremse den alarmerende
offentlige geeldsudvikling. Det forventes, at vedtagelsen
af denne reform vil bane vejen for andre reformer, som



f.eks. en skattereform, arbejdsmarkedsreformer samt
privatisering af en rakke statsejede virksomheder.
Disse tiltag vil skabe et positivt investeringsklima i de
kommende ar.

Muligheder trods risici

Med investering i EM fglger ofte indenrigspolitisk og
geopolitisk usikkerhed, herunder den verserende
handelskrig, ligesom en sterk amerikansk dollar,
stigende amerikanske renter og svag global gkonomisk
vaekst kan pavirke markederne negativt. Disse
risikofaktorer kan virke afskraekkende, men pa
nuveaerende tidspunkt kan der argumenteres for at
usikkerhedsfaktorerne er inddiskonteret i markedet,
som kan ses i grafen nedenfor.

Figur 1: Attraktiv veerdiansaettelse
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Handplukkede aktier inden

for vaeksttemaer er ngglen

Pa tveers af EM-investeringsuniverset findes der en
raekke vaksttemaer og innovative selskaber. Den stor-
politiske og teknologiske kamp mellem USA og Kina gor
blot, at den teknologiske udvikling i Kina og andre dele
af Asien accelererer, og at de innovative selskaber i Asien
beveeger sig endnu hurtigere op ad i veerdikeeden og
bliver selvforsynende i hgjere grad, og dermed mindre
afhaengige af amerikansk teknologi. Den aspirerende
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Vi er seerligt begejstrede for
Indien, Kina, Indonesien og
Brasilien.

befolkning pa tveers af en raeekke EM-lande vil gerne have
et nyt eller bedre sted at bo, som skaber medvind for de
store ejendomsselskaber i Kina og realkreditselskaber i
Indonesien og Indien. I takt med at velstanden stiger,
tager de hurtigt nye teknologier til sig, sasom online
handel. Endelig udvikles der bedre levevilkar i takt
med, at de finansielle tjenester modnes, sa de personer,
der star uden for den officielle banksektor, ogsa far
lanemuligheder. Dette er blot et par eksempler pa de
spendende strukturelle vakstmuligheder, som man
finder i EM.

Fakta

Efter vores overbevisning vil de lande, der 1)
har evnen til at skabe gkonomisk vaekst ved at
fokusere pa mere veerdiskabende omrader og 2)
har steerke politiske og gkonomiske institutioner,
som sikrer vedtagelse og implementering af
reformer, veere dem, der undgar at sidde fast pa
et mellem indkomstniveau og faktisk kommer
til at udvikle sig og skabe et rigere samfund.
Vi kalder disse lande for Emerging Reformers
Efter
mening er Emerging Reformers en meget mere

(fremrykkende  reformlande). vores
daekkende betegnelse for de lande, vi anser
for at have stgrst sandsynlighed for at udvikle
sig og skabe veerdi og derfor er mest attraktive
investeringsmaessigt. De mest succesfulde
Emerging Reformers er i vores optik Kina,

Indien, Indonesien og Brasilien.
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Ngglen til at finde attraktive investeringer i EM er at finde
selskaber eksponeret til disse vaksttemaer, beliggende
primeert i Emerging Reformers-landene, og som har en
staerk og trovaerdig ledelse. En ledelse, der kan sikre, at
selskabet er pa samme linje som minoritetsaktionarerne
i form af fokus pa bundlinjen, afkast pa investeret kapital
og kapitalanvendelse. Derudover laegger vi veegt pa, at
ledelsen har fokus pa en ansvarlig styring af eventuelle
miljgmaessige og sociale risici. I bund og grund vil en
staerk ledelse veere i stand til at overkomme eventuelle
udfordringer, der uundgaeligt kan opsta i EM.

Som investor kan man velge at anskue EM som et
omrade behaftet med alt for store risici, og derfor holde
sig veek. Eller ogsa kan man veelge at fokusere pa den
rivende udvikling, som en rakke lande og selskaber
gennemlever. En investering i EM er ikke risikofri —
EM er en broget skare af udviklingslande, og det er
afggrende at udvelge sine aktier med omhu. Vi tror,
at man med en selektiv tilgang — dvs. at have fokus pa
lommerne af vaekst og de solide selskaber, der opererer
i de rigtige politiske og gkonomiske miljger — vil kunne
skabe attraktive investeringsresultater pa langt sigt.

Du kan lase mere om vores investeringer i emerging
markets pa vores hjemmeside.



Brasiliens pensionsreform
Fundamentet
for fremtidig vaekst

Af Aman Kalsi
Portefgljeforvalter, C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Nogleindsigter

B Vedtagelsen af Brasiliens pensionsreform
tegner positivt for landets gkonomi efter en
kraftig forveerring af de gkonomiske forhold
siden 2014. Paradoksalt har dette skabt et
akut behov for at godkende vigtige struktur-
reformer.

B Det bergmte citat, om ikke at lade en god
krise ga til spilde, forekommer passende. Vi
mener, at vedtagelsen er med til at laegge et
fremtidigt fundament for veekst i Brasilien,
selvom der fortsat bl.a. politisk er meget at
forbedre i de kommende ar.

Nodvendigt med en pensionsreform?
Et af Brasiliens stgrste strukturelle problemer gennem
de sidste par artier har veeret et pres pa de offentlige
finanser hovedsageligt pga. store stigninger i de offent-
lige udgifter — seerligt de primaere udgifter. Faktisk er
blot omkring 9 pct. af de offentlige udgifter mulige at
mindske eller fierne helt.

De sociale ydelser, ogsa kaldet velfeerdsydelser, star for
mere end halvdelen af de faste udgifter, som det fremgar
af figur 1 pa neeste side. Pensioner til efterladte — dvs.
den pension, der udbetales til den afdedes agtefeelle

eller partner — og pensionsydelser udggr ca. 83 pct. af de
samlede sociale ydelser.

Generelt har pensionsalderen og pensionsydelserne
veeret serdeles fordelagtige. Den tidligere lov mulig-
gjorde pensionering for mange allerede i starten eller
midten af 50’erne. Ifglge OECD har den gennemsnitlige
pensionsalder for Brasiliens befolkning veeret den
laveste blandt OECD-landene.

Figur 1: Primaere udgifter 2018
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Den brasilianske befolkning har en sammensetning,
der gor, at presset pa de offentlige finanser — under de
tidligere regler — ville blive enormt de kommende ar, se
bl.a. figur 2 nedenfor. Den nuvaerende administration har
forudsagt, at uden pensionsreformen (savel som andre
reformer) vil udgifterne overstige budgettet med 100
pct. 12022 og dermed forhindre investering og udvikling
af andre omrader. Vedtagelsen af pensionsreformen er
derfor altafggrende for den fremtidige udvikling.

Figur 2: Demografisk fordeling af
befolkningen
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Kilde: Brazilian Statistics Bureau (IBGE), jul. 2018.

Hvorfor netop nu?

Selv om det har veeret pa tale at @ndre pensions-
reformen de seneste to artier, er den fgrst blevet
vedtaget nu. Arsagerne er mange, bl.a. kan den offentlige
tilslutning til preesident Bolsonaro, der vandt valget
pa baggrund af lgfter om at rette op pa gkonomien,
betragtes som afgerende. Pa trods af at repraesentationen
af Bolsonaros parti, PSL, er steget kraftigt i Kongressen,
er Bolsonaro imidlertid den praesident, der har den
laveste repraesentation i underhuset siden Brasiliens
gendemokratisering. Derfor har der veaeret behov for
stgtte fra andre hgjreflgjspartier, hvilket lykkedes bl.a.
som fglge af Bolsonaros opbakning i offentligheden
og en stor tilslutning fra medlemmerne af Kongressen
og Senatet efter valget. I bund og grund har den nye
politiske stgtte vaeret med til at sikre en pensionsreform
i Brasilien.

1o

Reformens vasentligste punkter
Reformforslagets oprindelige mal var en besparelse
pa BRL 1,2 billioner (ca. USD 288 mia.). Pa grund af
reformens kompleksitet og den fragmenterede politiske
situation blev reformen dog til sidst udvandet efter
adskillige forhandlinger samt de to stemmerunder i
bade Underhuset og Senatet. Det vaesentligste punkt i
reformen er en forhgjelse af pensionsalderen til 62 ar
for kvinder og 65 ar for meend. Andre punkter omfatter
samme regler for nyansatte i den private sektor og
embedsmeend, lavere pensionsydelser og lavere startlgn
for embedsmeend. Pensionsreformen vil resultere i
besparelser pa ca. BRL 800 mia. (ca. USD 200 mia.) over
en 10-arig periode - svarende til ca. 10 pct. af Brasiliens
BNP i 2018.

)

Uden pensionsreformen vil
udgifterne overstige budgettet
med 100 pct. i 2022 og dermed

forhindre investering og
udvikling af andre omrader.
Vedtagelsen af pensions-
reformen er derfor altafgerende
for den fremtidige udvikling.

Pensionsreformen er ikke en

magisk tryllestav

Vedtagelsen af pensionsreformen er dog ikke en magisk
tryllestav for Brasilien. Den har veeret en ngdvendig
betingelse for en finanspolitisk forbedring. Regeringen
har planer om andre strukturreformer for yderligere at
forbedre de offentlige finanser og @ge Brasiliens
produktivitet og konkurrenceevne. Skattereformer og
privatisering af visse statsejede aktiver star gverst pa
dagsordenen. Brasilien er berygtet for sit komplicerede
skattesystem, som illustreres af deres placering som nr.
1 pa Verdensbankens liste over lande med det hgjeste
skattetryk.
Som en konsekvens af Brasiliens komplekse
skattesystem er skattesagerne absurd store. 1 en

analyse af 24 bgrsnoterede selskaber belgh skattesager



sig til BRL 405 mia. (ca. USD 100 mia.) i slutningen
af 2018 svarende til ca. 25 pct. af disse selskabers
markedskapital og ca. 124 pct. af deres driftsindtjening.
Desuden er systemet sa kompliceret, at retskendelser
ofte underkender skattemyndighedernes retskrav. Et
mere enkelt og gennemsigtigt skattesystem vil kunne
forbedre selskabernes produktivitet — bl.a. ved at ggre
processerne nemmere og billigere.

Regeringen har fremsat en ambitigs, markedsvenlig
og reformfokuseret dagsorden. Det vil sandsynligvis
ikke lykkes at fa alle initiativer vedtaget, da Brasilien
fortsat oplever politisk og social uro. Godkendelsen af
pensionsreformen er dog et vigtigt skridt i den rigtige
retning for at sikre Brasiliens langsigtede vaekst.

Hvordan er vi eksponeret?

I C WorldWide Emerging Markets har vi gradvist i lgbet
af 2019 @get eksponeringen til brasilianske aktier,
dels drevet af vores stigende tillid til reformprocessen
samt faldende renter og en gradvis forbedring af den

)

Et enklere og mere
gennemsigtigt skattesystem vil
kunne forbedre selskabernes
produktivitet - bl.a. ved at gore
processerne nemmere og
billigere.

indenlandske gkonomi. Vi har fokus pa at identificere
vakstomraderne, og vi ser god udvikling inden for
digitalisering af det brasilianske samfund. Saledes
investerer vi i forende selskaber inden for e-handel,
software og fintech. Vi har ogsa eksponering mod selsk-
aber med staerke forretningsmodeller, der drager fordel
af den aldrende befolkning i Brasilien. Vi investerer
samtidigt i selskaber, der generelt er mindre fglsomme
over for det gkonomiske miljg. Disse selskaber ventes
fortsat at vokse selv i et miljg med svagere vaekst — om
end en positiv udvikling pa gkonomi- og reformfronten
vil bidrage med bade direkte og indirekte medvind.

Figur 3: Antal timer anvendt med henblik pa betaling af skat pr. ar (virksomheder)
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Af adm. direktor og portefaljeforvalter, Bo Knudsen,
C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.

Min keerlighed og passion for bgrsnoterede aktier er steerkere end
nogensinde.

Ikke kun fordi bgrsnoterede aktier er relativt billige sammen-
lignet med alternativerne. Selv efter mere end et arti med stigende
markeder kan man stadig opna et stabilt hgjt udbytte pa udvalgte
aktier. Eksempelvis giver “moderen over alle aktier” Nestlé p.t. 2,5
pct. i udbytte, der stiger over tid, i CHF (schweizerfranc). Det kan
sammenlignes med et “sikkert” tab pa 1 pct. om aret, hvis man ejer
og holder en schweizisk 10-arig obligation til udlgh.

Heller ikke blot fordi, man kan drage fordel af omhyggeligt
udvalgte selskaber, der vokser sig stgrre med tiden, og falge frem-
gangen i detaljer.

Men ogsa fordi man som investor kan pavirke selskaberne gennem

aktivt ejerskab ved at engagere sig og stemme. — Bgrsnoterede
aktier er et fantastisk tidlgst middel til investering.
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Min keerlighed og passion
for borsnoterede aktier
er staerkere
end nogensinde.

Man kan drage fordel af
omhyggeligt udvalgte
selskaber, der vokser
med tiden, og man kan

pavirke selskaber
gennem aktivt ejerskab
ved at engagere sig
og stemme.



Vil kaerligheden vare ved

under en nedtur?

Det er lettere at erklaere sin store kaerlighed til aktier
i gode end i darlige tider. Nu ved arets udgang deler
eksperter ofte deres optimistiske forventninger til aktie-
markederne. Og faktisk har eksperter som regel ogsa ret,
da aktiemarkederne stiger de fleste ar og gennem vaekst
akkumulerer i veerdi. Derfor er aktier et godt symbol
pa optimisternes triumf. Aktier kommer som regel
kun i alvorlige problemer i forbindelse med en ameri-
kansk recession. Risikoen for en recession diskuteres
hele tiden, men den moderne historie viser, at det kun
sker cirka én gang hvert arti — og nar det er tilfeeldet,
fremkalder det en massiv reaktion fra centralbanker og
regeringer for at undga, at det fortseetter for leenge.

rr

Nar vi kigger ind i 2020, er
det mest sandsynlige scenarie
endnu en forlaengelse af den
langvarige gkonomiske opgang
med en fornyet vaekst i den
industrielle del af skonomien.

Vi lever i det mest politisk kontrollerede miljp i
artier, hvor geeldstyngede myndigheder verden over
kontrollerer den vigtigste pris af alle, nemlig prisen
pa penge — renten. I en tid med udfordringer foran os,
kan vi se frem til den naeste bglge af ukonventionelle
moneteere og finanspolitiske initiativer. Dette kan og vil
fortseette, indtil tilliden til myndigheder og penge, som
vi kender dem i dag, mindskes og forsvinder. Mange
dommedagsprofeter har skabt en forretning ud af at
forudsige dette, men jeg vil ikke rade til at vente pa, at
dette scenarie skal udfolde sig.

Nar vi kigger ind i 2020, er det mest sandsynlige scenarie
endnu en forleengelse af den langvarige gkonomiske
opgang med en fornyet vaekst i den industrielle del af
pkonomien. For fgrste gang i mere end et arti ser vi nu
over hele verden en koordineret stimulerende monetaer
og finanspolitik, da politikerne er bekymrede for en

gkonomisk nedgang efter artiets tredje “mini-recession”,
som det fremgar af figur 1.

Figur 1:
Globale indkabschefers syn pa fremtiden
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Kilde: Bloomberg, dec. 2019

For nylig har vi set et faresignal pa en recession fra en
af de mest palidelige indikatorer gennem tiderne — en
inversion af den amerikanske rentekurve. Derfor er det
relevant at fremhaeve tre risikoscenarier, som kortsigtede
investorer skal veere opmaerksomme pa. Politik spiller
en vigtig rolle, og centralbankernes eksperimenterende
tilgang holder konjunkturen og opgangen pa aktie-
markedet i gang. Nogle kalder dette ”den politiske
boble”.

1) Den politiske boble

En eventuel overraskende vending i den lempelige
politik fra centralbankerne kan skabe udfordringer
for markederne. Det er dog ikke sa sandsynligt pa
kort sigt, da geeldsniveauerne er meget hgje. Dette
gor staterne til de store tabere, hvis renterne skulle
stige. En anden konsekvens af gaelden er, at kapital-
markederne (den finansielle gkonomi) nu udger en
stor andel af den globale gkonomi. Verden er blevet
afhengig af hgje aktivpriser. Det er vanskeligt at se
en @ndring af denne politiske tilgang, medmindre
vi ser et markant skifte i de langsigtede inflations-
forventninger.
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2) Den amerikanske valgoverraskelse

En amerikansk praesident med en markant
anderledes tilgang til erhvervslivet som f.eks.
Elizabeth Warren eller Bernie Sanders ville kunne

skabe betydelig usikkerhed pa markederne.

3) Teknologisk handelskrig

Pa trods af at verden samles til globale events som
det kommende sommer-OL i Japan i 2020, vil den
stigende nationalisme fortsaette. Politikere valges
nationalt, og et sandsynligt gget offentligt forbrug
verden over vil typisk veere fokuseret pa nationale
og indenrigspolitiske initiativer i en verden, hvor
veelgere og regeringer i kglvandet pa finanskrisen, i
stigende grad er skeptiske over for globaliseringens
positive indflydelse. Konfrontationerne mellem USA
og Kina om det globale teknologiske lederskab,
en eskalering i handelskonflikterne og sammen-
brud i internationale organisationer som WTO er et
potentielt problem for aktiemarkederne. Ikke kun
fordi det direkte reducerer samhandlen, men ogsa
fordi det skaber gget usikkerhed og pessimisme.

Pa trods af disse risici vil jeg understrege; Selv en
nedtur vil ikke kunne ryste min grundleeggende passion
for aktier — seerligt min begejstring for de fa unikke
selskaber, der vokser sig steerkere over tid. Ogsa selv om
verden bevager sig i samme retning som Japan.

Japans vej

Japan er et skridt foran os andre i forhold til at leve i et
aldrende samfund. Japan er et interessant laboratorium,
da udviklingen giver os et indblik i, hvordan fremtiden
kan se ud for mange andre modne gkonomier. Den
japanske premierminister Abe har nyligt lanceret en
ny rekordstor finanspolitisk stimuluspakke til stgtte
for gkonomien. Japan har naet den naeste fase i den
eksperimenterende pengepolitik ved at have o pct.
som et eksplicit mal for den 10-arige obligationsrente.
Selvom det ser ud til, at den japanske centralbank
(BOJ) for nyligt har sat sine opkgb pa pause, har BOJ
siden 2016 fgrt en politik om at opkgbe aktier direkte
pa markedet til en veerdi, som siges at veere omkring
55 mia. USD om aret. Banken har saledes veeret en
afggrende kgber, hver gang markedet er faldet mere
end o,5 pct. Faktum er, at det er rigtig sveert at skabe
vaekst i et aldrende samfund, selvom landet besidder
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ubestridte kvaliteter og en hgj arbejdsmoral. Jeg tror, det
er uundgaeligt, at vi i den vestlige verden ma gennem
den japanske gvelse, fgr vi vil opleve et pengepolitisk
paradigmeskifte i den politiske retning. Vi kommer til at
se centralbankerne, som direkte og indirekte finansierer
offentlige investeringsprojekter, og centralbanker der
fastseetter mal for de lange renter, og som er aktive pa
aktiemarkeder med opkgb af udvalgte selskaber.

Med udgangspunkt i de japanske erfaringer, se figur
2, virker udsigten til en svag, men positiv gkonomisk
veekst som det mest sandsynlige scenarie for den
vestlige verden. Japan har haft perioder med gkonomisk
veekst omkring nul og samtidigt veeret teet pa fuld
beskaeftigelse. En recession — eller stagnation — betyder
derfor ikke sa meget i Japan. Maske bliver det den nye
normal for den vestlige verden?

Den velkendte udvikling af vores gkonomiske konjunk-
turer er under forandring. Der er i dag mindre volatilitet
i takt med, at gkonomierne bevaeger sig fra varer til
tjenester. Inflationsforventningerne er nu forankret pa
et lavt niveau, og vi lever i det, der kan betegnes som
”den finansielle verdensgkonomi”. Det er lidt halen, der
logrer med hunden — udsvingene pa finansmarkederne
driver eendringerne i den reelle gkonomi, og nar det
sa isar er pengepolitikken, der driver de finansielle
markeder, er cirklen sa at sige fuldendt.

Hvis det neeste arti byder pa lav gkonomisk veekst, dvs.
omkring 12 pct. arlig veekst i de udviklede gkonomier,

Figur 2:
Japans skonomiske udvikling (BNP)
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Kilde: Bloomberg, dec. 2019
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Inflationsforventningerne
er nu fast forankret
pa et lavt niveau,
og Vi lever i det, der kan
betegnes som ”den
finansielle verdensgkonomi”.

ma vi forvente, at de lave renter vil forteette i leengere
tid. En reekke mindre op- og nedture i gkonomisk vakst
er maske kedeligt, men for aktieinvestorer er det godt.
Dette scenarie er om muligt endnu bedre for dem, som
investerer selektivt i veekstaktier. Dette er erfaringen fra
Japan.

Borsnoterede aktier har stadig
potentiale - og en opsmeltning?

I mange vestlige lande skal man nu BETALE for det
"privilegium" at have penge pa bankkontoen. En stor del
af de investorer, der laner penge til regeringer gennem
kgb af statsobligationer, er i dag ogsa nedt til at betale
for det.

Den Kklassiske afbalancerede portefglie med en kerne
af lavrisiko-obligationer, som via rentes-rente-effekten
over tid akkumulerer veerdi, fungerer ikke mere. Men
lige nu er det som om, at aktiemarkedet ikke helt kan
tro, at rentes-rente-effekten i store dele af obligations-
-markedet er dgd. Aktiemarkedet kan ikke helt tro,
at det basale princip om at lane noget verdifuldt ud i
en lengere periode - for farste gang i tusinder af ar —
ikke giver en forrentning? Hvis jeg var landmand for
5000 ar siden, og jeg lante korn til min nabo, ville jeg
fa flere korn tilbage aret efter. Dette grundlaeggende
princip er nu blevet brudt af centralbankerne, der har
drevet renten under nul og dermed en bred vifte af
aktiver op. Obligations- og rentemarkederne er ude i
sadanne ekstremer, og aktiemarkederne har ikke helt
turde indregne det endnu. Tag eksemplet med Nestlé,
der p.t. giver et udbytte pa 2,5 pct. Selskabet har en
indtjening efter vedligeholdelsesinvesteringer (det frie
cash flow) pa 4 pct. (set i forhold til markedsveaerdien),
og indtjeningen forventes at stige 4 pct. arligt. Ved
en uforandret veerdiansattelse skulle Nestlé saledes
give et arligt afkast pa 8 pct. Sammenlignet med den

schweiziske 10-arige obligationsrente pa minus 1 pct.,
giver det en risikopraemie pa hele 9 pct.

Selv hvis aktien blev dobbelt sa dyr, og det frie cash flow
faldt til 2 pct., ville afkastet plus vaekstraten pa 4 pct.
stadig veere godt i forhold til minus 1 pct. med en risiko-
preemie pa 7 pct.!

Dette illustrerer potentialet og de mulige stigninger pa
aktiemarkederne, der kan forekomme, hvis markederne
virkelig begynder at indregne og tro pa lave renter for
evigt. En “opsmeltning”!

Det sker ofte, at det er de mere skeptiske obligations-
markeder, der fgrst fanger et trendskifte, hvorefter
de evigt optimistiske aktiemarkeder -efterfglgende
indser samme Kkonklusioner. Obligationsmarkederne
giver tydelige signaler — ingen inflation og lave renter
i mange ar fremover. Som nevnt kan obligations-
markederne muligvis have ret. Men som det fremgar af
figur 3, indregner aktiemarkederne det ikke — endnu.
I USA, hvor renten stadig er over nul, ligger udbyttet
pa aktiemarkedet nu pa niveau med den 10-arige
obligationsrente, hvilket peger pa et relativt billigt
aktiemarked.

Figur 3:
Udbytter pa niveau med renteafkast

S&P 500 udbytteprocent - 10-arig amerikansk rente
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Langsigtet gennemsnit
Kilde: Bloomberg, dec. 2019

Hvor er boblen?
Kapitalstrammene er i mindre omfang gaet mod bgrs-
noterede aktier og mere i retning af sakaldte alternativer.
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Udviklingen blandt de unoterede aktier afspejler de
store likviditetsstromme, der er gaet ind i kapitalfonde.
Verdiansattelsen af Unicorn-selskaberne (private
selskaber veerdiansat til over 1 mia. dollars), se figur 4, er
i sagens natur ikke pavirket af offentlig markedsanalyse
og dermed veerdianseettelse. Det er stadig fascinerende
at se, hvordan Unicorn-indekset har klaret sig i det
sidste arti i forhold til bgrsindeksene.

Figur 4:
Kaempe kursforskel mellem private og
barsnoterede selskaber
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— S&P US Midcap Indeks
Kilde: Bloomberg, oct. 2019

Dette kan vere et omrade med en stgrre og muligvis
undervurderet investeringsrisiko. Filosofien er, at nar
et @gte Unicorn-selskab skiller sig ud, vil det skabe sa

Figur 5:

meget veerdi, at der ogsa er rad til at finansiere taberne.
Sporgsmalet er, om man er i den rigtige fond, der er
dygtig til at udveelge denne type unikke selskaber eller i
en middelmadig fond, der har sveert ved at opfylde disse
store forventninger.

r

Hvis markederne virkelig
begynder at indregne og tro pa
lave renter for evigt, kan vi fa
en “opsmeltning”!

Fem gjeblikke i aktiemarkedets
historie

Som en langsigtet investor er valget af det rigtige aktiv-
miks og de rigtige individuelle aktier mere relevant end
nogensinde.

Uden at ga ind i en diskussion om Kuhns teorier
om paradigmeskifte — som i bund og grund er et
grundleeggende skifte i den almene tankegang
omkring et bestemt emne — sa forstas kraften af et
paradigmeskifte maske bedst ved at kigge tilbage i
historiebggerne. Hvilken taenkning dominerede ved
indgangen til et nyt arti? Dette kan aflaeses i aktie-
markederne. Som det fremgar af figur 5 samt i tidslinjen,
som gennemgar udviklingen de seneste 40 ar, kan vi
se meget store forskydninger blandt de fgrende aktie-

selskaber inden for artier.

Artiets top 7 aktier (markedsvaerdi) over fem artier

Microsoft Exxon Mobil Saudi Arabian Oil Co.
AT&T Bank of Tokyo-Mitsubishi* General Electric PetroChina Apple
Exxon Industrial Bank of Japan NTT DoCoMo Apple Microsoft
Standard Oil Sumitomo Mitsui Banking Cisco Systems BHP Billiton Google
Schlumberger Toyota Motor Wal-Mart Microsoft Amazon
Royal Dutch Fuji Bank Intel ICBC Facebook
Mobil Dai-lchi Kangyo Bank NTT Petrobras Alibaba

*Sammenlagte enheder

Kilde: Gavekal, dec. 2019
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19 80 >. Tilbage i 1980, da de amerikanske renter var over 10 pct. og stigende, levede

vi i et inflationsmiljg — inflationen var dybt indgroet i samfundet og pa finans-

markederne. 6 ud af de 10 stgrste virksomheder i verden var pa det tidspunkt
olieselskaber med Exxon, Standard Oil og Royal Dutch pa listen, som i gvrigt
blev domineret af amerikanske virksomheder. Ravaremarkederne er cykliske af
natur, og hgje ravarepriser forte til en forgget produktion og dermed stigende
udbud. Dette var endnu et eksempel pa en konjunkturtop inden for ravarer, der
viste sig ikke at veere langvarig.

19 9 O >’ Et arti senere ved indgangen til 1990’erne var Exxon eneste selskab tilbage pa

listen over de 10 stgrste selskaber i verden malt pa markedsveerdi — 8 ud af 10

var japanske, og 6 af dem var japanske banker som Fuji Bank og Industrial
Bank of Japan. Jeg oplevede selv perioden, da jeg startede min karriere
i 1989, og den udbredte tankegang var, at det japanske erhvervsliv ville
overtage verden. Det blev senere klart, at den massive ejendoms- og gealds-
boble i Japan var uholdbar. C WorldWide startede den globale fond i 1990
og havde - til glaede for investorer i fonden — ingen japanske aktier i porte-
fgljen, selvom Japan udgjorde over 35 pct. af verdensindekset. Paradigmet
skiftede, og ikke en eneste japansk bank var pa top-10 listen, da vi naede 2000.

2 O O O > Q@ Som mange nok husker, var 2000 toppen af internet- og telekommunikations-

boblen, hvor amerikanske teknologiselskaber som Intel og Microsoft

dominerede listen som de mest veerdifulde selskaber i verden. Selvom den
boble brast, blev mange af de stgrste selskaber, vi kender i dag f.eks. Amazon og
Google, etableret i denne periode. Det var naturligvis sjovere at kgbe Amazon
pa sit laveste niveau til 6 USD pr. aktie i september 2001 sammenlignet med
december 1999 pa ca. 100 USD pr. aktie. Man ville dog stadig have faet et godt
afkast pa mere end 15 pct. arligt ved at kgbe Amazon pa sit hgjeste i december
1999, da Amazon i dag har naet en kurs pa omkring 1.850 USD pr. aktie. Den
feelles visdom pa det tidspunkt var pa mange mader korrekt. Internettet er
en af de stgrste menneskelige opfindelser gennem tiderne med vidtraekkende
konsekvenser for verden inklusive erhvervslivet. Hele verden er blevet
forbundet gennem et net, sa idéer overalt kan modes og blomstre. En opskrift
pa vaekst og en virkelighed, der skaber giganter savel som mange tabere. En
ny platformsgkonomi, hvor det kreever dygtighed at identificere vinderne. Der
var mange skuffelser og tabte formuer i denne periode, hvilket understreger
vigtigheden af ngje at analysere de enkelte aktier.
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Lige efter den store finanskrise, hvor krisens epicenter var det amerikanske
boligmarked, finder vi olie- og ravareselskaberne tilbage i toppen af listen med
Exxon som nummer ét. For fgrste gang i historien er der kinesiske selskaber
pa listen, herunder den kinesiske bankgigant ICBC. Efter en massiv geelds-
ekspansion og meget steerk veekst blev Kina verdens veekstdynamo efter finans-
krisen. Kinas behov for ravarer til infrastruktur og boliger skabte en enorm
eftersporgsel pa ravareaktiver samt kinesiske aktiver generelt. Igen skabte
boom’et i efterspgrgslen en kraftig ekspansion af produktionen af ravarer,
og boomet i Kina viste sig efterfglgende ikke at veere sa veerdiskabende for
ravareselskaber og kinesiske banker. Ti ar senere var der igen sket en markant
rotation blandt de stgrste selskaber i verden.

Her i starten af 2020’erne indtager USA igen flest placeringer pa listen over
verdens stgrste selskaber, og Microsoft er sammen med Apple og Amazon
i top-5. Vi er i en platformsgkonomi, og software og apps dominerer. De to
kinesiske internetgiganter Tencent og Alibaba fuldender billedet af en verdens-
gkonomi domineret af USA og Kina. Kina er det mest folkerige land i verden, og
de @ndringer, der sker der, driver den falles opfattelse af, at Kina og USA vil
dominere verdensgkonomien i 2020’erne. Vi tror fortsat, at det massive skifte,
hvor selskaber flytter deres it-infrastruktur til skyen, ggr Microsoft og Amazon
sandsynlige kandidater til top ti-listen i 2030 — hermed kan Microsoft ramme
top 7-listen for fierde arti i traek.

Det er lettest at antage, at dagens dominerende selskaber ogsa vil dominere
i fremtiden. Skiftet til skyen gavner software-selskaberne og de gigantiske
platformselskaber, der forstar at handtere bade lokale og globale politiske
spendinger. Amerikanske og kinesiske selskaber er sandsynlige kandidater.
En vovet spadom kunne veere, at et europaeisk platformselskab vil finde vej
til listen. Men historien viser ogsa, at der kommer store paradigmeskift. En
af de storste bglger, der ruller over verden og pa de finansielle markeder, er
skiftet mod mere beeredygtige investeringer og en mere beeredygtig livsstil.
Bekymringen for klimaet har veeret en del af livet siden tidernes morgen. Men
den aktuelle bekymring for global opvarmning drevet af udledningen af CO,
er nu gaet viralt, og kreefterne for “red planeten” vokser sig stadigt stgrre
verden over og rammer alle generationer. Den basale drivkraft er meget steerk,
nemlig frygt. Nar vi kigger ud i 2030, skal vi ikke bliver overraskede, hvis de
“grgnne” alternative energiselskaber ligger heijt pa listen. To veje til at handtere
de rekordhgje niveauer af CO, i atmosfeeren er at overga til alternativ energi
og bedre energilagring samt massiv beplantning af traeer. En interessant



observation er, at NASA har offentliggjort, at verden, baseret pa satellitbilleder,
aldrig har veeret grgnnere. Sammenlignet med for 20 ar siden er jordens grgnne
bladareal steget med 5 pct. Det er en stigning pa 5 mio. kvadratkilometer —
svarende til stgrrelsen pa Amazonas regnskov. Kina og Indien tegner sig for
en tredjedel af forggelsen, men star kun for 9 pct. af landarealet. Men selv med
dette underrapporterede positive tiltag har verden en opgave, der skal lgses.
Energitransformationen vil ske hurtigt, og aktiemarkederne vil vaere hurtige
til at inddiskontere potentialet i selskabernes markedsveerdi. Vi vil heller ikke
blive overraskede, hvis et indisk selskab nar listen i 2030. Landet er under
ledelse af praesident Modi, som sandsynligvis er i feerd med endeligt at forlgse
landets enorme potentiale. Den politiske forandring og befolkningens magt
i en verden, hvor ideer deles mere effektivt end nogensinde fgr, er samtidigt

Indiens mulighed for at udfolde sig.

r

Rentes-rente-princippet er
dadt i store dele af
investeringsuniverset - men det
er stadig muligt at drage nytte
af dette vaekstprincip pa de
evigt fascinerende
aktiemarkeder - i gode somii
darlige tider.

Et paradigmeskifte handler om store skift i konven-
tionel taenkning. Samfundsmaessige forandringer sker
og identificeres til at starte med af lidt menneskelig
fantasi, der bygger substans ud af tynd luft — ligesom
begrebet penge, som egentligt bare er noget immaterielt,
menneskeheden kollektivt har valgt at tro pa. Et skifte
akkumuleres ofte over en lang periode - fra en skgr
idé til hvad, der til sidst opfattes som virkelighed og
almindelig visdom - ligesom konceptet om at indfgre
negative renter. Det urealistiske bliver til virkelighed.

Velkommen til en ekstrem virkelighed, hvor rentes-rente-
princippet er dgdt i store dele af investeringsuniverset
— men hvor det stadig er muligt at drage nytte af dette
veekstprincip pa de evigt fascinerende aktiemarkeder — i

gode som i darlige tider, hvor afkast bliver sveere at finde
i obligationsmarkederne. Men med den rigtige tanke-
gang, filosofi og erfaring, tror vi, at 2020’erne vil blive et
stort arti for den langsigtede aktieinvestor.

Det ekstra afkast, som en god investor kan hente ved at
udvaelge steerke holdbare vaekstaktier for det kommende
arti, kan komme til at spille en langt storre del af et
samlet investeringsafkast i forhold til det forgangne
arti. Vi har erfaring for, at vores langsigtede aktive og
tematiske tilgang har en fordel i en verden, der agerer
mere og mere kortsigtet. Ved at antage et generations-
perspektiv i aktieudveelgelsen sikrer vi, at afkast og
samfundsmeessig holdbarhed gar op i én hgjere enhed.
[ over tre artier har vi rejst ud i verden og fundet unikke
selskaber med holdbare forretningsmodeller og staerke
ledelser. Det er dette arbejde, der er vores passion.
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Det ekstra afkast, som en god
investor kan hente ved at
udveelge staerke holdbare

vaekstaktier for det kommende

arti, kan komme til at spille en
langt storre del af et samlet
investeringsafkast i forhold til

det forgangne arti.



Du kan investere i Globale Aktier
udloddende eller akkumulerende:
Globale Aktier Udl. DK0010157965
Globale Aktier Akk. DK0060655702
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Globale Aktier

Status pa kvartalet

Fjerde kvartal fik en positiv afslutning pa et steerkt aktiear. Vi fik mere klarhed pa
vigtige fronter, hvor 1) De globale centralbanker satte deres pengepolitiske stramninger
pa pause, 2) Brexit-usikkerheden kom teettere pa en afslutning med valgsejren til Boris
Johnson og 3) USA og Kinas handelskonflikt endte med en delvis aftale. Pa trods af disse
store usikkerheder i lgbet af aret klarede den globale forbruger og verdensgkonomien
sig haederligt. I kvartalet steg de cykliske aktier mere end de mere defensive aktier.
Afdelingens indre veerdi steg 6,0 pct. i kvartalet, mens MSCI verdensindekset steg 5,9
pct. Industriselskaber som Atlas Copco og Siemens, gjorde det godt ligesom den indiske
realkreditbank HDFC. Defensive forbrugsrelaterede selskaber som Unilever og Nestlé
var blandt de mindre gode investeringer. Udviklingen i 2019 blev tilfredsstillende med
et afkast pa 31,7 pct., hvor benchmark steg 29,1 pct. Seerligt Visa, Keyence og Thermo
Fisher bidrog med hgje afkast til det samlede resultat.

Investeringsstrategi og portefoljeaendringer

Strategien er uandret med en afbalanceret kombination af virksomheder med
forskellige veekstprofiler. Vi har besluttet at geninvestere i komponentselskabet TSMC.
TSMC er verdens stgrste dedikerede producent af computerchips med en markeds-
andel pa mere end 50 pct., hvilket giver selskabet vigtige stordriftsfordele. TSMC har
forberedt sig pa en ny periode med staerk veaekst drevet af 5G og Internet of Things.
Bankerne star omvendt over for mange strukturelle modvinde (lave renter, regulering
og konkurrence fra gvrige finansielle selskaber), hvorfor vi pa basis af den seneste
kursstigning i Wells Fargo har solgt selskabet.

Verden star over for en stor omlaegning af vores energiforsyning, da truslen fra
klimaforandringer nu er bredt anerkendt. Exxon har veeret mindre tilbgjelig til at
transformere sin forretningsmodel, hvorfor vi har valgt at eendre eksponeringen inden
for energi ved at udskifte Exxon med NextEra Energy. NextEra Energy er verdens
stgrste producent af vedvarende vind- og solenergi, og er det elselskab i Nordamerika
med de laveste produktionsomkostninger. I lyset af hvor billig vindkraft er blevet i
centrale omrader i USA, ser vi attraktive veekstmuligheder for NextEra Energy i det
kommende arti. Endelig ser vi, at uroen i Hong Kong kan fa langsigtede konsekvenser
for turismen og forretningslivet, hvorfor vi har solgt ejendomsselskabet Sun Hung Kai
Properties for at gge vaegtene i Hoya, ASML og BCA.
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AFKAST & RISIKO

13r 38r 54&r 103ar Levetid P.A.
Portefgljen (%) 31,7 41,4 59,0 194,7 1.852,2 10,6
Benchmark (%) 29,1 34,3 62,0 198,0 655,99 7,1
Aktivt afkast (%) 2,6 7,2 -29 -3,3 1.196,3 3,5
34 5ar 104&r Levetid
Std. afv. p.a.
portefgljen (%) 10,1 12,3 11,0 15,3
Std. afv. p.a.
benchmark (%) 10,6 11,9 10,5 14,9
Beta 0,9 1,0 1,0 0,9

10 STORSTE POSITIONER

HDFC

Visa

AIA Group

The Home Depot
Alphabet

Amazon.com

Thermo Fisher Scientific
Keyence
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7,6 %
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RISIKO/AFKAST PROFIL
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Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Globale Aktier Etik

Status pa kvartalet

Gennem det seneste ar har verdensgkonomien veeret udfordret. Imidlertid kom der
i arets sidste kvartal gget klarhed omkring den politiske usikkerhed, der har praeget
aktiemarkederne. Saledes satte de globale centralbanker deres pengepolitiske
stramninger pa pause, usikkerheden omkring Brexit kom, med en valgsejr til Boris
Johnson, narmere en afklaring og endeligt lykkedes det USA og Kina at indga en
delvis handelsaftale. Verdensgkonomien klarede sig saledes fornuftigt gennem aret
og sluttede aktiearet steerkt af. Blandt de stgrste bidragsydere til portefgljens afkast
i arets sidste kvartal var den indiske realkreditbank HDFC og det svenske industri-
selskab Atlas Copco, mens de forbrugsrelaterede selskaber Unilever og Nestlé var
blandt de darligste investeringer. Afdeling Globale Aktier Etik leverede et afkast pa 5,3
pct. i flerde kvartal, hvilket var en smule lavere end afdelingens benchmark, MSCI AC
World, der steg 5,9 pct. Samlet set sluttede afdelingen aret med et afkast pa 34,9 pct.
mod afdelingens benchmark, der leverede 29,1 pct.

Investeringsstrategi og portefoljeaendringer

Afdelingens fundament udggres af stabile vaekstselskaber, som er karakteriseret ved
en steerk markedsposition og en steerk ledelse. Foruden de stabile vaekstselskaber
investerer afdelingen i unikke selskaber, der drager fordel af medvinden fra en raekke
strukturelle vaekstomrader, bl.a. inden for teknologisektoren. Afdelingens etiske profil
betyder imidlertid, at vi ikke investerer i selskaber, der har en vaesentlig del af deres
salg inden for tobak, alkohol, hasardspil, pornografi, og vaben samt teknologiske
produkter, som specifikt anvendes til vaben. Derudover investerer afdelingen heller
ikke i selskaber relateret til fossile braendstoffer.

I fierde kvartal foretog vi et par omlagninger. Vi solgte, bl.a. grundet urolighederne i
Hong Kong og de konsekvenser dette har for turismen og forretningslivet, ejendoms-
selskabet Sung Hung Kai. For provenuet valgte vi at gge investeringerne i indonesiske
Bank Central Asia og tyske SAP. Vi har desuden geninvesteret i taiwanesiske TSMC,
der er verdens stgrste producent af computerchips. Selskabet har en markedsandel
pa over 50 pct. og har dermed vigtige stordriftsfordele. TSMC er desuden velforberedt
til en ny periode med steerk vaekst drevet af 5G og Internet of Things. Kgbet af TSMC
blev finansieret ved et salg af den amerikanske bank Wells Fargo, idet den finansielle
sektor, herunder szerligt bankerne, star over for strukturelle udfordringer som lave
renter, reguleringer og gget konkurrence.
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Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Stabile Aktier

Status pa kvartalet

Afdeling Stabile Aktier fik en steerk afslutning pa et godt ar med en kursstigning i
kvartalet pa 5,2 pct., mens benchmark blot steg med 0,1 pct. I 2019 gav afdelingen et
afkast pa 30,7 pct., hvilket kan sammenlignes med et afkast pa 23,4 pct. for benchmark.
Afdelingens afkast blevi hgj grad understgttet af solide regnskaber i vores selskaber. Pa
markedsniveau bidrog den seneste positive udvikling i handelskrigen mellem USA og
Kina, samt et klart valgresultat i Storbritannien, som mindsker usikkerheden omkring
udmeldelsen af EU. Vi forventer, at den gkonomiske vaekst fortsaetter i et afdeempet
tempo i 2020. I dette miljg er det vigtigt at fokusere pa de selskaber, hvor indtjeningen
er mindre konjunkturfglsom. Kvartalets bedste aktie blev UnitedHealth, som er det
stgrste sundhedsforsikringsselskab i USA. Aktien steg med ca. 35 pct. godt hjulpet af
en aendret retorik fra en af de farende demokratiske praesidentkandidater. Den stgrste
skuffelse var den japanske medicindistributgr Suzuken, da aktien faldt med over 20
pct. efter en anklage om kartellignende prisfastsaettelse pa offentlige kontrakter — vi
har derfor solgt aktien.

Investeringsstrategi og portefoljeaendringer

Afdelingen investerer i selskaber med en relativt lav fglsomhed over for de gkonomiske
konjunkturer og som har en steerk konkurrencemaessig position med en rimelig stabil
indtjeningsvaekst. Vi streeber kontinuerligt efter at finde forskelligartede investeringer
for at ggre portefgljen robust over for markedsudsving, men stadigvaek fa gavn af den
globale gkonomiske vaekst. Det er baggrunden for, at portefsljen ma forventes at have
mindre kursudsving end det globale aktiemarked generelt. Vi har f.eks. investeret i
Guangdong Investment, der star for vandforsyningen til Hong Kong samt udvikler
nye vandforsynings- og renseanlaeg i det sydlige Kina. Pa trods af en forudsigelig og
solid indtjening er selskabet uden nettogeeld, hvilket skaber grundlag for yderligere
investeringer i stabil vaekst i de kommende ar.

Derudover har vi investeret i Service Corp, der er den stgrste bedemandsforretning i
USA med en markedsandel pa ca. 15 pct. Demografien i USA ggr, at der de kommende
5-10 ar ma ventes veaesentlig veekst i antallet af begravelser i takt med, at de store
generationer nar til livets ende. Vi solgte det japanske bryggeri Asahi Breweries, da
selskabet har haft det sveert pa glmarkedet i Japan. Derudover er vi bekymrede over
deres seneste opkgb i Australien, som kraever optagelse af ny geeld i 2020.
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FAKTA

Afdeling

Fondskode

Afdelingens start
Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstillaeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger
Rop

Indirekte handelsomkostninger

Forvalter

C WorldWide Stabile Aktier KL

MSCI AC World M

DK0010312529
1. oktober 2014
Gul

Nej

inimum Volatility
0,35 %

0,31 %

1,72 %

2,09 %

0,02 %

Jakob Greisen

AFKASTUDVIKLING

75%
50%

25%

-25%
2015 2016 2017 2018 2019

[l Portefaljen 74,7 % [l Benchmark 82,7 %

SEKTOR

Informationsteknologi I 18,9 %

Finans

17,5%

Ejendomme |, 1.5
Medicinal NN 11 ¢

Industri og Service

Forbrugsgoder -
defensive

Koncessioneret service

Ravarer

Kommunikationstjenester I : 7

Forbrugsgoder - cykliske M 3.6 %

8,9 %

7,7%

5,9%

5,7%

AFKAST & RISIKO

13r 3&r 54&r 103r Levetid P.A.
Portefgljen (%) 30,7 35,7 59,9 - 74,7 11,2
Benchmark (%) 23,4 32,7 67,8 - 82,7 12,2
Aktivt afkast (%) 7,3 3,0 -8,0 - -8,1 -1,0
34 53ar 10&r Levetid
Std. afv. p.a. _
portefgljen (%) 8,6 10,4 10,2
Std. afv. p.a. _
benchmark (%) 7,7 9,4 9.3
Beta 1,0 1,0 - 1,0

10 STORSTE POSITIONER

Annaly Capital Management

Atlantica Yield

Fiserv

STORE Capital
Aroundtown

United Health

Grand City Properties
Wheaton Precious Metals
Amdocs

Progressive Corp

Vaegt
4,6 %
4,5 %
3,9 %
3,9 %
3,9 %
3,8 %
3,7 %
3,7 %
3,6 %
3,5%

RISIKO/AFKAST PROFIL

1 2 3 4

B s 7

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Danmark

Status pa kvartalet

Afdeling Danmark steg i fierde kvartal pa linje med det danske aktiemarked 9,5 pct.
De stgrste positive bidragsydere var vores overvaegt i SimCorp, Demant, G4S og Vestas.
Omvendt trak vores overveegt i FLSmidth, ISS samt vores underveegt i Veloxis og
DEDS ned. Kvartalet startede med kursfald pa 3-4 pct., men derefter kom en periode
med kursstigninger kun afbrudt af sma og kortvarige korrektioner. Saerlig positiv
indflydelse fik indgaelsen af en delvis handelsaftale mellem USA og Kina i december,
og underliggende hjzalper det aktier, at obligationer med negative renter ikke rigtigt er
noget investeringsalternativ.

Kvartalet var ikke praeget af store positive nyheder fra regnskabsfronten. Saledes
var nogle af de stgrre og velrenommerede selskaber ude med nedjusteringer af
forventningerne til arsresultaterne. Novozymes skuffede igen, og denne gang kostede
det adm. direktgr, Peder Holk, stillingen. Mere overraskende var det, at to af aktie-
markedets kursledende selskaber, Chr. Hansen og @rsted, begge matte nedjustere
forventningerne til resultatet for 2019. Lavere indtjeningsforventninger giver nu om
dage store kursfald, selvom renterne er lave. Dette skyldes, at vurderingerne — seerligt
pa de “gode” selskaber - er hgije.

Investeringsstrategi og portefoljeaendringer

Portefgljen er overvaegtet med ca. 2 procentpoint i cykliske aktier og undervaegtet med
ca. 4 pct. i defensive aktier. Kontantbeholdningen er 2 pct. Den cykliske overvaegt er
primeert koncentreret i industriaktier, mens bankerne er neutralt-veegtet. Undervaegten
af defensive aktier stammer fra en selskabsspecifik underveegt af Lundbeck og @rsted
og er saledes ikke drevet af en overordnet holdning til de to aktivklasser. Der er ikke
sket neevnevardige @ndringer i kvartalet.

Udsigterne for de danske aktier er usikre. Pa den ene side er der ingen reelle
investeringsalternativer til aktier, hvilket burde give en hgj underliggende efterspgrgsel
pa aktier. Pa den anden side er prisfastsattelsen af de gode selskaber i Danmark
meget hgje, og der er ikke plads til indtjeningsskuffelser uden, at det medfgrer relativt
store kursfald. Veekstudsigterne er relativt lave, og det gor det sveert for de cykliske
selskaber at pge deres omsaetning og iseer deres indtjening. Hvis et selskab ikke gger
omsatningen, er indtjeningen som regel under pres pga. stigende omkostninger. Hertil
kommer, at konkurrencen skarpes, nar et marked ikke vokser med prispres til folge.
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FAKTA

Afdeling
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Risikomaerkning
Lagerbeskattes frie midler
Benchmark
Emissionstillaeg
Indlgsningsfradrag
Lgbende omkostninger
Rop

Indirekte handelsomkostninger

Forvalterteam

C WorldWide Danmark KL
DK0010249655

23. december 1998

Gul

Nej

OMX Copenhagen Cap Indeks
0,24 %

0,24 %

1,56 %

1,77 %

0,004 %

Kim Korsgard Nielsen, Peter Holt

AFKASTUDVIKLING
1000 %
500 %
0%
500% e o —r

[l Portefoljen  1028,4 % [ Benchmark  768,1 %

SEKTOR AFKAST & RISIKO
13r 33 54&r 103ar Levetid P.A.
i ice N o 5
Industri og Service Portefolien (%) 22,6 21,2 61,2 237,0 1.028,4 12,2
Medicinal 26,6 % Benchmark (%) 26,7 36,9 84,8 272,2 768,1 10,8
Finans _ 13.4% Aktivt afkast (%) -4,1 -15,7 -23,6 -35,2 260,3 1,4
Koncessioneret service _ 7,8% 34r 54&r 104&r Levetid
Std. afv. p.a.
Informationsteknologi 7,4 % portefglien (%) 11,9 12,7 13,7 18,3
Std. afv. p.a.
Ra 6,9%
varer benchmark (%) 10,5 12,0 12,7 16,5
Forbrugsgader - 6,3% Beta 1,1 1,0 1,1 1,1
defensive 4 ! ! 4
Kommunikationstjenester | 1,1 %
Forbrugsgoder - cykliske |0,7 %
10 STORSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s O 7
Novo Nordisk 9,8 % Lav risiko Hgj risiko
DSV Panalpina 8,5 %
Drsted 7,8 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Danske Bank 5,5 %
Vestas Wind Systems 51 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Demant 4,9 % Afdelingens placering er bestemt af udsvmgeneol afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
A.P. Mgller-Maersk 4,7 % . : . .
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan sndre
0,
Coloplast 4,6 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Carlsberg 4,6 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
Genmab 4,5 %

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Asien

Status pa kvartalet

De asiatiske aktiemarkeder sluttede aret med et steerkt flerde kvartal drevet af de
kinesiske og taiwanesiske markeder. Pa trods af den nyligt indgdede handelsaftale
mellem USA og Kina er der fortsat langsigtet usikkerhed. Der er dog en begyndende
anerkendelse af, at selvom handelskonfrontationen bliver langvarig, vil indvirkningen
pa Kina ikke blive sa negativ som ventet, da de kinesiske selskaber er i gang med
at etablere en mere lokalt forankret forsyningskeaede. Afdelingen skabte et afkast pa
11,4 pct., mens benchmark MSCI AC Asia ekskl. Japan leverede 8,7 pct. i kvartalet. De
stgrste positive bidragsydere var Sunac China, China Overseas Land & Invest og TSMC
(Taiwan), mens de negative bidragsydere var My E.G. Services (Malaysia) og Pakuwon
Jati (Indonesien). Samlet set gav 2019 et godt resultat — bade absolut og i forhold til
markedet. Flere af vores teknologiselskaber, der klarede det mindre godt i 2018, kom
steerkt tilbage i 2019. Afdelingen gav et arsafkast pa 29,4 pct., mens benchmark gav
20,5 pct.

Investeringsstrategi og portefaoljeaendringer
Investeringsstrategien er fortsat med fokus pa indenlandsk asiatisk vaekst. Vi tilfgjede
flere nye positioner i fierde kvartal, herunder nogle indiske selskaber, der deekker
behovet for finansielle tjenester over hele landet: ICICI Lombard General Insurance,
Manappuram Finance, HDFC Bank. Vi kgbte ligeledes Indian Petronet LNG, der
drager fordel af en strukturel veekst i gasforbruget.

Endelig kgbte vi to taiwanesiske selskaber: Chailease og Mediatek. Chailease er det
stgrste leasingfirma i Taiwan med leasing af udstyr, factoring og direkte finansiering.
Selskabet har aktiviteter i Taiwan, Kina og ASEAN-regionen. Chailease fokuserer
pa leasing til sma og mellemstore virksomheder, der typisk har svert ved at fa
finansiering fra banker. Selskabet har her en steerk erfaring med en afkastningsgrad
pa 3-4 pct. og en egenkapitalforrentning pa over 20 pct. Cirka 9o pct. af indtaegterne
kommer fra Taiwan og Kina, hvor der er gode vaekstudsigter. Brugen af leasing i Kina
og Taiwan er henholdsvis 7 pct. og 10 pct., hvilket er lavere end i modne markeder som
USA og Storbritannien, hvor brugen af leasing er pa hhv. 22 pct. og 32 pct. Mediatek
er verdens fierdestgrste globale halvleder-selskab (uden egen produktion), og vi ser,
at virksomheden vil drage fordel af udbredelsen af 5G, samt at kinesiske teknologi-
virksomheder mindsker athaengigheden af amerikanske producenter til fordel for
indenlandske leverandgrer.
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Forvalterteam

C WorldWide Asien KL
DK0060057644

7. december 2006

Gul

Nej

MSCI AC Asia ex Japan
0,50 %

0,55 %

1,94 %

2,14 %

0,0 %

Allan Christensen, Mogens Akselsen

AFKASTUDVIKLING
100 %
0%
-100%
2010 2015

[ Portefgljen 183,6 % [ Benchmark  156,6 %

TEMA AFKAST & RISIKO
13r 34&r 53&r 10 ar Levetid P.A.
nsiatisk ororuger [T ::« % Portefolien (%) 29,4 44,7 60,1 196,3  183,6 8,3
Benchmark (%) 20,5 35,4 48,6 130,5 156,6 7,5
Innovativ teknologi 35,5% Aktivt afkast (%) 89 9,3 11,5 65,8 27,0 0,8
34 5ar 10a&r Levetid
. afv. p.a.
portefgljen (%) 15,2 16,7 15,7 18,8
Unikke selskaber -618% Std. afv. p.a.
benchmark (%) 12,5 14,3 13,5 17,7
Infrastruktur .3,0% Beta 1,2 1,1 1,1 1,0
Miljig = 1,9%
10 ST@RSTE POSITIONER RISIKO/AFKAST PROFIL
Vaegt 1 2 3 4 s A 7
Alibaba Group 7,8 % Lav risiko Hgj risiko
TSMC 7,7 %
Samsung Electronics 7,4 % Typisk lavt afkast Typisk hgijt afkast
Tencent Holdings 6,4 %
China Overseas Land & Investment 3,7 % Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Sunac China Holdings 3,6 % Afdelingens placering er bestemt af udsvmgeneol afdelingens
regnskabsmaessige indre veerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
AIA Group 3,4 % ) . ) )
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
1 0,
Sunny Optical Tech 3.2 % sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
Ping An Insurance 2,9 % afdelingens fremtidige risikoprofil.
HDFC 2,5 %

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.
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Emerging Markets

Status pa kvartalet

Aktiemarkederne i emerging markets blev fortsat pavirket af stgjen fra handelskonflik-
ten mellem USA og Kina sével som andre politiske begivenheder. En "fase 1"-handels-
aftale blev underskrevet i december, men ved en naermere gennemgang forekommer
nogle af malene dog svert opnaelige. F.eks. forventes en fordobling af Kinas import
af amerikanske varer fra 2019 til 2021. For at saette dette i et historisk perspektiv er
den tidligere hgjeste to-arige stigning i Kinas import fra USA 50 pct. Vi forventer, at
den ideologiske kamp mellem de to lande vil fortsatte i de kommende ar. Omvendt er
Kina og landets selskaber i gang med at tilpasse sig en situation med et mere ustabilt
forhold til USA, hvor bl.a. athengigheden af amerikanske leverandgrer mindskes
gennem udvidet samarbejde med lokale aktgrer. I kvartalet skabte afdelingen et afkast
pa 10,9 pct. ift. 8,7 pct. for benchmark. Merafkastet kom bl.a. fra en positiv udvikling
inden for teknologiaktierne som fglge af tegn pa en ende pa den lagerkorrektion, vi sa
i teknologiforsyningskaeden i 2018. Hertil kom steerk indtjeningsveekst fra en reekke af
vores teknologiselskaber, heriblandt Alibaba, TSMC og Sunny Optical. For 2019 blev
afkastet pa 26,5 pct., mens benchmark gav 20,8 pct.

Investeringsstrategi og portefoljeaendringer

I lgbet af kvartalet kgbte vi bl.a. B2W, TOTVS, B3, Banco Pan, Banco del Bajio
(BanBajio), Manappuram, ICICI Lombard General Insurance, Aavas Financiers,
PVR, Sunac, Zhejiang Dingli, Galaxy Entertainment, Chailease og Mediatek.
Vi solgte Via Varejo, NMC Health, COLI, Sands China, Femsa og Kasikornbank.
Vores positive syn pa Brasilien og vaeksten i det digitale samfund - seerligt inden for
e-handel og fintech — farte til, at vi bl.a. kgbte B2W, som forventes at blive en af de
langsigtede vindere inden for e-handel og fintech i Brasilien og TOTVS, som har en
markedsandel pa ca. 50 pct. inden for virksomhedssoftware. I kvartalet besggte vi bl.a.
Indien - det mest speendende marked set fra et investeringsperspektiv for det neeste
arti. I gjeblikket er veeksten svag med afmatning pa tveers af mange sektorer. Dette
skaber usikkerhed, men omvendt ogsa muligheder for den langsigtede investor. Vi
investerede derfor i ICICI Lombard, som har fokus pa skadesforsikring, hvor preemien
pr. indbygger i Indien er ca. en tiendedel af niveauet i Kina. Indkomstniveauet i Indien
tilsiger, at forsikringsefterspgrgslen nu burde stige markant. Vi investerede desuden i
PVR, som er den storste biografoperatgr i Indien. Udbredelsen af biografer er lav, hvor
der er feerre end 10.000 biografsale til sammenligning med Kina, som har ca. 50.000.
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FAKTA

Afdeling C WorldWide Emerging Markets KL
Fondskode DK0015945166
Afdelingens start 1. oktober 2014
Risikomaerkning Gul
Lagerbeskattes frie midler Nej
Benchmark MSCI Emerging Markets
Emissionstillaeg 0,50 %
Indlgsningsfradrag 0,55 %
Lgbende omkostninger 1,97 %
Rop 2,41 %
Indirekte handelsomkostninger 0,04 %
Forvalterteam Aman Kalsi

AFKASTUDVIKLING
50 %
25%
0%
R 2015 2016 2017 2018 2019
|7 Portefoljen 53,8 % [l Benchmark 41,7 %

TEMA

EM forbruger 20,2 %

Finansiel udvikling - 12,3%
Boligdremmen - 9.1%

Unikke selskaber 8,8%

Infrastruktur 4,4 %

AFKAST & RISIKO

13r 34 53r 103&r Levetid P.A.

Portefgljen (%) 26,5 44,2 50,0 - 53,8 8,5
Benchmark (%) 20,8 31,2 42,1 - 41,7 6,9
Aktivt afkast (%) 58 13,0 7,8 - 12,0 1,7

34 53ar 103&r Levetid

Std. afv. p.a. i
portefgljen (%) 12,4 14,8 14,4
Std. afv. p.a. )

benchmark (%) 11,6 13,6 13,2
Beta 1,0 1,0 _ 1,0

10 STORSTE POSITIONER

Alibaba Group
Samsung Electronics
TSMC - ADR

Tencent Holdings
HDFC Bank

Longfor Group

Ping An Insurance
Sunny Optical Tech
Anhui Conch Cement
ICICI Bank

Vaegt
8,5 %
7,4 %
6,5 %
5,7 %
5,2 %
4,1 %
3,8 %
3,2 %
3,0 %
2,9 %

RISIKO/AFKAST PROFIL
1 2 3 4 s A

Lav risiko Hgj risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast.
Afdelingens placering er bestemt af udsvingene i afdelingens
regnskabsmaessige indre vaerdi de seneste fem ar. Kategoriseringen
er givet fra afdelingens Central Investorinformation og kan aendre
sig. Det skyldes, at historiske data ikke kan give et billede af
afdelingens fremtidige risikoprofil.

Benchmark er inkl. udbytter i DKK. Bemaerkninger til afkast se bagerst i denne publikation.



En grundfilosofi - syv afdelinger

C WorldWide har syv afdelinger, som bygger pa de
samme grundlaeggende principper.

De fire globale afdelinger og afdeling Danmark KL kan
generelt bruges som fundamentet i opbygningen af din
aktieportefglje. Vores gvrige afdelinger har alle fokus
pa seerlige regioner eller lande. Risikoen er typisk lidt
hojere, men omvendt er potentialet ogsa stgrre. Model-
len til hgjre viser, hvordan vores afdelinger kan bruges i
en typisk portefglje.

Afdeling Globale Aktier KL investerer globalt uden
lande- eller sektorbegraensninger. Her far du bedst ud-
bytte af vores erfaring, fordi vi har stgrst mulig fleksibi-
litet til at seette investeringerne optimalt sammen. Du kan
investere i Globale Aktier KL via en udbyttebetalende el-
ler en akkumulerende afdeling.

Afdeling Globale Aktier Etik KL satter etik og sam-
fundsansvar hgjt. Investeringsprincipperne matcher
afdeling Globale Aktier KL. Inden der investeres i et nyt
selskab, screenes selskabet af en ekstern konsulent, som
sikrer, at selskaberne i portefgljen ikke har en betydelig
del af deres aktiviteter inden for produktion, distribution
eller salg af alkohol, tobak, pornografi, hasardspil eller
vaben.

Afdeling Stabile Aktier KL har en malsetning om at
skabe et afkast, som er mere stabilt end globale aktier i
almindelighed. De stabile selskaber har en holdbar for-
retningsmodel — typisk med en hgj egenkapitalforret-
ning. Derfor leverer denne type aktier ofte en attraktiv
kombination af gode afkast og lave kursudsving. Afde-
ling Stabile Aktier KL kan veere noget for dig, hvis du gn-
sker eksponering til aktiemarkedet med en lavere risiko.

Det danske aktiemarked har — maske overraskende for
mange — veeret et af de bedste aktiemarkeder over de se-
neste ti ar. En af forklaringerne er, at Danmark har flere
verdensledende selskaber inden for udvalgte nicher med
et globalt afseetningsgrundlag. Vi tror pa, at den positive
udvikling vil fortsaette, og hvis du er enig, kan afdeling
Danmark KL vzere noget for dig.
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C WorldWides kerne- og vaekstafdelinger

Il Globale Aktier KL

Il Globale Aktier Akk. KL
Il Globale Aktier Etik KL
M Stabile Aktier KL

I Danmark KL

B Asien KL
B Emerging Markets KL

Afdeling Asien KL investerer i den asiatiske del af emerg-
ing markets. En investering i afdeling Asien KL giver din
opsparing et solidt fodfzeste i verdens p.t. steerkeste vaek-
stlokomotiv. Kina fgrer an i regionen, og de gode vaek-
stmuligheder skal iseer findes blandt Asiens mindre og
mellemstore virksomheder. Ved at vaelge afdeling Asien
KL far du fordelen af vores forvalteres store erfaring i at
finde de rigtige aktier i netop denne region.

Emerging markets-landene er karakteriseret ved hgje
veekstrater drevet af en ung og voksende befolkning,
som aspirerer efter den vestlige levestandard. Det er
denne udvikling, som du far del i ved at investere i afde-
ling Emerging Markets KL. Afdelingen kan veere et
godt supplement til vores globale afdelinger, hvis du kan
leve med en lidt hgjere risikoprofil.

Las mere om afdelingernes strategi, afkastudvikling og
risikofaktorer pa cww.dk.



Bemeaerkninger

til afkast

Alle tal er baseret pd historiske
afkast. Historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast.
Valutaen er DKK. Afkastet kan @ges
eller mindskes pa& grund af ud-
sving i valutakurserne. Administra-
tionshonorar og andre udgifter
afholdt af fonden er inkluderet i
tallene. Gebyrer afholdt af investor
sasom depotomkostninger og
transaktionsomkostninger er ikke
inkluderet. For yderligere oplys-
ninger henvises til prospektet og
central investorinformation for de
enkelte afdelinger, som kan findes
pd www.cww.dk under menu-

punktet Publikationer.

Risikomaerkning af
investeringsprodukter
C WorldWide er forpligtet til at
risikomaerke alle foreningens afde-
linger, der alle har en gul maerkning,
idet der er tale om investerings-
foreningsbeviser. For yderligere
information henvises til foreningens

hjemmeside www.cww.dk.

Andre praktiske
oplysninger

Foreningen opfordrer til, at alle
medlemmer lader sig navnenotere

via deres depotbank.

Redaktionen er afsluttet den 15.
januar 2020. Kvartalsorienteringen
for 4. kvartal 2019 er tilgesengelig
pa foreningens hjemmeside samme

dag. Vi tager forbehold for trykfejl.

Investeringsforeningen
C WorldWide

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

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

Vi tror pa, at vi kan skabe steerke resultater ved at identificere de bedste langsigtede
aktier blandt verdens mange bgrsnoterede virksomheder. Denne sggen har veeret
vores passion i naesten 30 ar.

Vores investeringsfilosofi er enkel — vi har fokus pa fa aktier og fa afdelinger. Dette
fokus giver overblik og betyder, at hver enkelt aktie har afggrende betydning for por-
tefgljernes udvikling. Den enkelthed motiverer os til at bruge al energi pa at sikre, at de
fa udvalgte aktier i portefgljerne til enhver tid hgrer til blandt verdens bedste.

C WorldWide har et af de mest stabile og erfarne forvalterteams i verden, og kernen i
teamet er naesten uaendret siden 1990. Derfor er det de samme mennesker, som siden
starten har holdt fast i vores langsigtede veerdier: Fokus, Stabilitet og Passion.

Alle C WorldWides afdelinger bygger pa de samme grundlaeggende principper. Vi tror
pa aktiv portefgljeforvaltning, hvor vi handplukker aktier for at skabe holdbare in-
vesteringsresultater. Vores holdning er helt enkelt, at nogle selskaber har en bedre
forretningsmodel end andre, og vores kerneydelse er at udpege disse selskaber. Vores
afdelinger ma derfor forventes at have en afkastudvikling, som bliver ganske forskellig
fra markedsudviklingen — naturligvis med det sigte at skabe en hgjere veerditilveekst
pa langt sigt.

Fra tanke til handling
Det er nemt at blive investor i en eller flere af vores afdelinger og fa del i C WorldWides
erfaring og fokuserede investeringsmodel.

Alle vores afdelinger er bgrsnoterede og kan bade kobes og salges via de fleste net-
banker i Danmark. Du finder fondskoderne pa cww.dk, hvor du ogsa kan udfylde en

investeringsordre, som du sender til din bankradgiver.

Du har ogsa mulighed for at investere via din pensionsordning — her bgr du kontakte
din pensionsradgiver og fa radgivning om hvilken metode, der passer bedst til dig.

Vil du vide mere, sa kontakt en af vores medarbejdere pa 35 46 35 46.
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Denne kvartalsorientering er udarbejdet af Investeringsforeningen C WorldWide (CWW). Den er alene ment som generel information og udger ikke
et tilbud eller en opfordring til at gare tilbud, ligesom den ikke skal betragtes som investeringsradgivning eller som investeringsanalyse.
Den er séledes ikke udarbejdet i henhold til de regler, der er fastsat for at fremme investeringsanalysers uafhaengighed, og den er ikke genstand for
noget forbud mod at handle forud for udbredelsen af investeringsanalyse.

Kvartalsorienteringen er udarbejdet p& baggrund af kilder, som CWW anser for palidelige, og CWW har taget alle rimelige forholdsregler for at sikre,

at informationen er sa korrekt som muligt. CWW kan dog ikke garantere informationens korrekthed og patager sig ikke noget ansvar for fejl eller udeladelser.

Meninger og holdninger er alene aktuelle pr. publikationsdatoen.

Artikler i kvartalsorienteringen ma ikke gengives eller videredistribueres helt eller delvist uden CWWs forudgdende skriftlige samtykke.
Historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Prospekt og dokument med central investorinformation er tilgaengelig pa cww.dk.

INVESTERINGSFORENINGEN C WORLDWIDE
Dampfaergevej 26 - DK-2100 Kgbenhavn & - TIf: +45 35 46 35 46 - Fax: +45 35 46 36 00 - www.cww.dk

C WorldWide Fund Management


http://www.cww.dk/
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