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Vi helder mod en positiv aktieeksponering og en klar malsaetning om at skabe gode afkast under
de nuvaerende turbulente omstendigheder.

Carnegie WorldWide Long/Short steg med 10,5% i kvartalet malt i euro, mens de globale aktie-
markeder steg med 10,8% og benchmark (3 mdr. Euribor) gav et afkast pa 0,4%.

Siden fondens start er der skabt et solidt afkast pa 101,7% (8,6% p.a.) sammenlignet med 23,4%
(2,5% p.a.) pa fondens benchmark (3 mdr. Euribor) og 39,3% (4,0% p.a.) pa verdensaktieindekset

MSCI AC World. | fondens levetid har udsvingene i fonden malt ved standardafvigelse kun ud-
gjort 72% af udsvingene i verdensaktieindekset.

)
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Long/Short Fund

Afkastudvikling (start indeks 100) Performancekommentar for kvartalet
EUR Logrimisk sk Fonden steg 10,5% mialt i euro i kvartalet, mens aktieverdensindekset steg med
10,8% og den korte europziske pengemarkedsrente steg med 0,4%.

240

20 Den vasentligste arsag til kvartalets positive afkast var fondens relativt hoje net-

180 toeksponering. Vi startede kvartalet med et positivt syn pd aktiemarkederne,
hvilket viste sig at vare rigtigt, trods den fortsatte uro omkring den politiske
og okonomiske udvikling swrligt i Europa. Portefoljens pairs bidrog positivt til
140 performance, mens de aktier, der bidrog mest positivt pa den lange side, blandt

160

andet var inden for teknologi og defensive forbrugsgoder. Samsung Electronics,
120 Google, Axis Communications og Philip Morris International steg alle med mere
end 25%, mens ogsd Genting Berhad havde et starkt kvartal. De storste nega-
100 tive bidrag kom fra de indiske aktier Asian Paints, HDFC samt norske DNB. P4
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= CWW Long/Short Fund ..
== 3 mdr. gennemsnitlig Euribor negativt i et kvartal, hvor markedet steg med 10,8%.

fondens korte side, som primert bestdr af futures, var bidraget som forventet

Risikofaktorer og forventninger

Aktiemarkederne udviklede sig steerkt i 4. kvartal trods fortsat stor politisk og
okonomisk uro. Den politiske dimension fyldte meget i kvartalet, og kommer
ogsi til at spille en dominerende rolle i 2012. Der er prasidentvalg bide i USA og
Frankrig, mens Kina stir over for et lederskifte. Det bliver en kunst at hdndtere
og lose bankernes solvensproblem, forbrugernes gald samt stigende statsgzld,
uden at den okonomiske vakst kollapser med efterfolgende hoj arbejdsloshed og
social uro. Der findes ikke nogen enkel losning, og den igangvarende geldsned-
bringelsescyklus har stadig lang vej igen. Det kommer altsa til at tage tid, og som
altid kan politiske indgreb lede til utilsigtede konsekvenser. 2012 bliver forment-
lig et 4r kendetegnet ved lav okonomisk vakst i store dele af verden, men bortset
fra i Buropa anser vi ikke en ny recession som sandsynlig. Den amerikanske
okonomi sluttede 4. kvartal med et overraskende steerkt momentum og kan blive
den store overraskelse i 2012, hvis den fortsatter med at udvikle sig bedre end
markedets forventninger. I sd fald kommer det til at have en positivt effekt pa
Europa, og 2012 kan vise sig at blive et godt ar pa de globale aktiemarkeder.

Performance i Emerging Markets var meget svag i det forgangne dr. Det var en
negativ overraskelse for os, da vi havde forventet en betydeligt bedre udvikling;
Den okonomiske udvikling var som forventet god, og de storste Emerging Mar-
kets lande slds generelt ikke med de samme gzldsproblemer som det meste af
den vestlige verden. Der blev dog fort en strammere skonomisk politik i bl.a.
Kina, Indien og Brasilien pga. eget inflationspres, hvilket kan forklare den svage
udvikling. Den strukturelle historie om Emerging Markets er dog stadig intakt,
og lempes pengepolitikken i 2012, kan det ogsd medfore staerkere aktiemarkeder.

Selv om der er en rakke positive tegn, bliver 2012 sandsynligvis praget af en

fortsat kamp mellem pd den ene side monetzr reflation og pa den anden side
svag okonomisk vakst. I si fald bliver det endnu et 4r med hej volatilitet.
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Vi er dog ikke specielt negative grundet markedets generelt rimelige prisfastsat-

Forventninger til telse og troen pd, at den globale gkonomi, med Europa som undtagelsen, ikke
Long/Short Fund falder i en ny recession. Kendte tail risks” eller ekstreme risikoscenatier som
Vi er ikke specielt negative i vores f.eks. euroens kollaps er dog storre end normalt, og kan skabe problemer.

forventninger til udviklingen grun-
det markedets generelt rimelige

prisfastsattelse. Med Europas som Den aktuelle investeringsstrategi
undtagelse ser vi ikke en ny reces- Carnegie WorldWide Long/Short fastholder den langsigtede strategi med satligt
sion som sandsynlig. fokus pd strukturelle vekstselskaber. Vi er fortsat skeptiske over for den vestlige

finansielle sektor, og portefoljens positive eksponering til sektoren er primeart i
Emerging Markets. Vi fastholder ogsa vores betydelige eksponering mod stabile
vakstselskaber sxrligt inden for defensive forbrugsgoder.

I den evige balancegang mellem kortsigtet risikoafdakning og langsigtet kurspo-
tentiale har vi en positiv nettoeksponering. Vi ser mange attraktive selskaber pa
serdeles attraktive kursniveauer pd den lange side af portefoljen. Prissetningen
af aktier er trods stigningerne i 4. kvartal pa et lavt niveau, serligt nar der tages
hojde for rente- og inflationsniveau. Vi anerkender samtidig den store makro-
okonomiske og politiske usikkerhed og ligger derfor nettolangt i mange defen-
sive selskaber. Den storste enkelte risikofaktor er fortsat usikkerheden omkring
statsgzelden og banksystemet i Europa.

Vasentlige omlaegninger pa den korte og lange side

Vi tilfejede tre nye aktier og solgte tre 1 lobet af kvartalet. En af de nye aktier er
franske I’Occitane, der er en hurtigt voksende kosmetikproducent og -forhand-
ler noteret i Hong Kong, Selskabet fokuserer pa organiske produkter og henter
omkring 50% af omsztningen i Asien. Hollandske KPN blev solgt pga. usikker-
hed om den fremtidige indtjening,

Vi solgte DNB og kebte Svenska Handelsbanken i stedet. Svenska Handelsban-
ken er en kvalitetsbank, hvor der kan forventes lave kredittab selv under svage
okonomiske konjukturer. Vi solgte ogsid BIM grundet den ogede okonomiske og

ZOndeons 5rsraPP°"thsadmt ZLOSP‘Zkt kan fin- politiske usikkerhed i Tyrkiet, samt for at finansiere kobet af amerikanske Visa.
SR sl BIM er et serdeles veldrevet selskab, som vi godt kan forestille os, at vi keber

punktet Information - Publikationer; eller ] . . . . . R .

ler Gledivenes ved) hevaeks o clies tilbage i portefoljen igen, men vi ser et storre potentiale 1 Visa i 2012. Visa er

bet. Vi skal oplyse, at tallene i denne kvar- verdens forende selskab inden for kortbaserede transaktioner med en markeds-

talsorientering er historiske, og at tidligere andel p4 mere end 60%. En stigning i elektroniske betalinger i vesten samt kraftig

afkast ikke kan anvendes som en palidelig
indikator for fremtidige afkast. Samtidig
skal vi ggre opmarksom pa, at Carnegie
WorldWide Long/Short Fund opggres i

euro, og at gevinster kan blive foroget eller Vi tog ingen nye korte positioner, da vi kun ser et lille potentiale i den type af
fkormmds'ket TP E T INE T lavkvalitetsselskaber, som vi foretraekker at ga kort i. Fortsatter markederne med
ursen. . . . . . .
at stige i 2012, vil der formentlig fremkomme nye interessante muligheder.

vaekst 1 Emerging Markets taler for en god strukturel vakst i selskabet mange ér
fremover.

Redaktionen er afsluttet den 13. januar
2012. Kvartalsorienteringen for 4. kvartal

3311 er foe”;'iggilc’ft Ee WWW";WW"Z‘;dge' Korrelation og standardafvigelse
og udsendet til investorer den 27. ja- . . . . .

RUAr 20120 Vilager forbeheld or e ki Fonden havde en sar_n_horlghed/ korrelation i kvart.alet i forhold til Verdegsmarked—
kvartalsorienteringen. et pa 0,5. Fondens risiko, udtrykt ved standardafvigelsen, var pa 11,4% i kvartalet.

Det var fortsat lavere end standardafvigelsen pa MSCI AC Wortld, som 14 pa 15,5%.
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LOI‘IgIShOI‘t Fund Nggletal 31.12.11 30.09.11 Afkastudvikling (start indeks 100)

Formue (i 1.000 EUR) 98.282 96.292 EUR Logaritmisk skala
Cirkulerende andele stk. 487.294  527.717 240

Investeringsfilosofi Indre vaerdi 201,69 182,47

Det er fondens formal at skabe et 200

langsigtet godt absolut afkast t Fondskode

angsigtet godt absolut afkast uanse

gsigtet 8 - i VP 1631284 '®

aktiemarkedsudviklingen. Investerings-
(ISIN LU0171715930) 160

filosofien er kendetegnet ved at veere

meget fokuseret. Der investeres typisk  Risikomarkning B 0

i maksimalt 30 selskaber pad den lange

side, med maksimalt 10 "pair trades”  Udvikling i brutto- og nettoeksponering 120

samt maksimalt 30 short positioner.  Investeringsgrad (%) Okt Nov Dec

Fondens investeringer er baseret pa fun- ~ Bruttoeksponering 165 166  1¢8 100

damentalanalyse Og det |ange Seje tr&k Nettoeksponering 96 100 100 Jun03 Jun04 Jun05 Jun06 Jun07 Jun08 Jun09 Jun10 Jun11

. . . ! == CWW Long/Short Fund

Omsatningshastigheden er typisk lav. Egg;fﬁ;‘;;g;ﬂe”ng 143 142 145 — 3 mdr. gennemsnitlig Euribor

Nettoeksponering 70 73 74

beta-justeret

Afkast og standardafvigelse malt i EUR

Okt Nov Dec Q3 Q4 Avr til dato 12mdr.rl 2009 2010 Levetid* Pa.
Afkast pa portefaljen (%) 54 -02 50 -36 105 -1,0 -1,0 23,1 246 101,7 8,6
Afkast pa benchmark®* (%) 0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 14 14 1.2 0,8 234 2,5
Afkast pa MSCI ACWI¥* (%) 6,5 0,5 35 -108 108 -42 -42 258 20,5 393 4,0
Standardafvigelse pa portefaljens afkast p.a. (%) 9,6 144 92 196 114 14,2 14,2 143 110 121 121
Standardafvigelse pd MSClI ACWI* (%) 161 188 102 221 155 16,0 16,0 192 135 16,8 16,8
Korrelationskoefficient mellem portefgljen og MSCI ACWI¥ 0,3 0,8 0,1 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
r? til MSCI ACWI¥ (%) 94 634 21 386 229 36,6 36,6 20,7 369 26,2 26,2
Sharpe ratio CWW Long/Short 0,2 0,2 1,0 31 0,5 0,5
* Levetid er beregnet fra den 24. juni 2003. / ** Benchmark er 3 maneders gennemsnitlig Euribor.
*% Pr. 1.1.2010 @&ndret fra MSCI aktieverdensindeks til MSCI All Country aktieverdensindeks inkl. geninvesterede nettoudbytter omregnet til EUR.
Aktieportefgljen pr.31.12.2011
USA og Canada Japan @vrige Fjerngsten Storbritannien Kontinental- “Emerging Total Beta
europa Markets”
Energi Sinopec 4,5 BG Broup 4,4 8,9 7,7
Ravarer Alcoa -1,2 Asian Paints 1,6 58 4.8
Freeport-
McMoRan 1,5
Newmont
Mining 3,9
Industri og service Praxair 4,0 Fanuc 3,6 ABB 4,1 14,6 149
Schneider
Electric 2,9
Forbrugsgoder Genting Berhad 3,8 Daimler 3,3 11,6 10,9
- cykliske L'Occitane 1,3 Inditex 3,2
Forbrugsgoder Lorillard 3,6 BAT 12,7 Nestlé 9,1 42,2 25,5
- defensive McDonald’s 4,1 Swedish Match 7,5
Philip Morris 5,2
Medicinal Novo Nordisk 3,6 3,6 22
Finans HDFC 9,5 Standard Svenska 16,4 15,5
Chartered 4,0 Handelsbanken 2,9
Informations- Google 4,2 Samsung SAP 34 22,3 20,3
teknologi Apple 3,2 Electronics 4,2
Hewlett-
Packard 2,6
Microsoft 3,0
Salesforce.com -1,1
Visa 2,8
Telekommunikation Vodafone 4,9  Axis Commu- 6,5 4,8
nications 1,6
Koncessioneret 0,0 0,0
service
Markedsindeks Russell 2000 Stoxx 50 -31,5 -32,6
Mini (Future) -13,2 (Future)-13,6
Euro Stoxx 50
(Future) -4,7
Total 22,6 3,6 24,9 26,0 233 0,0 1004 -
Beta-justeret 15,4 3,6 20,0 20,2 14,8 0,0 - 74,0

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