Great Dane Globale Aktier
Manedsrapportering for oktober 2023

Portefoljen gav et afkast pa -4,43% i oktober, hvilket var vasentlig
ringere end benchmark pa —2,69%.

Periodeafkast Portefglje Benchmark Forskel
Oktober 2023 -4,43% -2,69% -1,74%
3 mineder -5,49% -5,30% -0,19%
ATD 2023 -0,08% 9,28% -9,36%
1ar -3,62% 3,59% -7,21%
3ar 54,62% 39,72% 14,90%
5ar 42,88% 59,18% -16,30%
7 ar 62,90% 92,28% -29,38%
Siden start 63,63% 104,58% -40,95%

Oktober blev en nerves méned, hvor stigende lange renter isar i
forste halvdel af maneden sendte skvulp gennem aktiemarkedet.
Dernzest fulgte krigen mellem Israel og Hamas, som ledte til sti-
gende oliepriser og yderligere risiko for, at der udbryder en storre
krig i Mellemeosten. Portefoljen er ikke i samme grad eksponeret
mod Israel og Palastina, som det var tilfeldet med Rusland og
Ukraine, sd vi har ikke set nogle direkte effekter af urolighederne.

Centralbankerne i bide Eurozonen og USA har taget en puster
fra de gentagne rentestigninger, og der begynder at vare tilstraek-
kelige tegn p, at den pengepolitiske stramning far den onskede
effekt. Det amerikanske boligmarked er eksempelvis gaet i std, og
man skal helt tilbage til 2010 for at finde et lige si lavt aktivitetsni-
veau. Dog er huspriserne begyndt at udvikle sig positivt hen over

sommeren.

Regnskabsszsonen for tredje kvartal er skudt i gang, og billedet
indtil nu er, at gode regnskaber belonnes helt som normalt, mens
middelmadige eller skuffende regnskaber medforer voldsomme
kursfald, hvilket understreger den store usikkerhed i markedet.
Det blev iszr illustreret ved franske Worldline, som faldt hele
56% pa dagen for en nedjustering. Selskabet indgar ikke i vores
portefolie, men det kan vare relevant at tage et kig nu, pd det,

som kan have vaeret en overreaktion.

Blandt portefoljens selskaber var det vanen tro Wells Fargo, der
skod sxsonen i gang med et regnskab, som var en smule bedre
end forventet. De fleste store amerikanske banker ser deres ud-
linsboger falde en smule, da mange bankkunder skifter kontante
indestdende ud med pengemarkedsfonde, aftaleindskud eller al-
ternative placeringer, hvor forrentningen er hojere. Men bankerne
tjener stadig rigtig gode penge, nér forskellen mellem deres ind-
og udlinsrente er sa hoj, som vi ser det for ojeblikket bade i USA,
men ogsa herhjemme. Der hensattes dog ogsa til storre tab pa
udldnene, men indtil videre har sektoren varet forskinet. Overve-
jende sandsynligt er det, at vi vil begynde at se flere tab, nar gamle
lin skal refinansieres, hvilket ogsa er grunden til, at man sé ofte
taler om, at den reelle effekt af rentestigninger kommer med en
betydelig forsinkelse.

Den storste positive bidrager til portefoljen i oktober var ameri-
kanske AT&T, der oven pi et fint regnskab opjusterede deres
forventninger for helaret. De ser god vakst i 5G, fremgang i
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deres indtjening pa tvars af det meste af produktportefoljen og
pzn kundetilvaekst.

Finske Nokia 14 omvendt i bunden af tabellen, da deres nordame-
rikanske kunder har nedbragt lagre og derfor ikke har efterspurgt
sd meget af Nokias udstyr. Finnerne forventer et svagere marked i
de kommende ar og annoncerede detfor en nedskering, der om-
fatter op mod 14.000 ansatte.

Intel kunne med deres Q3 regnskab endnu en gang berette om
planmeessig fremgang med deres meget ambitiose investerings-
program, der har som formal genvinde forerpositionen pa pro-
duktion af mikrochips. Intel har gennem en leengere periode skuf-
fet, og de har haft svaert ved at overbevise markedet om, at de vil
komme i mal med projektet. Men det er si smét ved at ga op for
markedet, at det rent faktisk kan lykkes for dem, og de annoncere
flere nye kunder, som committer sig til at skulle kore deres syste-
mer pa Intel chips, som endnu ikke er ferdigudviklede. Det indi-
kerer, at der er kunder, som tror pa projektet - men samtidig ogsa
tror pa, at Intel produkterne bliver ligesd gode relativt til konkur-
renterne, som de har varet tidligere. Mediernes fokus er stadig
altovervejende pa Al hvor Intel ogsa har et produkttilbud, og
selvom iszr Nvidia og deres GPU’er er lobet med opmaerksom-
heden, er Intel af den klare overbevisning, at der ogsa skal bruges
CPU’er, som er deres spidskompetence. Intel aktien steg 10% pa
dagen for regnskabet og er dermed steget cirka 45% ar-til-dato.

Franske BNP Paribas, som ogsa er at finde i den kedelige ende af
bidragstabellen, kunne i slutningen af maneden fremvise et god-
kendt Q3 regnskab. De forméede at oge deres underliggende ind-
tegter mere end deres omkostninger, og pa trods af stigende inf-
lationspres folger BNP sin plan for omkostningsbesparelser frem
mod 2025. Den franske storbank har generelt medvind pa tvars
af divisionerne, hvilket understreger, hvor sterk og veldiversifice-
ret forretningen er, hvilket aktionzrerne heldigvis ogsa far at
maerke med et udbytte pa flotte 7,13%.

Der var ingen keb eller salg i oktober.
Great Dane Fund Advisors A/S

Ridgiver for Investeringsforeningen Great Dane

Udviklingi portefeljens afkast versus benchmark siden start
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Investeringsforeningen Great Dane og Great Dane Fund Advisors A/S har alle rettigheder til dette produkt. Investeringsforeningen Great Dane og Great Dane Fund Advisors A/S patager sig intet ansvar for,

hvorvidt informationerne er fuldstzendige, korrekte eller ajourforte. Anvendelsen sker alene pd eget ansvar. Investeringsforeningen Great Dane yder ikke investeringsradgivning. I intet tilfelde er Investerings-

foreningen Great Dane og/eller Great Dane Fund Advisors A/S ansvarlige for tab, der matte opstd som folge af brugen af dette produkt. Den, der anvender informationen eller dele heraf, bor vare opmarksom
pa, at informationen afspejles ved tidspunktet for tilblivelsen og derfor hurtigt kan blive uaktuel. Opsparing gennem afdelinger i en investeringsforening indebzrer altid en risiko. Historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. De penge, der placeres i en afdeling af en investeringsforening, kan bide oges og mindskes i vaerdi, og det er ikke sikkert, at placeret kapital tilbagevindes.



Nogletal, oktober 2023

(vaegtet gennemsnit) Portefolje Benchmark

Udbytteprocent 3,77 2,20 1,57
Kurs/indtjening (P/E) 16,44 27,87 -11,43
Estimat for kurs/indtjening (Forw. P/E) 9,57 20,09 -10,52
Kurs/pengestrom (P/CF) 6,53 17,50 -10,97
EV/EBITDA 7,46 18,30 -10,84
Kurs/salg (P/S) 1,30 5,07 -3,76
Kurs/indre vardi (P/B) 1,69 12,04 -10,35
Overskudsgrad (%) 14,80 21,46 -6,66
Egenkapitalens forrentning (%o) 14,10 31,29 -17,19
Omsztningsvakst (%) 7,60 13,32 -5,72
Nettogzld/egenkapital (%o) 34,70 93,68 -58,98
Markedsvardi (mia. DKK) 3489 3.067,5 -2.719

Sektorfordeling, oktober 2023

Benchmark

10 storste positioner i portefoljen, oktober 2023 Ultimo vaegt

Andeli pct.

At&T Inc 4,05
Gilead Sciences Inc 3,74
Intel Corp 3,61
Cisco Systems Inc 3,53
Deutsche Bank Ag 3,47
Argan Inc 341
Ck Hutchison Holdings Ltd 3,25
Pfizer Inc 3,20
Wells Fargo & Co 3,20
Sawai Group Holdings Co Ltd 3,16
Top 10 vegt 34,62

41 selskaber i portefoljen.
Sektorafkastbidrag, oktober 2023

Andelipct. Portefolje

Financials 19,16 14,90 4,26
Information Technology 16,26 2223 -5,98
Health Care 14,05 12,62 1,43
Consumer Staples 10,58 7,31 327
Industrials 10,53 10,73 -0,20
Consumer Discretionary 9,24 10,69 -1,45
Materials 8,80 4,08 4,72
Communication Setvices 6,28 7,26 -0,98
Cash & Equivalents 3,09 0,00 3,09
Energy 2,02 514 3,11
Utdlides 0,00 2,72 -2,72
Real Estate 0,00 2,33 -2,33
I alt 100,00 100,00 0,00

Top 10 bidragere til afkast, oktober 2023

Selskab Gns. vegt

Bidrag i procentpoint Portefolje Benchmark

Cash & Equivalents 0,01 0,00 0,01
Communication Setrvices -0,01 -0,13 0,11
Energy -0,27 -0,22 -0,05
Consumer Staples -0,29 -0,10 -0,19
Health Care -0,31 -0,50 0,18
Industrials -0,41 -0,42 0,00
Consumer Discretionary -0,63 -0,48 -0,15
Materials -0,65 -0,13 -0,52
Financials -0,67 -0,48 -0,19
Information Technology -1,07 -0,13 -0,95
Utilities 0,00 0,02 -0,02
Real Estate 0,00 -0,07 0,07
I alt -4,31 -2,63 -1,68

Bund 10 bidragere til afkast, oktober 2023

Selskab Gns.

At&T Inc 3,82 0,15 4,77
Sawai Group Holdings Co Ltd 2,97 0,15 3,71
Gilead Sciences Inc 358 0,15 5,07
Intel Corp 3,44 0,08 2,94
General Mills Inc 1,94 0,05 3,18
Movado Group Inc 2,88 0,03 2,13
Argan Inc 333 0,03 1,42
Kroger Co 2,55 0,03 1,65
American International Group Inc 3,04 0,02 1,43
Henkel Ag & Co Kgaa 1,49 0,01 1,01

Regional eksponering, oktober 2023
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Hewlett Packard Enterprise Co 2,82 -0,35 -11,23
Bnp Paribas Sa 3,10 -0,33  -10,08
Nokia Oyj 2,52 -0,30  -11,04
Lovesac Co 1,46 -0,29  -17,16
Lumentum Holdings Inc 1,97 -0,29 -12,99
Mosaic Co 3,02 -0,29 -8,53
Technip Energies Nv 2,16 -0,28  -1231
Sanofi Sa 1,74 -0,28  -1547
Pfizer Inc 3,29 -0,28 -7,63
Molson Coors Beverage Co 2,68 -0,27 -8,92

3 ars risikonggletal

Standardafvigelse IGD 15,42
Standardafvigelse benchmark 14,78
Sharpe ratio 1,07
R’ 0,76
Beta 0,91
Alpha 5,62%
Tracking error 7,69%
Omkostninger

Lobende drlige omkostninger 0,75%
Marginal omkostningsprocent 0,60%
Indirekte handelsomkostninger 0,04%

Bemaerk: Pé denne side er nogletal og afkastbidrag beregnet pa grundlag af portefoljens
daglige beholdninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet Eikon, hvorfor der
kan vaere mindre afvigelser, nir der sammenlignes med forsidens afkast, som er beregnet
pa grundlag af de officiclle indre vardier. Enkelte observationer (outliers) kan derfor
pavitke cksempelvis P/E og P/CF vardier betydeligt, nir en virksomheds resultat eller
pengestrom eksempelvis er negativt eller ligger taet pa nul.

1) Marginal omkostningsprocent er den omkostningsprocent afdelingen vil falde til i takt
med, at formuen stiger.

2) Indirekte handelsomkostninger er et estimat for omkostninger ved undetliggende
handler med portefoljens aktier, sakaldt *spread’, og indgér i forvejen i indre veaerdi be-
regningen og dermed omkostningerne.

Kilde: Invest Administration og Refinitiv Eikon.
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