Great Dane Globale Aktier

Mdanedsrapportering for november 2023

Portefalien fik et afkast p& 3,45% i november, hvilket var noget
lavere end benchmark, som gav et afkast p& 5,85%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
November 2023 3,45% 5,85% -2,40%
3 méneder -1,73% 1,00% -2,73%
ATD 2023 3,37% 15,67% -12,30%
1ar -2,80% 6,93% -9,73%
3 &r ann. 12,99% 10,43% 2,56%
5 &r ann. 7,59% 10,76% -3,17%
7 &r ann. 6,77% 9,93% -3,15%
Siden start ann. 6,13% 9,13% -3,00%

November blev en p& mange maéder vild maned pd aktiemarke-
det, og benchmarket kunne fremvise den starste stigning siden ok-
tober 2022. En stigning som for en gangs skyld var lidt bredt fun-
deret, hvor markedet iszer reagerede positivt pd ménedens infla-
fions- og arbejdslashedsnegletal fra USA. Begge tal viste tegn p&
normalisering, hvilket gav markedet héb om, at det nu er slut med
rentestigningerne. Den amerikanske skonomi er fortsat staerk i
mange henseender, s& mange skonomer og banker taler nu for en
bled landing og altsd ingen dyb recession. Faldende renter er som
bekendt katalysator for heje afkast pa aktier, hvilket de markante
stigninger i november ogsd vidnede om.

Vi er nu ikke helt s& sikre pd, at renten genfinder de rekordlave
niveauer, da ekonomi og arbejdsmarked er mere robuste end for-
ventet, og der er givet kleskkelige lenstigninger i bdde USA og Eu-
ropa i de seneste 12 méneder. Dermed vurderer vi stadig, at kli-
maet for valueinvestering er gunstigt, og at vi kan fastholde den
afkastmaessige fererposition, vi har haft siden renterne bundede i
2020. Men november méned blev altsd en undtagelse.

Tallene for onlinesalget i amerikanernes Cyber Week, fra Thanks-
giving og til Cyber Monday viste en stigning pé& 7,8% relativt fil sid-
ste ar. | &r blev der dog ogsd sat ny rekord for keb pé& afbetaling.
Alene Cyber Monday blev der kebt for naesten 1 mia. pd afbeta-
ling ud af den samlede handel p& 12,4 mia. USD. Med andre ord
har amerikanerne lagt recessionsfrygten bag sig.

Selvom det fortsat er de sékaldte "Magnificent 7" aktier, som har
stdet for sterstedelen aof markedsafkastet i &r, var novembers kurs-
stigninger bredere funderet. | tabellen med sektorafkastbidrag p&
side to, var benchmark dog endnu engang drevet af iszer IT. Vores
portefalie er undereksponeret her, da hovedparten of selska-
berne er store vaekstselskaber, og derfor var det i denne sektor,
broderparten af afkastforskellen p& vores portefelie og bench-
mark opstod.

Et par valueaktier er det dog lykkedes os at finde i IT-sektoren, og
der er ogsd en aof dem, nemlig Intel, som rider med p& semicon-
ductor- og Al-belgen. Intel er den aktie i portefalien, som er steget
mest i &r med lidt over 60%.

CREAT DANE

P& listen finder vi ogsé tre af portefaliens bankaktier, som fortsaet-
ter med at vise gode takter. Overveegten i finans gav da ogsd det
klart sterste sektorbidrag i november. UBS, som i forbindelse med
forérets bankkrise overtog deres schweiziske konkurrent Credit
Suisse, aflagde Q3 regnskab i november, hvor de fortsat havde
fokus pé integrationen. Regnskabet var p& papiret negativt, men
da UBS fik paduttet eerkerivalen til en voldsom faverpris, er det
nzerliggende, at ledelsen ikke ensker at se alt for profitable ud i
de kommende kvartaler. Handlens vilkér har medt kritik pé hjem-
mebanen i Schweiz og tiltrukket politisk interesse.

Portefaliens canadiske finanskonglomerat Power Corp of Canada
havde et steerkt Q3, hvor portefelieselskaberne Great-West Li-
feCo og Groupe Bruxelle Lambert begge viste fremdrift relativt fil
sidste &r. En value driver ved investering i Power Corp er, at man
kan f& deres portefalieselskaber med en vaesentlig konglomerat-
rabat, en rabat som vi og Powers ledelse med tiden hdber af f&
nedbragt. Aktien giver samtidig et udbytte pd& 5,76% og har at-
traktive unoterede investeringer i b&dde Dsten og Nordamerika.

Siemens aflagde et regnskab, som indeholdt flere nye rekorder.
De har flot veekst i ordrebogen, og selvom kunderne i dele of for-
retningen bestiller senere, nu hvor leveringstiderne er normalise-
rede, var omsaetningen 10% hojere end sidste ar. For heldret 2023
var deres Book-to-bill ratio p& 1,19, hvilket betyder, at de har
modtaget ordrer for 1,19 euro for hver 1 euro faktureret omseet-
ning.

| den modsatte ende aof tabellen & Cisco. Paradoksalt nok aflagde
de det bedste Q1 resultat i selskabets historie, men en nedgang i
deres ordrebeger pé& 20% og en nedjustering af deres forventnin-
ger til 2024 sendte aktien til teelling medio maneden.

Der blev primo mé&neden foretaget en mindre rebalancering, men
ellers er der ikke kabt nye akfier til portefalien.

Great Dane Fund Advisors A/S

Radgiver for Investeringsforeningen Great Dane

Udvikling i 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 fuldsteendige, korrekte eller ajourferte. Anvendelsen sker alene p& eget ansvar. Investeringsforeningen Great Dane yder ikke investerings-
rédgivning. | intet filfeelde er Investeringsforeningen Great Dane og/eller Great Dane Fund Advisors A/S ansvarlige for tab, der matte opstd som felge af brugen af dette produkt. Den,
der anvender informationen eller dele heraf, ber veere opmaerksom pd, at informationen afspejles ved tidspunktet for tilblivelsen og derfor hurtigt kan blive uaktuel. Opsparing gennem
afdelinger i en investeringsforening indebaerer altid en risiko. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. De penge, der placeres i en afdeling af en investeringsforening, kan
bdade eges og mindskes i veerdi, og det er ikke sikkert, at placeret kapital tilbagevindes.



Nagletal, november 2023

(veegtet gennemsnit) Portefelie Benchmark  Forskel
Udbytteprocent 3,60 2,05 1,55
Kurs/indtjening (P/E) 8,73 29,68  -20,95
Estimat for kurs/indtjening (Forw. P/E) 10,59 22,05 -11,46
Kurs/pengestrem (P/CF) 6,65 19,71 -13,06
EV/EBITDA 13,58 21,02 -7,45
Kurs/salg (P/S) 1,35 5,47 -4,13
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,71 13,66 -11,95
Overskudsgrad (%) 14,80 21,27 -6,47
Egenkapitalens forrentning (%) 13,88 32,31 -18,44
Omseetningsvaekst (%) 8,09 13,31 -5,22
Nettogaeld/egenkapital (%) 35,13 92,58 -57,46
Markedsveerdi (mia. DKK) 355,3  3.325,1 -2.970
Sektorfordeling, november 2023

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 19,78 15,03 4,75
Information Technology 17,88 23,13 -5,80
Health Care 13,31 12,22 1,09
Consumer Staples 10,95 7,00 BLO5!
Industrials 10,42 10,82 -0,40
Consumer Discretionary 9,22 10,83 -1,61
Materials 8,94 4,06 4,88
Communication Services 5,91 7,17 -1,26
Cash & Equivalents 2,20 0,00 2,20
Energy 1,95 4,69 -2,74
Utilities 0,00 2,66 -2,66
Real Estate 0,00 2,39 -2,39
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, november 2023

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Intel Corp 3,75 0,77 18,90
Wells Fargo & Co 3,13 0,39 9,43
Photronics Inc 2,84 0,38 11,37
Lovesac Co 1,50 0,36 22,05
Deutsche Bank Ag 3,44 0,34 10,21
Kia Corp 3,03 0,33 13,15
Power Corporation Of Canada 2,85 0,33 11,36
Ubs Group Ag 2,06 0,32 17,55
Siemens Ag 1,36 0,29 23,10
Mosaic Co 2,85 0,28 6,93

Regional eksponering, november 2023
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Stamdata per ultimo november 2023
ISIN kode DK0060579423
Benchmark MSCI World
Formue i mio. kr. 500,3
Indre veerdi 124,97
Startdato 27. januar 2015
Afdelingstype Udbyttebetalende
Administrator Invest Administration A/S
Depotbank & market maker Sydbank A/S

Investeringsradgiver Great Dane Fund Advisors A/S

10 sterste positioner i portefeljen, november 2023  Ultimo veegt
Andel i pct.

Intel Corp 3,96
At&T Inc 3,90
Deutsche Bank Ag 3,54
Pfizer Inc 8135
Gilead Sciences Inc 3,27
Wells Fargo & Co 3,22
Hewlett Packard Enterprise Co 3,21
Kia Corp 3,16
Argan Inc 3,12
American International Group Inc 3,02
Top 10 veegt 33,75

41 selskaber i portefelien.

Sektorafkastbidrag, november 2023

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark Forskel
Financials 1,83 1,08 0,75
Information Technology 0,93 2,23 -1,30
Consumer Discretionary 0,63 0,78 -0,15
Materials 0,30 0,23 0,07
Industrials 0,08 0,73 -0,65
Energy 0,07 -0,14 0,21
Communication Services 0,04 0,33 -0,29
Cash & Equivalents -0,03 0,00 -0,03
Consumer Staples -0,09 0,07 -0,16
Health Care -0,27 0,29 -0,56
Utilities 0,00 0,09  -0,09
Real Estate 0,00 0,19  -0,19
I alt 3,50 589 -2,39
Bund 10 bidragere til afkast, november 2023

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Cisco Systems Inc 3,18 -0,25 -10,19
Schneider National Inc 1,52 -0,18 -12,02
Movado Group Inc 2,76 -0,17 9,17
Itv Plc 2,24 -0,15  -4,96
Western Forest Products Inc 1,12 -0,13 -11,93
Gilead Sciences Inc 3,40 -0,10  -5,62
General Mills Inc 2,54 -0,08 -5,58
Gsk Plc 2,62 -0,06  -0,68
Kroger Co 2,62 -0,06 -4,96
Ck Hutchison Holdings Ltd 3,05 -0,04  -4,03
3 &rs risikonggletal

Standardafvigelse IGD 14,32
Standardafvigelse benchmark 14,14
Sharpe ratio 0,95
R? 0,72
Beta 0,87
Alpha 4,41%
Tracking error 7,82%

Omkostninger

Lebende arlige omkostninger 0,75%
Marginal omkostningsprocent 0,60%
Indirekte handelsomkostninger 0,04%

Bemaerk: P& denne side er negletal og afkastbidrag beregnet p& grundlag af portefeliens
daglige beholdninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet Eikon, hvorfor der kan
veere mindre afvigelser, nar der sammenlignes med forsidens afkast, som er beregnet pa
grundlag af de officielle indre veerdier. Enkelte observationer (outliers) kan derfor p&virke
eksempelvis P/E og P/CF veerdier betydeligt, nar en virksomheds resultat eller pengestrem
eksempelvis er negativt eller ligger teet p& 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 underliggende handler
med portefaliens aktier, sékaldt ‘'spread’, og indgér i forvejen i indre veerdi beregningen og
dermed omkostningerne.

Kilde: Invest Administration og Refinitiv Eikon.
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