Great Dane Globale Aktier

Mdanedsrapportering for december 2023

Portefelien gav et afkast pd 5,71% i december, hvilket var bedre
end benchmark, som gav et afkast p& 3,56%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
December 2023 5,71% 3,56% 2,14%
3 méaneder 4,50% 6,67% -2,17%
1éar 9,26% 19,79% -10,53%
3 ar ann. 13,75% 11,02% 2,72%
5 ar ann. 11,16% 13,58% -2,42%
7 ar ann. 7,06% 10,04% -2,98%
Siden start ann. 6,74% 9.47% -2,73%

December blev en positiv afslutning pé et meget useedvanligt in-
vesteringsdr. Da vi gik ind i 2023, var det med en udbredt for-
ventning om, at det ville blive et afkastmaessigt magert ar, da re-
cession ville komme til ot preege verdensgkonomien.

Rentestigningerne var endelig kommet i 2022, og de var kommet
meget hurtigt. Men centralbankernes operation “stop inflationen”
er forelebig lykkedes overraskende godt, s& ved drets udgang
var optimismen retur. Markedets tro pd, at renterne igen skal
saenkes markant, sendte aktierne op, s& de sluttede dret i top-
form og teet p& rekordniveauerne fra slutningen af 2021.

lkke mange havde troet, at hejere renter ville resultere i hverken
10% eller 20% afkast, ndr der bé&de var udsigt fil recession og
samtidig var krig i b&de Ukraine og efterfalgende Mellemasten

Great Danes valuefilosofi og strategi har haft rigtig godt af ren-
testigningerne de seneste par ar, og ved drets begyndelse s&
det ud fil, at 2023 ville blive endnu et godt ar for valueaktier. Det
blev det slet ikke. Vaekstaktierne, drevet aof de store amerikanske
teknologivirksomheder klarede sig hele 25% bedre end valueak-
tierne, og det er en velkendt sag, at en smal gruppe teknologi-
virksomheder tegnede sig for langt sterstedelen of afkastet.

Men ser vi p& de seneste 36 méneders afkast, er det tydeligt, at
valueaktier har f&et comeback, siden renterne begyndte at stige
i august 2020. Af de over 300 danske investeringsforeninger,
som har eksisteret i mindst tre &r, er der kun et par stykker, som
kan haenge med Great Dane Globale Aktier mélt over de tre ér,
hvor renten har veeret lidt teettere p& normal.

Medvinden til valueaktier sluttede brat med ferst Silicon Valley
Bank krisen i marts og den efterfalgende eufori omkring kunstig
intelligens. Ved udgangen af oktober havde kun 20 of de 1.550
aktier i verdensindekset tegnet sig for 9,0% af arets afkast pé
9,8%. En sé& ekstrem koncentration aof afkastet er aldrig fer set.

Herhjemme var det tilsvarende Novo Nordisk, der leverede 95%
af afkastet fra danske aktier. Havde Novo ikke veeret der, var
2023 blevet et halvslajt dansk aktieér.

Hvad er der s& i vente for 20247? En h&ndfuld amerikanske rente-
nedsezettelser? Mdaske. Men det kan ogsd veere, at inflationen
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kommer retur. | 1970’erne fik centralbankerne nemlig ogsé ned-
bragt inflationen ret hurtigt. Men forngjelsen blev kort. Kun to &r
senere sked inflationen pd ny i vejret og ramte et endnu hejere
niveau. Vi vil hverken spd& om inflations- eller renteudviklingen.
Men med udsigt til den blede landing, fornuftig akfivitet pa ar-
bejdsmarkedet, stabilt privatforbrug og haederlig vaekst, er der
ikke rigtig noget, som taler for, at renten skal ned.

Vores performance i december kan bl.a. tilskrives en kursmaessigt
feenomenal méned for det amerikanske mid cap selskab Photro-
nics, der producerer fotomasker til chip- og fladskeermsindu-
strien. Trods en generel volumentilbagegang i semiconductors i
2023, voksede Photronics updvirket videre, og det blev belennet,
da selskabet offentliggjorde kvartalsregnskab medio december.

Amerikanske CVS er ny i portefelien. For de, som har rejst i USA,
er virksomheden mest kendt for sine drugstores (apoteker), som
imidlertid minder mindst lige s& meget om en helt almindelig
degnkiosk med chips og cola. Men i dag er CVS meget andet
end apotek- og detailhandel, som kun udger en mindre del of
omsaetningen. Bl.a. er CVS ogsé& USAs sterste pd Pharmacy Be-
nefit Manager, som er administrativ mellemmand mellem private
sundshedsforsikringer, apoteker og leegemiddelproducenter.
Herudover driver CVS klinikker og hiemmebehandling of et
enormt antal patienter, s& virksomheden i dag omtaler sig selv
som en udbyder af ‘sundhedslasninger’. CVS er attraktivt prissat
pd bade indtjening og pengestramme, mens vi godt kunne enske
os en sterre finansiel styrke, da CVS har kebt meget op i det se-
neste arti og derfor pétaget sig lidt mere geeld end normailt.
Imidlertid er b&de CVS og branchen meget stabil, ligesom alt sel-
skabets geeld er fastforrentet.

Med ansket om et godt og udbytterigt 2024!
Great Dane Fund Advisors A/S

Radgiver for Investeringsforeningen Great Dane

Udvikling i portefaliens 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.



Nogletal, december 2023

(veegtet gennemsnit) Portefelie Benchmark  Forskel
Udbytteprocent 3,49 2,03 1,46
Kurs/indtjening (P/E) 8,29 31,61 -23,32
Estimat for kurs/indtjening (Forw. P/E) 11,41 22,42  -11,01

Kurs/pengestrem (P/CF) 7,11 20,79 -13,68
EV/EBITDA 14,65 21,96 -7,30
Kurs/salg (P/S) 1,41 5,69 -4,28
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,79 13,99 -12,21

Overskudsgrad (%) 14,38 21,22 -6,83
Egenkapitalens forrentning (%) 13,80 36,60 -22,80
Omseetningsvaekst (%) 8,24 13,58 -5,34
Nettogeeld/egenkapital (%) 36,54 89,71  -53,16
Markedsveerdi (mia. DKK) 371,3 3.2748 -2.904
Sektorfordeling, december 2023

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 19,65 15,17 4,48
Information Technology 16,15 23,02 -6,87
Health Care 14,36 12,12 2,25
Consumer Staples 11,03 6,84 419
Industrials 10,25 11,11 -0,86
Materials 9,89 414 5,75
Consumer Discretionary 9,31 10,88 -1,57
Communication Services 5,65 7,17 -1,562
Cash & Equivalents 1,89 0,00 1,89
Energy 1,82 4,47 -2,65
Utilities 0,00 2,61 -2,61
Real Estate 0,00 2,47 -2,47
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, december 2023

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Photronics Inc 2,89 1,33 46,62
Lumentum Holdings Inc 2,62 0,53 20,96
Kia Corp 3,17 0,49 15,17
Intel Corp 3,90 0,46 11,02
Movado Group Inc 2,41 0,42 15,30
Lovesac Co 1,94 0,39 21,55
Wells Fargo & Co 3,32 0,33 9,01
Deutsche Bank Ag 3,68 0,28 8,19
Bnp Paribas Sa 3,02 0,24 8,33
Gilead Sciences Inc 3,27 0,21 5,40

Regional eksponering, december 2023
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10 sterste positioner i portefalien, december 2023

Ultimo veegt

Andel i pct.

Intel Corp 4,12
At&T Inc 3,66
Deutsche Bank Ag 3,59
Kia Corp 3,41
Wells Fargo & Co 3,29
Gilead Sciences Inc 3,20
Pfizer Inc 3,19
Sawai Group Holdings Co Ltd 3,05
Bnp Paribas Sa 2,99
Hewlett Packard Enterprise Co 2,98
Top 10 veegt 33,50
41 selskaber i portefalien.

Sektorafkastbidrag, december 2023

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Information Technology 2,11 0,70 1,41
Consumer Discretionary 1,38 0,44 0,95
Financials 1,22 0,70 0,52
Industrials 0,48 0,68 -0,19
Health Care 0,34 0,32 -0,04
Consumer Staples 0,17 0,11 0,06
Communication Services 0,10 0,25 -0,15
Materials 0,05 0,22 -0,17
Cash & Equivalents 0,00 0,00 0,00
Energy -0,02 -0,06 0,04
Utilities 0,00 0,05 -0,05
Real Estate 0,00 0,18 -0,18
| alt 5,84 364 2,19
Bund 10 bidragere til afkast, december 2023

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Pfizer Inc 3,08 -0,21 -6,69
Nokia Oyj 1,94 -0,14  -5,08
International Paper Co 2,07 -0,06 -3,35
Technip Energies Nv 1,89 -0,03  -0,81
Molson Coors Beverage Co 2,84 -0,02 -1,77
Lyondellbasell Industries Nv 2,26 -0,02 -1,26
Argan Inc 2,95 -0,01 -0,92
Mosaic Co 2,76 0,00 -1,12
Wouestenrot & Wuerttembergische Ag 0,22 0,00 1,82
Cvs Health Corp 0,43 0,00 -0,10
3 &rs risikonggletal

Standardafvigelse IGD 14,50
Standardafvigelse benchmark 14,21
Sharpe ratio 0,98
R? 0,72
Beta 0,87
Alpha 4,59%
Tracking error 7,86%

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

Bemaerk: P& denne side er negletal og afkastbidrag beregnet pé 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 pavirke
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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