Great Dane Globale Aktier
Manedsrapportering for april 2024

Portefalien gav et afkast pd& -3,28% i april, hvilket var lavere end
benchmark, som gav et afkast p& -2,82%.

Periodeafkast  Portefelie Benchmark Forskel

April 2024 -3,28% -2,82% -0,47%
2024 ATD 2,62% 8,40% -5,78%
1 Ar 12,57% 22,33% -9.77%
3 &r ann. 6,88% 9,92% -3,04%
5 &r ann. 8,22% 11,46% -3,24%
7 &r ann. 7,12% 10,61% -3,49%
Siden start ann. 6,78% 10,12% -3,33%

| april fik vi ellers flere nye indikationer af, at rentenedsaettelser
ikke skal tages for givet p& den korte bane. Det fik de globale
aktiemarkeder til at seette sig lidt, men samlet set har aktierne vee-
ret overraskende robuste, siden snakken om, at renfenedszettel-
serne udebliver, tog deres begyndelse.

Som vi tidligere har beskrevet, kan de positive aktiemarkeder si-
den november nemlig tilskrives forventninger om gentagne rente-
nedszettelser. S& sent som januar var konsensus i markedet, at ren-
ten skulle szettes ned hele 6 gange i lebet af 2024. Hen over fe-
bruar og marts blev den prognose nedbragt til méske kun 3 rente-
nedseettelser, og i lebet af april var der igen nye tegn pd, ot infla-
tionen maske ikke uden videre vil ned under 2%. S& nu er der op-
stéet tvivl, om der overhovedet kommer rentenedszettelseri 2024.

'Higher for longer’ udtrykket er derfor hevet op af skuffen igen.
Det, skulle man tro, ville veere en farlig cocktail for aktiemarkedet,
der for vaekstaktiernes vedkommende sjeeldent har veeret dyrere.
| det lys er et kursfald pé cirka 3% forbleffende mildt. Men en for-
holdsvis positiv regnskabssaeson, hvor bl.a. bankerne og de store
teknologigiganter har preesenteret flotte tal, skubbede kursudvik-
lingen i den modsatte retning.

Recessionsbekymringerne synes at veere helt forsvundet, da béde
arbejdsmarkedet og privatforbruget er solide i Europa og Nord-
amerika. Strateger og gkonomer taler nu om en meget bled lan-
ding, flgjlsbled, hvis man overhovedet skal tale om en ‘landing’.

Til trods for udsigten til et hajere renteniveau blev det en forholds-
vis ringe maned for vores portefalie. Flertallet of de store teknolo-
giselskaber blev sendt ned af udsigten til hgjere renter og mindre
optimistiske forventninger fil 2. kvartal. Desveerre var den teknolo-
giaktie, som fik den allerhardeste medfart, vores chipproducent
Intel. Selve regnskabet var pd linje med forventningerne, men ana-
lytikerne blev skuffede over Intels guidance for 2. kvartal og at
investeringerne i Intel Foundry Services — som skal skabe et alter-
nativ til Taiwan Semiconductors (TSMC) - béde er dyrere og gav
lavere resultat end ventet. TSMC havde kort forinden offentlig-
gjort et overraskende positivt regnskab, hvor de bade guidede hej
vaekst og fortalte, at de har vanskeligt med at folge med kunder-
nes mange ordrer pd chips til Al. Var det ikke for Intels kursfald,
havde portefelien veeret en procent foran benchmark i april.

CREAT DANE

| toppen aof afkasttabellen 1& portefeliens banker. Nér der er ud-
sigt til hojere renter i leengere tid, er det positivt for bankernes ren-
temarginal, og det kunne afleeses i b&de kvartalsregnskaber og
forventningerne til resten af aret. Da tabene pd udlén samtidig lig-
ger pd et filfredsstillende lavt niveau, nér man ser bort fra udlan til
‘Commercial Real Estate’, kunne Wells Fargo, Deutsche Bank og
BNP alle tre veere tilfredse med starten pd dret.

En enkelt at vores banker var ikke pd listen i april. Vi har solgt
Schweiziske UBS, som var kommet rigtig godt gennem 2023, hvor
de overtog konkurrenten Credit Suisse til foraeringspris. Vi forven-
ter, at integrationen af de to virksomheder kommer til at veere ud-
fordrende og tage rigtig lang tid. | det lys s& vi os tilfredse med et
godt afkast pé cirka 50% trods en ejertid pé knap et dr.

Ingen aof vores bankaktier kunne dog haenge med Argan i april.
Den amerikanske r&dgivende ingenigrvirksomhed kom staerkt igen
efter et juridisik slagsmé&l med en nordirsk kunde i tredje kvartal om
afleveringen af et anleeg i Dublin. Argan métte foretage en sterre
hensaettelse, som skeemmede resultatet trods en flot omsaetnings-
fremgang, hvilket sendte aktien kraftigt ned. | Q4 regnskabet, som
Argan p.g.a. skaevt regnskabsdr offentliggjorde i april, var omsaet-
ningen alligevel aget med hele 38% relativt til sidste dr, og det
blev belennet med en kursstigning p& 21% p& dagen.

Vores materialeaktier trak til gengeeld ned i aprilafkastet, og det
skyldes bl.a. en nyhed fra England om, at Mondi Plc trak sig fra
konkurrencen om at overtage vores emballagevirksomhed DS
Smith. Det synes nu mere sikkert, at amerikanske International Pa-
per leber med sejren, og det sendte aktierne p& begge selskaber
ned, hvilket indikerer, at investorerne havde sat naesen op efter en
fortseettelse of budkaplebet. Desuden betaler International Paper
for DS Smith med akfier, hvilket ikke er at foretraekke relativt til
kontant afregning for DS Smiths aktionzerer.

Der er ikke kebt nye selskaber til portefelien i april.
Great Dane Fund Advisors A/S

Radgiver for Investeringsforeningen Great Dane
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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 tilfeelde er Investeringsforeningen Great Dane og/eller Great Dane Fund Advisors A/S ansvarlige for tab, der matte opstd som felge af brugen aof 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.



Neagletal, April 2024
(veegtet gennemsnit)
Udbyttepct.

P/E - Trailing 12-mdr.

P/E - Forecast 12-Mdr.
Kurs/pengestrem (P/CF)
EV/EBITDA

Kurs/salg

Kurs/indre veerdi (P/B)
Overskudsgrad
Egenkapitalens forrentning
Omsaetningsvaekst
Nettogeeld/egenkapital
Markedsveerdi (mia. DKK)

Sektorfordeling, April 2024

Andel i pct.

Financials

Health Care
Information Technology
Consumer Staples
Industrials

Materials

Consumer Discretionary
Communication Services
Cash & Equivalents
Energy

Utilities

Real Estate

| alt

Top 10 bidragere ftil afkast, April 2024
Gns. veegt

Selskab

Argan Inc

Kia Corp
Deutsche Bank Ag
Skf Ab

Tate & Lyle Plc
Wells Fargo & Co
Bnp Paribas Sa
Nokia Oyj
General Mills Inc
Henkel Ag & Co Kgaa

3,58
19,97
11,12
9,31
7,57
1,27
1,72
12,72
16,39
6,00
37,01
348,4

19,49
15,35
13,55
12,18
10,57
10,47

7,47
5,82
3,25
1,84
0,00
0,00
100,00

3,49
2,19
4,22
2,20
1,69
3,87
3,05
1,53
2,70
1,37

Portefelie Benchmark

1,97
35,45
22,73
29,54
27,89

6,28
12,51
23,72
42,72
14,63
83,01

Portefelie Benchmark

15,36
11,99
23,22
6,67
11,30
3,93
10,60
7,53
0,00
4,66
2,55
2,19

100,00

0,59
0,14
0,11
0,10
0,10
0,08
0,07
0,07
0,04
0,03

Forskel
1,61
-15,48
-11,61
-20,24
-20,32
-5,01
-10,79
-11,00
-26,33
-8,63
-46,00

3.629,4 -3.280,9

Forskel
413
3,36
-9,67

581
-0,73

6,53
-3,13
-1,71

3,25
-2,82
-2,55
-2,19
0,00

Bidrag Afkast

21,00
5,34
2,93
3,57
6,84
3,37
2,65
4,84
2,56
2,50

Regional eksponering, April 2024

Asia & .
Pacific Basin

B Benchmark

B Globale Aktier

10 sterste positioner i portefeljen, April 2024

Ultimo vaegt

Andel i pct.

Deutsche Bank Ag 4,25
Wells Fargo & Co 3,99
Argan Inc 3,76
At&T Inc 3,71
Gsk Plc 3,33
Kroger Co 3,31
Molson Coors Beverage Co 3,23
American International Group Inc 3,23
Bnp Paribas Sa 3,15
Sawai Group Holdings Co Ltd 3,11
Top 10 i alt 35,07
40 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, April 2024

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Industrials 0,65 -0,22 0,87
Financials 0,08 -0,36 0,45
Cash & Equivalents 0,01 0,00 0,01
Communication Services -0,06 -0,11 0,05
Energy -0,10 0,06 -0,15
Consumer Discretionary -0,25 -0,42 0,17
Consumer Staples -0,36 0,00 -0,35
Materials -0,75 -0,06 -0,69
Health Care -1,01 -0,35 -0,65
Information Technology -1,37 -1,14 -0,23
Utilities 0,00 0,06  -0,05
Real Estate 0,00 -0,14 0,14
| alt -3,15 271 -0,44
Bund 10 bidragere til afkast, April 2024

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Intel Corp 2,98 -1,11  -30,33
Molson Coors Beverage Co 3,64 -0,57 -14,01
Cvs Health Corp 2,55 -0,38 -13,44
Gilead Sciences Inc 2,67 -0,32 -10,10
Ds Smith Plc 2,39 -0,30 -11,57
International Paper Co 2,53 -0,29 -9,56
Pfizer Inc 2,89 -0,24 -6,76
Magna International Inc 1,86 -0,22 -11,29
Lumentum Holdings Inc 2,30 -0,19 -6,66
Cisco Systems Inc 2,71 -0,15 -4,15

3 érs risikonegletal

Standardafvigelse IGD 13,74
Standardafvigelse benchmark 14,18
Sharpe ratio 0,52
R2 0,72
Beta -0,01
Alpha 0,83
Tracking error 0,08
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Stamdata

ISIN kode DK0060579423
Benchmark MSCI World
Formue i mio. kr. 553,4
Indre veerdi 127,46
Startdato 27/01/2015
Afdelingstype Udbyttebetalende
Administrator Invest Administration A/S
Depotbank & market maker Sydbank A/S

Investeringsradgiver Great Dane Fund Advisors A/S

Lebende drlige 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 portefeliens aktier, sékaldt ‘spread’, og indgér i forvejen i indre veerdi beregningen og
dermed omkostningerne.

Kilde: Invest Administration og Refinitiv Eikon.
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