Great Dane Europa Value

Mdanedsrapportering for maj 2024

Portefalien gav et afkast p& 4,92% i maj, hvilket var hgjere end
benchmark, som gav et afkast pd 3,26%.

Periodeafkast Portefalje =~ Benchmark Forskel
Maij 2024 4,92% 3,26% 1,66%
3 méneder 10,85% 6,43% 4,42%
AtD 11,28% 10,23% 1,05%
1Ar 17,46% 17,67% -0,21%
Siden start ann. 6,24% 8,38% -2,14%

Der var medvind til de europaeiske aktier i maj, hvor markedet
steg 3,26% og vores Europa Value portefalie havde en rigtig fin
mdéned med et afkast pé 4,92%. Kun et enkelt of de 26 selskaber
i portefelien gik filbage kursmaessigt.

Markedet forventede en rentesaenkning i forleengelse af ECB-
medet i juni. Den kom i ferste uge af juni og sammenholdt med
fornuftige perioderegnskaber for 1. kvartal, har den bidraget til,
at de europzeiske aktier over en bred kam er steget i 2024.

Til forskel fra drets ferste maneder, hvor det iszer var Novo Nor-
disk, ASML, LVMH og SAP, der skabte hovedparten af afkastet,
er kursstigningerne nu blevet lidt bredere funderet.

Finanssektoren gav 1,1 procentpoint af afkastet i maj og hele 3
procentpoint af &rets afkast p& over 10 procent. Det skyldes, at
den europeeiske ekonomi samlet set er i rigtig god geenge -
bedre end forventet ved drets start - og at inflationen endnu ikke
er sé& lav, at gentagne rentesaenkninger ber blive nadvendige.
Det giver medvind til bankernes rentemarginal, ligesom et steerkt
europeeisk arbejdsmarked med rekordlav ledighed indikerer, at
tabene pd udlén kan holdes pd et lavt niveau i drene fremover.

Industrisektoren har ogsé haft medvind i 2024 med et bidrag pd
0,86% i maj og 2,25% é&r-til-dato. Det er iseer de europaeiske for-
svarsaktier, som har trukket gevaldigt op i regnestykket.

Health Care og IT har ogsd bidraget med hhv. 2,0% og 1,2% po-
int of afkastet i 2024. Ikke overraskende har Novo Nordisk truk-
ket leesset og tegner sig med sin stigning p& 34% for over halvde-
len af Health Care sektorens afkast. Novo har nu lagt stor af-
stand til ASML og LVMH som Europas klart mest veerdifulde virk-
somhed.

Inden for IT er det iseer hollandske ASML og tyske SAP, som har
haft vind i sejlene med kursstigninger siden nytar pé henholdsvis
28,3 og 20,5%.

Der kom friske perioderegnskaber fra 8 af portefeliens selskaber
i maj. Generelt var resultaterne ftilfredsstillende. Der var hverken
de helt store positive eller negative overraskelser. Hos béade
Zurich og Siemens var resultaterne fornuftige og langt hen ad ve-
ien som forventet. Begge selskaber har bidraget godt til afka-
stene siden keb - bade med kursstigninger og et attraktivt udbyt-

teniveau.

CREAT DANE

Det samme gaelder Buzzi Unicem, portefsaljens italienske cement-
producent. Aktien er naesten fordoblet, siden vi investerede i sel-
skabet i 2021. Vi har taget gevinst ad to omgange, men Buzzi
fortsaetter den flotte udvikling og fastholdt i maj forventningen
om, at man trods omsaetningsfald i rets ferste kvartal, kan gen-
tage det flotte 2023 resultat i &r.

Tyske Henkel som i sine to divisioner producerer henholdsvis lim til
industrielt brug og forbrugsvarer som vaskepulver, harpleje, ren-
geringsmidler under et veeld af varemeerker praesenterede et
regnskab, som p& papiret gav tilbagegang. Nedgangen skyldes
dog fraveeret of de russiske aktiviteter, og renser man for det,
var der organisk vaekst i bade ‘adhesives’ (limen) og iseer pd for-
brugsvarerne. Det resulterede i en opjustering af forventningerne
til 2024, hvilket gav et kursleft p& 11%.

Engelske ITV, som bade driver TV-stationer, streaming og produ-
cerer ‘content’ i form of film, serier og reality TV kom med en po-
sitiv trading update. Hvor reklameindteegterne sidste &r var ned-
adgdende, er der sket en vending. En of vores valuedrivere i ca-
sen var netop en vending i reklameindtaegterne, da der som be-
kendt er store TV-begivenheder i 2024 bl.a. EM-fodbold og OL i
Paris. ITV har i feellesskab med BBC kebt rettighederne til at vise
EM, og det bidrager til at reklameindteegterne voksede med 3% i
Q1 og ventes at vokse med hele 12% i Q2. Ogsd streamingtjene-
sten ITVx har vind i sejlene med 16% veekst i seernes forbrug af
streaming og 14% vaekst i reklameindteegterne.

Der er ikke foretaget keb af nye aktier i maj.

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 filfselde 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
bade @ges og mindskes i veerdi, og det er ikke sikkert, at placeret kapital tilbagevindes.



Nagletal, maj 2024
(veegtet gennemsnit)
Udbyttepct.

P/E - Trailing 12-mdr.

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

Price/Sales

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

Sektorfordeling, maj 2024

Andel i pct.

Financials

Industrials

Materials

Consumer Staples
Health Care
Communication Services
Consumer Discretionary
Information Technology
Cash & Equivalents
Energy

Utilities

Real Estate

| alt

Top 10 bidragere til afkast, maj 2024

Selskab

Danieli & C Officine Meccaniche Spa

Itv Plc

Henkel Ag & Co Kgaa
Barclays Plc

Ds Smith Plc

Volkswagen Ag

Zurich Insurance Group Ag
Gsk Plc

Buzzi Spa

Tate & Lyle Plc

Portefelie Benchmark  Forskel
4,30 3,16 1,14
21,07 32,64 -11,57
10,43 15,98  -5,65
8,10 16,93  -8,84
6,89 1417  -7,28
1,22 396  -2,74
1,47 6,01 -4,55
11,78 22,02 -10,25
8,52 25,43 -16,92
7,86 13,18  -5,32
31,86 55,89 -24,03
264,6 799,7 -535,1
Portefelie Benchmark  Forskel
19,73 18,69 1,04
17,80 16,82 0,99
16,08 6,55 9,54
12,81 10,69 2,12
12,47 15,76  -3,29
8,65 3,08 5,57
7,26 10,43  -3,18
3,63 7,73  -4,11
1,57 0,00 1,57
0,00 549  -549
0,00 3,89  -3,89
0,00 087 -0,87
100,00 100,00 0,00
Gns. veegt Bidrag Afkast
4,49 0,59 14,05
4,60 0,56 13,41
4,71 0,50 11,64
4,48 0,35 8,70
3,90 0,32 8,90
4,30 0,32 7,78
4,55 0,30 6,79
4,44 0,27 6,64
1,70 0,25 16,26
4,15 0,19 5,17

Landeeksponering, maj 2024

10 sterste positioner i portefeljen, maj 2024

Ultimo veegt

Andel i pct.

Itv Plc 4,73
Henkel Ag & Co Kgaa 4,68
Danieli & C Officine Meccaniche Spa 4,66
Zurich Insurance Group Ag 4,60
Barclays Plc 4,55
Siemens Ag 4,42
Skf Ab 4,38
Gsk Ple 4,36
Societe Bic Sa 4,34
Fresenius Se & Co Kgaa 4,31
Top 10 alt 45,03
26 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, maj 2024

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 1,14 1,14 0,00
Industrials 0,90 0,86 0,04
Consumer Staples 0,74 0,25 0,50
Materials 0,70 0,16 0,54
Communication Services 0,69 0,14 0,55
Health Care 0,51 0,45 0,06
Consumer Discretionary 0,43 0,08 0,35
Information Technology 0,19 0,26  -0,07
Cash & Equivalents 0,01 0,00 0,01
Energy 0,00 -0,10 0,10
Utilities 0,00 0,18 -0,18
Real Estate 0,00 0,05 -0,05
lalt 5,32 3,47 1,85
Bund 10 bidragere til afkast, maj 2024

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Basf Se 3,72 -0,07 -1,51
Skf Ab 4,49 -0,03 2,48
Siemens Ag 4,59 0,00 0,21
Sanofi Sa 3,95 0,00 0,35
Carrefour Sa 4,37 0,01 0,38
K+S Ag 3,18 0,03 1,23
Bnp Paribas Sa 1,18 0,08 6,88
Deutsche Bank Ag 2,41 0,10 4,36
Swatch Group Ag 3,26 0,10 3,25
Orange Sa 3,98 0,10 2,88
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Benchmark MSCI Europe
Formue i mio. kr. 56,7
Indre veerdi 117,02
Startdato 12/10/2021
Afdelingstype Akkumulerende
Administrator Invest Administration A/S
Depotbank & market maker Sydbank A/S

Investeringsradgiver Great Dane Fund Advisors A/S

Standardafvigelse IGD n.a.
Standardafvigelse benchmark n.a.
Sharpe ratio n.a.
R2 n.a.
Beta n.a.
Alpha n.a.
Tracking error n.a.
Lebende darlige omkostninger 1,05%
Performance Fee 25,00%
Marginal omkostningsprocent 0,50%

Bemaerk: P& denne side er nagletal 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 Workspace.
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