Great Dane Europa Value

Mdanedsrapportering for oktober 2024

Portefalien gav et afkast pd -1,38% i oktober, hvilket var 1,84%
bedre - eller mindre negativt - end benchmark, som gav -3,22%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
Oktober 2024 -1,38% -3,22% 1,84%
3 Méneder 0,58% -2,15% 2,73%
2024 ATD ©,48% 8,08% 1,40%
1 Ar 19,08% 19,11% -0,03%
3 a&r ann. 4,30% 5,25% -0,95%
Siden start ann. 4,81% 6,51% -1,70%

Oktober blev endnu en begivenhedsrig méned pd de finansielle
markeder. En storstilet havnestrejke p& den amerikanske astkyst
blev heldigvis afbleest efter et par dage, fer den for alvor ndede
at seette prop i verdenshandlen. At det kunne have f&et alvorlige
konsekvenser blev tydeligti 2021, hvor et fragtskib i fem dage sad
pd tveers i Suez-kanalen, hvilket gav belgeskvulp langt veek i andre
verdensdele og forstyrrelser af de globale forsyningskeeder.

Olieprisen har som felge af konflikten i Mellemesten vist en del ud-
sving, da Irans oliedepoter kan blive mdl for Israelske angreb.

Der var teet lob ved preesidentvalget i USA, som blev afgjort efter
mdnedens udgang, og selvom det foregik p& den anden side of
Atlanten, er udfaldet af valget i lige s& hgj grad relevant for de
europeeiske selskaber og dermed det europeeiske aktiemarked.

Startskuddet til Q3 regnskabssaesonen led ogsd i oktober, s& en
lang stribe af portefeliens selskaber aflagde deres Q3 regnska-
berilebet af méneden.

Nokia aflagde et fint regnskab. Efter et h&rdt 2023, hvor finnerne
bl.a. tabte en vigtig kontrakt fra AT&T til konkurrenten Ericsson, be-
gynder det igen at gd i den rigtige retning. Nokia taber fortsat
omsaetning, men de formdr at haeve deres indtjening som direkte
konsekvens af deres spareprogram. Det er kommet ro pé den lu-
krative licensforretning i Nokia Technologies, som de seneste par
&r har veeret pavirket af udfordrende kontraktfornyelser.

Det var iseer portefeliens undereksponering mod IT-sektoren, der
medforte et bedre afkast end markedet i oktober. Det skyldes
navnlig, ot det sterste europeeiske teknologiselskab, hollandske
ASML, faldt med 20% i dagene omkring aoflaeggelsen af deres
kvartalsregnskab, hvor de leftede sleret for forventningerne fil
2025, som var i den lave ende aof den hidtidige udmelding.

Portefaliens banker havde en god mdaned, hvor flere af dem af-
lagde peene regnskaber. Engelske Barclays kunne fremvise flot
veekst i toplinjen. Aktien fortssetter med at blive belennet for at
vise gode takter i &r og var ved mdnedsskiftet steget 55%. Regn-
skabet afslerede bade stigende nettorenteindteegter og veekst i
gebyrindtaegterne fra deres investeringsbankforretning.

Deutsche Bank aflagde regnskab samme dag, og selvom aktien
'kun’ er steget 27,7% i 2024, var vi ganske godt tilfredse med drets
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udvikling. Regnskabet viste paen fremgang pd bade top og bund-
linjen. Markedet var dog lidt skuffet over, at Deutsche egede de-
res henseettelser fil tab p& udlan. Deutsche forventer dog, at ni-
veavet vil normaliseres i lebet af 2025. | sommer indgik banken
forlig med en lang reekke tidligere Postbank aktionzerer, som
havde anklaget dem for at underbetale i forbindelse med deres
overtagelse af Postbank tilbage i 2010. Sagen har altsé verseret
i 14 &r. De foretog i ferste halvar en sterre henszettelse, da en
retslig instans i Kéln havde indikeret, at ville give sagsegerne med-
hold. Men pé& baggrund af forliget kunne Deutsche tilbagefere
440 mio. EUR of de hensatte midler. Denne gamle sag naermer sig
dermed en afslutning, og det betyder formentlig at endnu et gam-
melt skelet snart er helt ude af skabet og fokus derfor ogsé i hejere
grad kan veere pé den sunde forretning, banken driver nu.

Franske Societe BIC, som i er kendt for barbergrej, lightere og
kuglepenne, kunne i forbindelse med deres Q3 regnskab opjustere
forventningerne til 2024. Markedet tog meget paent mod den mel-
ding og belennede aktien med en stigning p& over 13%.

| modsatte ende af tabellen 1& italienske Danieli, der ellers havde
aflagt et érsregnskab, som var bedre end forventningerne. En
svag ordrebog og et stadlmarked i Europa, der er presset af de
recessionslignende tendenser, som tydeligvis tynger de europeei-
ske bilproducenter i gjeblikket, trak Danieli med sig.

Ogsd engelske GSK var at finde i den funge ende aof tabellen. De
aflagde Q3 regnskab. Medicinalselskabet faldt lidt tilbage p& en
nedjustering af deres vaccinesalg i 2024, da RSV-saesonen ikke
har veeret helt s& voldsom i &r. Men pé trods af det lavere end
forventede vaccinesalg, fastholdt GSK-ledelsen forventningerne
fil bdde omsaetning og indtjening for heldret.

Vi har foretaget en mindre rebalancering af udvalgte positioner
ultimo maneden pé grundlag af de forelebige kvartalsregnskaber.
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Negletal, oktober 2024

(veegtet gennemsnit) Portefalie Benchmark  Forskel
Udbyttepct. 4,59 3,32 1,27
P/E - Trailing 12-mdr. 23,94 26,70 -2,76
P/E - Forecast 12-Mdr. 10,01 1694  -6,93
Kurs/pengestrem (P/CF) 8,12 17,91 -9,80
EV/EBITDA 717 36,31 -29,15
Price/Sales 1,25 3,76 -2,52
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,40 5,27 -3,87
Overskudsgrad 12,53 21,66 -9,13
Egenkapitalens forrentning 9,41 19,50 -10,09
Omsaetningsvaekst 1,83 8,49 -6,66
Nettogeeld/egenkapital 40,51 62,42 -21.91
Markedsveerdi (mia. DKK) 286,7 718,1 -431,4
Sektorfordeling, oktober 2024
Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 23,92 19,69 4,23
Industrials 14,58 17,36 -2,78
Health Care 14,47 15,98 -1,51
Consumer Staples 12,02 10,61 1,40
Materials 10,71 6,24 4,47
Communication Services 7,58 3,38 4,20
Consumer Discretionary 6,19 9,60 -3,41
Cash & Equivalents 5,99 0,00 5,99
Information Technology 4,56 7,17 -2,61
Energy 0,00 4,89  -4,89
Utilities 0,00 4,18  -4,18
Real Estate 0,00 0,90 -0,90
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, oktober 2024
Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Nokia Oyj 4,28 0,43 11,03
Societe Bic Sa 3,94 0,42 11,15
Tate & Lyle Plc 4,56 0,40 8,33
Barclays Plc 5,07 0,26 4,27
Hsbc Holdings Plc 3,41 0,20 4,84
Bnp Paribas Sa 2,63 0,04 2,00
Nn Group Nv 4,14 0,03 0,97
Deutsche Bank Ag 3,55 0,02 0,86
Zurich Insurance Group Ag 5,35 0,01 0,53
Buzzi Spa 1,59 0,00 0,55
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10 sterste positioner i portefeljen, oktober 2024 Ultimo veegt

Andel i pct.

Sanofi Sa 4,96
Nn Group Nv 4,89
Barclays Plc 4,78
Nokia Oyj 4,71
Danish Krone 4,43
Tate & Lyle Plc 4,38
Gsk Plc 4,34
Henkel Ag & Co Kgaa 4,32
Siemens Ag 4,31
Deutsche Bank Ag 4,29
Top 10 alt 45,40
26 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, oktober 2024

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 0,50 -0,11 0,62
Information Technology 0,43 -0,53 0,96
Cash & Equivalents -0,01 0,00 -0,01
Consumer Staples -0,12 -0,55 0,43
Industrials -0,14 -0,27 0,13
Consumer Discretionary -0,32 -0,45 0,13
Communication Services -0,40 -0,02 -0,38
Materials -0,44 -0,41 -0,03
Health Care -0,80 -0,60  -0,20
Energy 0,00 0,01 -0,01
Utilities 0,00 -0,19 0,19
Real Estate 0,00 -0,07 0,07
| alt -1,30 -3,18 1,89
Bund 10 bidragere til afkast, oktober 2024

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Danieli & C Officine Meccaniche Spa 3,44 -0,40 -10,87
Gsk Ple 3,79 -0,33 9,48
Itv Plc 4,77 0,29 -6,97
Henkel Ag & Co Kgaa 4,76 -0,29 -5,66
Volkswagen Ag 3,83 -0,27 -6,49
Sanofi Sa 4,35 -0,26  -558
Basf Se 3,55 -0,23 -6,07
Carrefour Sa 4,07 -0,22 -5,01
Arcelormittal Ord 4,15 -0,17 -3,61
Draegerwerk Ag & Co Kgaa 2,66 -0,13  -4,65
3 ars risikonegletal

Standardafvigelse IGD 13,87
Standardafvigelse benchmark 13,46
Sharpe ratio 0,34
R2 0,744
Alpha 1,11%
Beta 0,89
Tracking error 7,17%

Lebende arlige omkostninger 1,05%
Performance Fee 25,00%
Marginal omkostningsprocent 0,50%

Bemeerk: P& denne side er negletal og afkastbidrag beregnet p& grundlag af portefaliens
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, nér 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 Workspace.
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