Great Dane Global Value

Mdanedsrapportering for november 2024

Portefalien gav et afkast p& 7,20% i november, hvilket var lidt la-
vere end benchmark, som gav et afkast pa 7,49%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
November 2024 7,20% 7,49% -0,30%
3 Maneder 10,30% 10,31% -0,01%
2024 ATD 16,52% 27,54% -11,02%
1ar 24,60% 33,32% -8,72%
3 arann. 8,74% 10,63% -1,89%
5 &r ann. 11,31% 13,35% -2,04%
7 ar ann. 8,34% 12,83% -4,50%
Siden start ann. 7,75% 11,32% -3,56%

November gav et useedvanligt hejt afkast p& aktiemarkedet, og
det kan keedes direkte sammen med praesidentvalget i USA. Ver-
densindeksets afkast pd hele 7,5% var drevet af kursstigninger p&
over 4,5% pd& amerikanske aktier og en stigning i USD-kursen p&
3,5%. Europeeiske aktier malt ved EuroStoxx 50 faldt lidt.

Det hoje afkast kan undre, for de fleste, der har bare en smule
forstand pé& ekonomi, ved, af toldbarrierer og protektionisme er
gift for ekonomisk veekst. Meget tyder desveerre pd, at fire ar
mere med Trump vil edelaegge 50-100 &rs bestraebelser pd at op-
bygge den frihandel, som har skabt Vestens velstand. Men at ak-
tiemarkedet steg s& meget i november, er alt andet lige synligt
bevis pd, at ikke kun de amerikanske veelgere - men ogsé aktiein-
vestorerne - filsyneladende tror p& Trumps flyvske valglefter.

Sektormaessigt var det cyklisk forbrug og finans, som steg mest.
Deregulering eller forventning om aflysning af yderligere regule-
ring smittede ligeledes positivt af pd [T-sektoren, som nu kan dnde
lettet op. Flere af de allersterste IT-selskaber har opné&et mono-
pollignende markedsdominans, hvilket er godt for selskabernes
bundlinje men meget skadeligt for den fri konkurrence og forbru-
gerne. Men det vurderes Trump ikke at ville gere noget ved.

| portefelien preesenterede Tapestry, som producerer og seelger
leedervarer under varemzerkerne Coach, Kate Spade og Stuart
Weitzmann, et udmaerket regnskab i starten af november, hvor de
opjusterede forventningerne fil &rsresultatet. Men det var i hejere
grad nyheden om, at Tapestry har droppet at overtage konkur-
renten Capri Holdings med varemaerkerne Michael Kors, Jimmy
Choo og Versace, som fik aktien til at stige. Capri har haft et ud-
fordrende 2024, og da Tapestry allerede i sommeren 2023 bed
8,5 mia. USD for selskabet, lignede det mere og mere en darlig
handel. Det amerikanske justitsministerium sagsegte desuden Ta-
pestry med pdstand om, at fusionen ville begreense konkurrencen
inden for handtasker i en bestemt prisklasse. Lidt mystisk, men i
dette tilfeelde blev det en fordel. Tapestry steg 12 %, da fusionen
blev oflyst, og ledelsen har efterfelgende annonceret et aktietil-
bagekeb. Capri er omvendt faldet rundt regnet 50%. Vi kabte Ta-
pestry i juli, og aktien er nu steget 60%. Nogle gange er vi heldige
med timingen, mens vi i andre tilfeelde mé& vente mange ér, for

veerdierne materialiserer sig.

CREAT DANE

Meget apropos. Fra en god kort historie til en lidt mere kedelig
lang historie. Vi har nemlig solgt en aktie i november, som vi endte
med at have i portefalien i 9 &r. Intel stod fader til chipindustrien,
men faldt for 5-10 é&r siden bag om dansen og blev overhalet af
forst Taiwan Semiconductor pé produktionsteknologi og efterfel-
gende AMD og Nvidia p& chip performance. S& sent som i foréret
havde vi stadig et positivt afkast fra Intel, da vi dygtigt (eller hel-
digt om man vil) havde rebalanceret positionen flere gange. Men
det positive afkast fik en ende, da Intel for alvor tog en dukkert i
august efter afleeggelsen af et skuffende halvérsregnskab. Det er
dyrt at skulle indhente TSMC og Nvidia, og det blev i sidste ende
&rsagen til, at vi afhaendede Intel med et tab siden 2015 p& 10%.
Intel har brug for at investere kraftigt i produktionsapparatet i
mange &r endnu, og selvom der var hjeelp at hente fra badde USA
og stater i Europa, som vil reducere afhaengigheden af Taiwan,
bliver det vanskeligt for Intel béde at komme p& omgangshgjde
og samftidig gennemfere spareprogrammer for at genvinde ind-
tieningen. Efter manedens udgang blev CEO Pat Gelsinger, der el-
lers har keempet en brav kamp, sendt pd tidlig pension.

| forbindelse med ménedens omleegning af foreningens Great
Dane Europa Value afdeling fil nu at veere en sesterafdeling til vo-
res globale valueafdeling, har vi investeret i den italienske ce-
mentproducent Buzzi Unicem, den engelske storbank Barclays og
ligeledes engelske byggemarked Kingfisher. Sidstnaevnte er ikke
s& kendt i Danmark, men kerer man rundt i Europa er en héandfuld
store byggemarkedskeeder ejet af Kingfisher, bl.a. B&Q, Screwfix,
Castorama og Brico Depot. Kingfisher producerer desuden vaerk-
to| og byggematerialer under egne varemaerker.

Hong Kong konglomeratet CK Hutchison, den svenske kugleleje-
producent SKF og tyske Henkel er afhaendet. Vi var ikke tilfredse
med fremdriften i CK Hutchison, svenske SKF er géet i gang med
en - for os lidt uforst&elig - opsplitning af selskabet, mens tyske
Henkel havde ndet en veerdiseetning, hvor vi foretrak alternativer.
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Nagletal, november 2024

10 sterste positioner i portefaljen, november 2024  Ultimo veegt

Andel i pct.

Tapestry Inc 4,55
Wells Fargo & Co 4,34
Gilead Sciences Inc 4,23
Oshkosh Corp 4,21
Power Corporation Of Canada 4,21
Hewlett Packard Enterprise Co 4,06
Molson Coors Beverage Co 4,05
Cisco Systems Inc 3,71
At&T Inc 3,64
Cvs Health Corp 3,44
Top 10 alt 40,44

37 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, november 2024

(veegtet gennemsnit) Portefalie Benchmark  Forskel
Udbyttepct. 3,44 1,71 1,73
P/E - Adjusted Trailing 12-mdr 56,96 42,77 14,19
P/E - Forecast 12-Mdr. 10,12 25,87 -15,74
Kurs/pengestrem (P/CF) 9,98 27,86 -17,88
EV/EBITDA 8,01 29,96 -21,94
Kurs/salg 1,43 7,44 -6,01
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,24 3,82 -2,58
Overskudsgrad 14,70 24,78 -10,08
Egenkapitalens forrentning 12,10 45,96  -33,86
Omsaetningsvaekst 1,95 16,21 -14,26
Nettogeeld/egenkapital 45,03 67,88 -22,85
Markedsveerdi (mia. DKK) 394,7 5.143,0 -4.748,2
Sektorfordeling, november 2024

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 20,70 16,29 4,41
Health Care 16,95 10,75 6,20
Consumer Discretionary 14,34 10,62 3,72
Information Technology 12,18 2529 -13,11
Consumer Staples 11,15 6,17 4,99
Industrials 6,90 11,00 -4,10
Communication Services 5,76 7,74 -1,97
Materials 5,41 3,40 2,01
Cash & Equivalents 5,38 0,00 5,38
Energy 1,23 394 271
Utilities 0,00 259  -259
Real Estate 0,00 2,21 -2,21
lalt 100,00 100,00 0,00

Top 10 bidragere til afkast, november 2024
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Bund 10 bidragere til afkast, november 2024

Portefelie Benchmark

1,26
2,05
1,74
0,33
0,83
0,21
0,45
0,33
0,00
0,07
0,12
0,13

7,53

Forskel
0,60
-0,71
-0,52
0,69
0,04
0,34
-0,26
-0,24
0,04
-0,13
-0,12
-0,13
-0,40

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Tapestry Inc 4,44 1,20 34,90
Wells Fargo & Co 4,33 0,71 21,28
Molson Coors Beverage Co 4,11 0,52 17,10
Oshkosh Corp 4,01 0,43 14,69
Hewlett Packard Enterprise Co 4,05 0,32 11,90
Kroger Co 3,24 0,31 13,19
Intel Corp 1,86 0,29 15,15
Power Corporation Of Canada 4,15 0,28 9,65
Cisco Systems Inc 3,62 0,27 11,11
Magna International Inc 1,46 0,23 19,73
Regional eksponering, november 2024
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Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Bnp Paribas Sa 2,85 -0,31 9,74
Kingfisher Plc 0,50 -0,21 -13,09
Pfizer Inc 3,22 -0,20 -3,31
Nokia Oyj 2,02 -0,17  -8,00
Gsk Plc 2,20 -0,12  -1,50
Lyondellbasell Industries Nv 2,29 -0,11 -1,37
Sanofi Sa 2,05 -0,09 -5,18
Nn Group Nv 2,78 -0,09 -2,71
General Mills Inc 2,34 -0,08 0,12
Buzzi Spa 0,54 -0,06 -3,39
3 ars risikonegletal

Standardafvigelse IGD 14,19
Standardafvigelse benchmark 14,16
Sharpe ratio 0,59
R2 0,750
Alpha -0,26%
Beta 0,87
Tracking error 7,34%
Lebende arlige omkostninger 0,75%
Performance Fee 20,00%
Marginal omkostningsprocent 0,60%

Bemaerk: P& denne side er nsagleT::I og afkastbidrag beregnet pa grundlag af portefeljens
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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