Great Dane Global Value

Mdanedsrapportering for december 2024

Efter aktiemarkedets fejring af Trumps valgseir i november kom vi
ned pd jorden igen. Portefeljen tabte 0,88% og benchmark 0,66%.

Periodeafkast Portefelie Benchmark Forskel
December 2024 -0,88% -0,66% -0,22%
3 Maneder 6,76% 7,64% -0,88%
2024 ATD 15,50% 26,69% -11,20%
1éar 15,50% 26,69% -11,20%
3 &r ann. 6,54% 9,82% -3,28%
5 &r ann. 10,76% 12,93% 2 17%
7 &r ann. 7,89% 12,62% -4,73%
Siden start ann. 7,59% 11,14% -3,55%

Under normale omsteendigheder vil de fleste investorer veere til-
fredse efter et &r med 15,5% i afkast fra en global aktieportefelje.
Men ndr verdens mest benyttede globale akfieindeks, MSCI
World, som ogsé er benchmark for Great Dane Global Value, har
givet hele 26,7%, kan det ligne en ren katastrofe.

Er det s& det? Nej, faktisk ikke. Den gennemsnitlige aktie i MSCI
World gavi 2024 et afkast pé 14%, og medianafkastet var endda
vaesentligt lavere med 10,8%. | det lys har vi med 15,5% i afkast
faktisk veeret dygtige til at veelge aktier.

Men hvordan kan MSCI World sé give et cirka dobbelt s& hejt af-
kast som gennemsnittet og medianen af afkastet fra de 1.400-
1.500 aktier i indekset? Fordi MSCI World ligesom langt hoved-
parten af verdens mest populeere aktieindeks er markedsveerdi-
veegtet. Det vil sige, at aktiernes vaegt i indekset, afheenger aof sel-
skabernes sterrelse. Jo starre markedsvaerdi, et selskab har, jo tun-
gere vejer det pdgeeldende selskabs aktie i indekset.

Er det en fornuftig méde at konstruere et aktieindeks p&? Nej, fak-
tisk ikke. Det er slet ikke optimalt. De fleste b&de akademikere og
investorer er enige om, at markederne er efficiente pd langt sigt —
at markedskreefterne over tid vil sikre en korrekt prisfastsaettelse.
Men man er ogsé enige om, at det er usandsynligt, at aktierne p&
den korte bane er korrekt prissat. Med andre ord vil nogle aktier
veere for hejt prissat (for dyre), og andre aktier vil vaere for lavt
prissat (for billige). De store tals lov vil sige, at cirka 50% i varie-
rende grad er for dyre, mens 50% i varierende grad er for billige.
Et markedsveerdiveegtet indeks vil helt automatisk overveegte de
aktier, som er prissat for hejt og underveegte de aktier, som er pris-
sat for lavt. Men vi burde jo investere omvendt.

Derfor vil en investor, som keber praecis lige meget i hver aktie,
altid sl& et markedsveerdiveegtet indeks over tid. Men det er lige
det modsatte, som er sket i 2024 og efterh&nden i en leengere &r-
reekke. Det er meget bemeerkelsesveerdigt.

Apple, Nvidia, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta og Tesla, som
efter et feenomenalt 2023 fik preedikatet ‘Magnificent 7’ var sterst
da é&ret begyndte. Og ndr de 7 gigantiske teknologiaktier for an-
det ar i freek gav et uszedvanligt hejt afkast p& hele 77% i gen-
nemsnit, var de ogsd sterst, da dret sluttede. Tilsammen gav
"Mag7” knap 11% point of afkastet i 2024.
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Er det holdbart i laengden? Nej, selvfalgelig ikke. Historisk har smé&
akfier altid givet hojere afkast end store aktier over leengere tid.
Og historisk har valueaktier ligeledes givet hejere afkast end
vaekstaktier over tid. Det vil ske igen. Men der er ingen, der ved,
om situationen normaliseres i 2025. Vi kan kun konstatere, at der
er sat endnu mere i banken til et value og small cap comeback.

December daekkede igen over en helt anden historie, ndr man
dykker ned i tallene. Vaekstaktierne med Broadcom (+46%), Tesla
(+19%) og Alphabet (+14%) i spidsen fortsatte deres vilde kursridt,
s& MSCI World Growth indekset samlet gav 2,41% i december,
mens valueaktierne i MSCI World Value indekset gav -3,83%.

P& trods af, at veekstaktierne er historisk dyre, er den fortsatte eu-
fori over kunstig intelligens og fedmemidler tilsyneladende nok til
at opveje hejere renteniveau og krig. En ny praesidentperiode fil
Donald Trump bliver gift for den internationale samhandel, og i det
lys er s& heje aktieafkast et paradoks. Men ikke kun makrosko-
nomi og international politik bidrog til de voldsomme indeksafkast.
Der kom i 2024 mere end 1.100 mia. USD ind alene i amerikanske
ETF-fonde - nzesten det dobbelte af i 2023 og 2022. Hovedpar-
ten gik ind i S&P 500 ETF'ere, som er.... markedsvaerdiveegtede.

| portefelien var der medvind til Alaska Air, som vi kebte i efter-
&ret. Alaska holdt sin investordag i december og leftede sleret for,
hvor godt opkebet af Hawaiian Airlines passer ind i forretningen.
Synergierne bliver sterre end ventet, og de to selskabers fléder af
fly og rutekort supplerer hinanden naesten perfekt. Investorerne
kvitterede ved at sende Alaska op med 25%, s& aktien nu er ste-
get 60% pd de smd& 4 maneder siden vores kab.

| den modsatte ende af tabellen trak CVS og Oshkosh ned. Efter
et mord pd dben gade af direkteren for UnitedHealth er ameri-
kanske sundhedsforsikringsselskaber kommet i voldsom folkelig og
politisk modvind. Oshkosh faldt p& rygter om, at Donald Trumps
transition team har undersegt mulighederne for at f& annulleret det
amerikanske postvaesens kontrakt pé keb af elektriske postbiler.
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Negletal, december 2024

(veegtet gennemsnit) Portefalie Benchmark  Forskel
Udbyttepct. 3,57 1,76 1,81
P/E - Adjusted Trailing 12-mdr 12,04 25,09 -13,05
P/E - Forecast 12-Mdr. 9,89 27,70 -17,80
Kurs/pengestrem (P/CF) 9,89 27,92 -18,02
EV/EBITDA 7,80 27,17  -19,37
Kurs/salg 1,41 7,48 -6,06
Kurs/indre veerdi (P/B) 1,21 3,76 -2,55
Overskudsgrad 14,72 24,62 -9,91
Egenkapitalens forrentning 12,10 46,06 -33,97
Omsaetningsvaekst 1,51 16,41 -14,90
Nettogeeld/egenkapital 43,13 65,13  -22,00
Markedsveerdi (mia. DKK) 389,5 5.586,0 -5.196,6

Sektorfordeling, december 2024

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Financials 21,60 16,03 5,57
Health Care 17,38 10,35 7,03
Consumer Discretionary 15,80 11,15 4,65
Information Technology 13,25 26,17 -12,92
Consumer Staples 11,51 6,05 5,46
Industrials 7,56 10,64 -3,07
Communication Services 6,08 8,11 -2,03
Materials 585 3,21 2,14
Energy 1,47 3,74 -2,27
Utilities 0,00 2,48  -2,48
Real Estate 0,00 2,09 -2,09
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, december 2024

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Alaska Air Group Inc 3,69 0,71 25,55
Tapestry Inc 4,66 0,23 7,59
Kia Corp 2,84 0,23 4,76
Nokia Oyj 2,54 0,17 7,40
Technip Energies Nv 1,42 0,13 10,48
Deutsche Bank Ag 3,60 0,11 3,51
Panasonic Holdings Corp 0,87 0,10 9,27
Bnp Paribas Sa 1,48 0,06 4,55
Hankook Tire & Technology Co Ltd 2,63 0,05 -1,43
Sanofi Sa 2,63 0,04 1,78

Regional eksponering, december 2024
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10 sterste positioner i portefaljen, december 2024
Andel i pct.

Ultimo veegt

Tapestry Inc 4,85
Gilead Sciences Inc 4,32
Hewlett Packard Enterprise Co 4,18
Wells Fargo & Co 4,09
Power Corporation Of Canada 3,98
Alaska Air Group Inc 3,96
Molson Coors Beverage Co 3,82
Cisco Systems Inc 3,78
At&T Inc 3,66
Deutsche Bank Ag 3,61
Top 10 alt 40,25
37 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, december 2024

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Consumer Discretionary 0,45 0,45 0,00
Information Technology 0,28 0,68 -0,41
Industrials 0,19 -0,44 0,63
Energy 0,14 -0,22 0,36
Communication Services 0,05 0,33 -0,28
Consumer Staples -0,42 -0,15 -0,27
Materials -0,43 -0,22 -0,22
Financials -0,48 -0,37 -0,11
Health Care -0,57 -0,44  -0,13
Utilities 0,00 -0,13 0,13
Real Estate 0,00 -0,13 0,13
| alt -0,80 -0,64 -0,16
Bund 10 bidragere til afkast, december 2024

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Cvs Health Corp 2,77 -0,83 -23,50
Oshkosh Corp 3,77 -0,70 -14,65
Wells Fargo & Co 413 -0,35 -5,95
Molson Coors Beverage Co 3,94 -0,29 -5,12
Tate & Lyle Plc 2,00 -0,26 -11,44
Lyondellbasell Industries Nv 2,01 -0,21 -7,62
Buzzi Spa 1,48 -0,18 -11,28
Everest Group Ltd 2,55 -0,18 -4,61
Photronics Inc 2,81 -0,17 -3,54
Power Corporation Of Canada 4,08 -0,16 -4,41
3 ars risikonegletal

Standardafvigelse IGD 14,50
Standardafvigelse benchmark 14,13
Sharpe ratio 0,39
R2 0,767
Alpha -1,74%
Beta 0,90
Tracking error 7,14%

Lebende arlige omkostninger 0,75%
Performance Fee 20,00%
Marginal omkostningsprocent 0,60%

Bemaerk: P& denne side er nagletal og afkastbidrag beregnet pé grundlag af portefeliens
daglige beholdninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet Workspace, hvorfor
der kan veere mindre afvigelser, nér der sammenlignes med forsidens afkast, som er bereg-
net p& grundlag aof de officielle indre veerdier.

Enkelte observationer (outliers) kan derfor pévirke eksempelvis P/E og P/CF veerdier bety-
deligt, ndr en virksomheds resultat eller pengestrem eksempelvis er negativt eller ligger
meget feet p& nul.

Performance Fee opkreeves udelukkende af merafkast til benchmark og efter High Water
Mark princippet, som geelder i hele fondens levetid. Marginal omkostningsprocent er den
omkostningsprocent, afdelingen vil opnd, i takt med at formuen stiger.

Kilde: Invest Administration og Refinitiv Workspace.
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