Great Dane Global Value
Mdanedsrapportering for januar 2025
Sé& kom vi i gang med 2025, og januar fortsatte de positive ten-

denser fra 2024, da handelskrigen ferst tog fart efter ménedens
udgang. Portefelien gav 4,75% i afkast mod benchmark pa 3,17%.

Periodeafkast Portefelje Benchmark Forskel
Januar 2025 4,75% 3,17% 1,59%
3 Maneder 11,31% 10,16% 1,14%
2025 ATD 4,75% 3,17% 1,59%
1ar 21,82% 26,98% -5,16%
3 &r ann. 8,43% 12,44% -4,00%
5 &r ann. 12,57% 13,48% -0,90%
7 &r ann. 8,46% 12,90% -4,44%
10 &r ann. 8,07% 11,47% -3,39%
Siden start ann. 8,02% 11,39% -3,37%

Til en afveksling var der medvind til valueaktierne, som steg 4,1% i
januar, mens vaekstaktier matte nejes med 2,4%. Dermed klarede
portefelien sig bedre end sit benchmark, MSCI World, men ogsa
bedre end bdde valueindekset og vaekstindekset.

Portefalien har fejret 10 &rs fedselsdag. Aldrig fer har valueinve-
stering som strategi haft det s& sveert over en 10-arig periode. En
periode som har vaeret fuldstaendig domineret af store og dyre
vaekstaktier symboliseret ved forst FAANG og senest Magnificient
7. Dog ligger afkastet nogenlunde pé niveau med valueindekset
siden start, og vi er ségar foran flere af vores store danske kon-
kurrenter, selvom de slet ikke har fokus p& valueaktier - og alene
af den grund burde have et stort forspring. Omvendt kan man sige,
at vi fér hjeelp af, at vores omkostninger fra en gennemsnitsbe-
tragtning kun ligger pé cirka halvdelen af konkurrenternes.

| januar var det var iszer finansielle selskaber, som havde en god
mdned, mens et par af de store IT-selskaber kom under staerkt
pres, da det kom frem, at et kinesisk foretagende har udviklet en
steerk konkurrent til Al-vidunderet ChatGPT.

DeepSeek er efter sigende udviklet for en brakdel af omkostnin-
gerne og ved brug af mindre avancerede og derned billigere
chips. Det satte iseer Nvidia, som faldt 10% i januar, under pres,
men ogsd Apple tabte 6%.

Regnskabssaesonen er gdet i gang, og den startede med gode
nyheder fra de amerikanske storbanker, som stadig tiener godt p&
den traditionelle ind- og udlansforretning. Gebyrindteegterne ud-
viklede sig ogsé positivt, mens tabene pé udlén er begraensede.
Vores amerikanske storbank Wells Fargo steg 11,8% i januar.

De to sterste hejdespringere i portefalien var dog CVS og Oshkosh
med stigninger pé hhv. 27% og 22%. For CVS' vedkommende var
det ikke pd grund aof érsregnskabet, som ferst kommer i februar.
Derimod blev CVS ligesom flere af konkurrenterne sendt ned af
den kedelige historie om mordet pd& direktaren for United Health,
der medferte stor folkelig og politisk modvind til sundhedsforsik-
ringsselskaber i slutningen af 2024. S& der var méske snarere tale
om et velfortjent rebound fil aktien, som dog ogsé fik rygsted of
positive nyheder om Medicare betalinger.
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Oshkosh preesenterede et staerkt 2024-drsregnkskab, som mere
end overgik forventningerne. Selskabet med det seerpreegede
navn, opkaldt efter hjembyen i staten Wisconsin, var sendt fil teel-
ling, da det i december kom frem, at Donald Trump undersegte
mulighederne for at annullere en stor Oshkosh kontrakt pé& produk-
tion af elektriske postbiler til US Postal Service. Pé& investorkaldet
kunne ledelsen dog forteelle, at USPS var ovenud tilfredse med de
ferste leverancer og forelebig havde lagt ordre pa 50.000 styk.

Vores investeringer sidste ar i Tapestry og Alaska Air har bdret
frugt useedvanlig hurtigt. Tapestry, som producerer tasker og sko
under varemaerkerne Coach, Kate Spade og Stuart Weitzman
lagde i januar yderligere 11% ovenisidste drs kursstigning p& 77%.
Ogsd Alaska Air fastholdt de gode takter med en stigning p&
12,7% i januar efter en stigning sidste ar p& 66%. Alaska, som for
nylig overtog Hawaiian Airlines p& attraktive vilkér, fremlagde et
steerkt 2024 regnskab, hvor det pé& ny blev understreget, at der er
voldsomme synergier mellem de to luftfartsselskaber, der tilsam-
men er blevet USA’s femtesterste. Var det ikke fordi, Alaska métte
tage sine 65 fly of typen Boeing 737-9 Max ud aof drift i flere uger
i januar sidste &r, da en der pludselig bleeste ud, havde Alaska Air
haft branchens hgjeste indtjeningsmarginal i 2024.

Men som altid var der ogs& aktier, som havde det svaert i méne-
den, der gik. | bunden of tabellen 1& bryggeriet Molson Coors, som
er kendt for iseer sine ol af samme navn. Molson tabte 4,7%, mens
det japanske medicinalselskab Sawai og amerikanske General
Mills, der producerer morgenmad, dyrefoder, is og meget andet
ogsd fik en kedelig start pé& 2025 med kurstab pd& 5%.

Everest, forsikringsselskabet, som vi investerede i sidste &r, med-
delte i januar, at de ville @ge forsikringsreserverne. Nu afventer vi
med spaending drsregnskabet i februar, hvor det mé forventes, at
der kommer en melding om, hvorvidt selskabet er ramt af natur-
brandene i Californien. Heldigvis var alt dette i smatingsafdelin-
gen, ndr hele 9 of portefeliens 37 selskaber samtidig steg med
mere end 10%. Usaedvanlig god start p& aret, ndr Trumps ferste
uger peger i retning af toldkrig, inflation og politisk forvirring.
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Negletal, januar 2025
(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, januar 2025

Andel i pct.

Financials

Health Care

Consumer Discretionary
Information Technology
Consumer Staples
Industrials
Communication Services
Materials

Energy

Utilities

Real Estate

| alt

Portefelie Benchmark  Forskel

3,47 72 1,75
12,49 2535 -12,86
10,33 25,38 -15,05
10,62 28,76 -18,14

8,19 27,85 -19,66

1,48 739 591
2,01 16,13 -14,12
14,24 2451 -10,28
0,16 043  -0,26
1,60 15,44 13,84

43,62 62,20 -18,58
4140  5.244,4 -4.830,4

Portefelie Benchmark  Forskel

Top 10 bidragere til afkast, januar 2025

Selskab

Oshkosh Corp

Cvs Health Corp
Tapestry Inc
Alaska Air Group Inc
Deutsche Bank Ag
Wells Fargo & Co
Sanofi Sa

Mosaic Co

Kia Corp
Barclays Plc

21,84 16,50 5,34
17,60 10,63 6,97
15,73 11,26 4,46
12,74 2490 -12,16
10,68 5,96 4,72
8,40 10,75  -2,35
5,92 8562  -2,60
5157 3,27 2,30
1,51 3,70  -2,20
0,00 245  -2,45
0,00 2,06 -2,06
100,00 100,00 0,00
Gns. veegt Bidrag Afkast
3,54 0,77 22,04
2,80 0,69 26,96
5,10 056 11,29
4,05 050 12,76
3,82 050 13,90
4,25 049 11,82
2,76 0,30 11,44
2,07 0,26 13,10
291 0,22 8,77
2,19 0,22 9,53

10 sterste positioner i portefsljen, januar 2025

Ultimo veegt

Andel i pct.

Tapestry Inc 5,12
Wells Fargo & Co 4,34
Gilead Sciences Inc 4,29
Alaska Air Group Inc 4,24
Oshkosh Corp 4,17
Hewlett Packard Enterprise Co 3,92
Deutsche Bank Ag 3,90
Power Corporation Of Canada 3,67
Cisco Systems Inc 3,66
At&T Inc 3,60
Top 10 i alt 40,91

37 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, januar 2025

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel

Regional eksponering, januar 2025 3 ars risikonegletal
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Formue i mio. kr. 380,9
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Startdato 27/01/2015
Afdelingstype Udbyttebetalende
Administrator Invest Administration A/S
Depotbank & market maker Sydbank A/S

Investeringsradgiver

Great Dane Fund Advisors A/S

Financials 1,30 1,01 0,29
Industrials 1,28 0,46 0,82
Health Care 1,14 0,63 0,52
Consumer Discretionary 0,84 0,48 0,36
Materials 0,45 0,15 0,30
Communication Services 0,17 0,68 -0,51
Information Technology 0,16 -0,47 0,63
Energy 0,10 0,09 0,01
Consumer Staples -0,29 0,09 -0,38
Utilities 0,00 0,05 -0,05
Real Estate 0,00 0,04 -0,04
lalt 5,17 3,21 1,96
Bund 10 bidragere til afkast, januar 2025

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Molson Coors Beverage Co 3,60 -0,19 -4,79
Sawai Group Holdings Co Ltd 2,68 -0,19 -5,42
General Mills Inc 2,11 -0,12 -5,03
Everest Group Ltd 2,53 -0,12 -4,44
Power Corporation Of Canada 3,78 -0,09 -2,76
Photronics Inc 2,67 -0,07 -2,74
Magna International Inc 1,33 -0,06 -5,07
Movado Group Inc 1,74 -0,06 -3,16
Panasonic Holdings Corp 0,89 -0,03 -1,67
Hewlett Packard Enterprise Co 4,35 -0,02 -1,07
Standardafvigelse IGD 14,70
Standardafvigelse benchmark 13,90
Sharpe ratio 0,52
R2 0,780
Alpha -2,43%
Beta 0,94
Tracking error 6,95%
Lebende darlige 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 pa grundlag af 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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