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Mdénedsrapportering for maj 2025

Portefelien leverede i maj et afkast p& 5,81 %, mens benchmark
steg med 6,03 %.

Periodeafkast Portefelie  Benchmark Forskel
Maj 2025 5,81% 6,03% -0,22%
3 Maneder -6,48% -6,41% -0,07%
2025 ATD -3,99% -4,23% 0,24%
1ér 9,76% 9,44% 0,32%
3 ar ann. 11,24% 11,04% 0,20%
Siden start ann. 9,50% 9,22% 0,29%

| maj méned oplevede aktiemarkedet et markant opadgéende
momentum. Investorernes risikoappetit steg, og det var primaert
de risikofyldte segmenter, der leverede afkast. Vi naevnte i sidste
mdned, at der var overraskende smd forskelle i afkastene p&
tveers af segmenterne. Men som vi har pdpeget flere gange, skal
man ikke lade sig narre: risikoen er ikke vaek. Og heller ikke bare
fordi markedet stiger. Det kan veere et forvarsel om store udsving,
ndr markedet vender.

Denne méned var praeget of store forskelle i afkastene mellem de
forskellige markedssegmenter — faktisk de sterste i de sidste tre
&r. Det er i sédanne perioder, risikostyring virkelig bliver sat p&
preve. Med en afvigelse p& 0,22% i forhold til benchmark, er det
en observation, der ligger indenfor det forventede interval med et
tracking error mdl p& 1%. Vi s& dog voldsomme udsving pd enkelte
dage i maj, og risikostyringen advarede om eget volatilitet. Vi for-
bliver derfor opmaerksomme pd de fortsatte udsving.

| maj s& vi en markant stigning i IT-sektoren, som steg med over
10%, godt hjulpet af NVIDIA og Microsoft. Den mest negative sek-
tor var den defensive medicinalsektor, iseer drevet of en kraftig
nedtur for Eli Lilly (-18%), som konkurrerer med Novo Nordisk.

Investorernes risikoappetit afspejles tydeligt i vores Minimum Vo-
latility-faktor, som viser, at de 20% af aktierne i MSCI World med
darligst faktor (hej risiko) steg med 14% i maj. Figuren nedenfor
viser ogsd, at de 20% bedste aktier gav et negativt afkast.

Benchmarkafkast for samtlige aktier sorteret efter Min Vol
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Som forventet medferte vores allokering til denne faktor en nega-
tiv effekt p& portefaliens afkast. Tabellen nedenfor viser, at den
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eneste positive bidragsyder i denne mdned var ESG. Denne faktor
har ellers ikke veeret seerligt meget i investorernes sogelys, men i
maj bidrog ESG med et positivt resultat.

Forklaring til afkastforskel til benchmark

Faktorer
Value -0,104%
Min Vol -0,251%
Small cap -0,018%
Momentum -0,052%
ESG 0,043%
Rebalancering -0,028%
Multi faktor tilgang -0,194%
Qvrige
Sektor -0,148%
Land -0,031%
Kontanter -0,018%

Ovenstdende afkastbidrag summer
ikke nedvendigvis til afkastforskellen

Nér man ser pa resultaterne, er det tilfredsstillende, at portefeljen
kun tabte 0,22% til benchmark i en sveer mdned.

Ultimo maj blev MSCI World rebalanceret, hvilket beted, at indek-
set blev justeret, og dette udnyttes hurtigt af hedgefonde. Det er
en naesten sikker gevinst for hedgefondene, og det understreger
en af ulemperne ved indeksinvestering, hvilket vi har fokus p& ogsé
at udnytte i INDEX+. Ved at seelge aktierne flere uger fer alle an-
dre, skaber vi en mulighed for at opnd bedre afkast end traditio-
nelle indeksforvaltere (samt selve indekset), som oftest kun hand-
ler pd& rebalanceringsdagen. | maj viste denne strategi sig seerde-
les fordelagtig.
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Udvikling i portefaljens afkast versus benchmark siden start

—— INDEX+ —— MSCI Weorld
165

155
145
135
125
115
105
95
85
75
2021 2022 2023 2024 2025

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.



Negletal, maj 2025

(veegtet gennemsnit) Portefelie Benchmark  Forskel
Udbyttepct. 1,37 1,32 0,05
P/E - Trailing 12-mdr 25,94 27,27 -1,33
P/E - Forecast 12-Mdr. 19,98 20,99 -1,01
Kurs/pengestrem (P/CF) 17,76 19,06 -1,30
EV/EBITDA 16,09 17,08 -0,99
Kurs/salg 3,82 4,15 -0,33
Kurs/indre veerdi (P/B) 5,44 5,87 -0,43
Overskudsgrad 18,9% 19,5% -0,6%
Egenkapitalens forrentning 26,2% 27,2%  -0,9%
Omseetningsvaekst 8,1% 8,5% -0,4%
Nettogeeld/egenkapital 0,47 0,46 0,01
Markedsveerdi (mia. DKK) 618,21 679,49  -61,28
Sektorfordeling, maj 2025

Andel i pct. Portefelie Benchmark  Forskel
Utilities 3,39 2,69 0,70
Real Estate 2,13 2,08 0,04
Materials 3,17 3,31 -0,15
Information Technology 23,90 24,97 -1,07
Industrials 11,15 11,49 -0,34
Health Care 9,76 9,72 0,03
Financials 17,45 17,21 0,24
Energy 3,71 3,45 0,25
Consumer Staples 6,67 6,44 0,24
Consumer Discretionary 10,07 10,41 -0,34
Communication Services 8,06 8,23 -0,18
Cash & Equivalents 0,56 0,00 0,56
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, maj 2025

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Nvidia Corp 4,18 0,89 24,16
Microsoft Corp 4,27 0,64 16,78
Meta Platforms Inc 1,80 0,30 18,04
Broadcom Inc 1,20 0,27 25,87
Amazon.Com Inc 2,50 0,26 11,25
Tesla Inc 1,16 0,23 22,89
Alphabet Inc 1,28 0,10 8,24
Alphabet Inc 1,07 0,07 7,52
Jpmorgan Chase & Co 0,96 0,07 8,01
Rheinmetall Ag 0,27 0,06 26,33

Regional eksponering, maj 2025
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10 sterste positioner i portefaljen, maj 2025 Ultimo vaegt

Andel i pct.

Nvidia Corp 4,47
Microsoft Corp 4,40
Apple Inc 4,11
Amazon.Com Inc 2,56
Meta Platforms Inc 1,83
Broadcom Inc 1,35
Alphabet Inc 1,29
Tesla Inc 1,29
Alphabet Inc 1,08
Jpmorgan Chase & Co 0,97
Top 10 i alt 23,35
772 selskaber i portefelien

Sektorafkastbidrag, maj 2025

Bidrag i procentpoint Portefelie Benchmark  Forskel
Information Technology 2,36 2,54 -0,18
Financials 1,07 1,03 0,04
Industrials 0,91 0,93 -0,02
Consumer Discretionary 0,75 0,82 -0,07
Communication Services 0,69 0,72 -0,03
Consumer Staples 0,13 0,12 0,01
Materials 0,12 0,10 0,02
Energy 0,09 0,08 0,01
Utilities 0,06 0,08 -0,03
Real Estate 0,02 0,04 -0,01
Cash & Equivalents 0,00 0,00 0,00
Health Care -0,37 -0,39 0,02
| alt 5,83 6,07 -0,24
Bund 10 bidragere til afkast, maj 2025

Selskab Gns. veegt Bidrag  Afkast
Apple Inc 4,17 -0,25 -5,29
Eli Lilly And Co 0,75 0,17 -17,71
Unitedhealth Group Inc 0,41 -0,14  -26,56
Berkshire Hathaway Inc 0,93 -0,06 -5,42
Merck & Co Inc 0,27 -0,03 -9,74
Abbvie Inc 0,44 -0,02 -4,53
Vertex Pharmaceuticals Inc 0,15 -0,02 -13,17
Regeneron Pharmaceuticals Inc 0,09 -0,02 -17,93
Becton Dickinson And Co 0,07 -0,02  -16,59
Fiserv Inc 0,11 -0,02 -11,73
3 ars risikonggletal

Standardafvigelse IGD 14,65
Standardafvigelse benchmark 14,95
Sharpe ratio 0,61
R2 0,997
Alpha 0,32%
Beta 0,98
Tracking error 0,83%

Lebende arlige omkostninger 0,05%
Performance Fee 35,00%
Marginal omkostningsprocent 0,05%

Bemaerk: Pa denne side er negletal og afkastbidrag beregnet pa grundlag af portefeliens daglige behold-
ninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet LSEG Workspace, hvorfor der kan vaere mindre afvigel-
ser, nar der sammenlignes med forsidens afkast, som er beregnet p& grundlag af de officielle indre veerdier.

Vi har fra marts 2025 sendret metoden til at beregne negletal som P/E, P/B, EV/EBITDA for bade portefalien
og dens benchmark. | stedet for almindelige gennemsnit anvender vi nu en logaritmisk tilgang, hvor hvert
selskabs negletal vaegtes og omregnes, sa pavirkningen fra meget hoje eller lave veerdier reduceres. Mar-
kedsveerdi beregnes som et harmonisk gennemsnit, der tager bedre hgjde for forskelle i selskabsstarrelser.
Kun selskaber med gyldige og meningsfulde negletal indgér i beregningen. Den nye metode forbedrer sam-
menligningen mellem fonden og benchmark og giver et mere retvisende billede af portefeliens negletal sam-
menlignet med benchmark.

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, LSEG Workspace & Great Dane Fund Advisors.
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