Great Dane INDEX+
Manedsrapportering for maj 2026

Portefelien leverede et solidt afkast pa 4,72% i maj. Selvom det
absolutte resultat er flot, haltede portefglien en smule efter sit
benchmark, som steg med 5,08%. P& 3 ars horisont er afkastet sta-
digveek meget stzerkt, og med en Information Ratio pa 1,08.

Periodeafkast Portefalje Benchmark Forskel
Maj 2026 4,72% 5,08% -0,36%
3 Méneder 8,42% 8,58% -0,16%
2026 ATD 11,52% 11,27% 0,24%
1ar 25,08% 24,22% 0,86%
3 arann. 19,26% 18,39% 0,87%
Siden start ann. 12,70% 12,30% 0,40%

Maj blev sdledes endnu en indbringende maned pa de globale
aktiemarkeder. Det amerikanske aktiemarked viser voldsom
styrke og er nu steget 9 uger i traek. Som vi ogsa skrev i sidste ma-
ned, er risikoappetitten stor, og aktiestigningerne sker primaert
blandt de risikofyldte aktier. Bag de flotte indeksstigninger gem-
mer sig en markant spredning; overraskende mange aktier leve-
rede faktisk et negativt afkast i maj.

Efter en leengere periode med staerkt merafkast til INDEX+, blev
maj maned et midlertidigt vendepunkt. Afdelingen havde ganske
enkelt for lidt i de mest stigende aktier. F.eks. var vi underveegtede
lidt i Dell, som steg med hele 102%.

De fem aktier, der kostede mest pa relativ basis, steg alle over
40%. Da vi i denne gruppe (som blandt andet talte Oracle, Data-
dog og Palo Alto) havde en mindre undervaegt pa mellem 0,05%
0g 0,16%, kostede det samlet 0,22 procentpoint relativt til bench-
mark. Modsat havde vi naturligvis ogs& gode aktier i portefaljen,
hvor f.eks. Ford Motor bidrog positivt, men samlet set formaede
de fem bedste aktier kun at lgfte portefglien med +0,13% mod
benchmark.

Investorernes fokus er i ekstrem grad rettet mod temaer inden for
IT-sektoren (herunder Al-infrastruktur). Det betad, at IT-sektoren
steg med flotte 16,4%, hvilket star i skarp kontrast til den naestbed-
ste sektor, som blot steg 3,8%.

Malt pa vores kvantitative faktormodel er [T-sektoren i gjeblikket
karakteriseret ved at indeholde mange fundamentalt "darlige" ak-
tier. Som udgangspunkt gnsker vi ikke at afvige markant fra
benchmarkets sektorveegte, men det er aktuelt sveert at opret-
holde vores gnskede faktoreksponering uden at opbygge en for
stor strukturel undervaegt i IT. IT-sektoren udger nu 28% af MSCI
World. Vores aktuelle eksponering ligger pa 27%, hvilket vurderes
som en tilfredsstillende allokering.
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Forklaring til afkastforskel til benchmark

Faktorer
Value -0,141%
Min Vol -0,155%
Small cap -0,115%
Momentum -0,009%
ESG -0,052%
Rebalancering -0,012%
Multi faktor tilgang -0,300%
dvrige
Sektor -0,196%
Land 0,009%
Kontanter -0,014%

Ovenstaende afkastbidrag summerer ikke ngdvendigvis til afkastforskellen.

Som det ses af tabellen ovenfor, var det ikke kun sektorallokerin-
gen, der skabte problemer i maj. Samtlige faktorer tikkede den
forkerte vej, og i det lys er vi tilfredse med at afdelingen ikke tabte
mere til benchmark.

Det kan maske overraske, at vores momentumfaktor bidrog nega-
tivti en maned, hvor det officielle MSCI Momentum-indeks klarede
sig flot. Dette skyldes en teknisk, men veesentlig forskel i bereg-
ningsmetoden.

Vores faktormodel opdateres dagligt og reagerer hurtigere end
MSCI's indeksportefglie. Hvor MSCl-indekset i gjeblikket indehol-
der aktier, der havde et steerkt momentum for nogle maneder si-
den, opfanger vores model det aktuelle momentum i dag. Det er
netop vores hurtigere reaktionstid, der sikrer, at vi ikke fastholder
"gamle" trends for leenge, hvilket er en af de velkendte ulemper
ved traditionelle, passive momentum-ETF'er.
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Udvikling i portefaljens afkast versus benchmark siden start
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Nggletal, maj 2026

(veegtet gennemsnit) Portefglie Benchmark Forskel
Udbyttepct. 115 1,13 0,02
P/E - Trailing 12-mdr 29,07 30,30 -1,23
P/E - Forecast 12-Mdr. 21,71 22,59 -0,88
Kurs/pengestrgm (P/CF) 20,35 21,85 -1,50
EV/EBITDA 19,21 20,20 -0,99
Kurs/salg 4,84 531 -0,47
Kurs/indre veerdi (P/B) 6,38 6,93 -0,55
Overskudsgrad 20,0% 20,8% -0,8%
Egenkapitalens forrentning 26,2% 27, 7% -1,5%
Omsaetningsvaekst 9,5% 9,9% -0,5%
Nettogeeld/egenkapital 0,46 0,44 0,01
Markedsvaerdi (mia. DKK) 693,35 766,45 -73,10
Sektorfordeling, maj 2026
Andelipct. Portefglie Benchmark Forskel
Utilities 2,96 2,53 0,43
Real Estate 171 1,68 0,03
Materials 3,79 3,44 0,35
Information Technology 29,45 30,68 -1,23
Industrials 10,84 11,23 -0,39
Health Care 8,49 8,60 -0,11
Financials 15,09 15,25 -0,17
Energy 4,35 3,81 0,55
Consumer Staples 5,22 4,93 0,28
Consumer Discretionary 9,07 9,23 -0,16
Communication Services 8,66 8,61 0,05
Cash & Equivalents 0,38 0,00 0,38
lalt 100,00 100,00 0,00
Top 10 bidragere til afkast, maj 2026
Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Apple Inc 4,70 0,65 15,73
Micron Technology Inc 0,89 0,57 88,76
Microsoft Corp 3,18 0,33 11,25
Nvidia Corp 5,70 0,30 6,37
Advanced Micro Devices Inc 0,69 0,25 46,37
Tesla Inc 1,20 0,16 14,80
Broadcom Pte Ltd 2,00 0,13 7,60
Eli Lilly And Co 0,76 0,13 19,07
Cisco Systems Inc 0,47 0,13 32,31
Intel Corp 0,64 0,12 22,03
Asia & Pacific 8,3%
B 8,5% = INDEX+ ™ Benchmark
16,7%
Europe - 16.2%
America 74,9%
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10 sterste positioner i portefaljen, maj 2026 Ultimo veegt
Andelipct.

Nvidia Corp 554
Apple Inc 4,82
Microsoft Corp 3,37
Amazon.Com Inc 2,74
Alphabet Inc 2,41
Broadcom Pte Ltd 2,08
Alphabet Inc C 2,04
Meta Platforms Inc 1,41
Tesla Inc 1,24
Micron Technology Inc 1,16
Top 10i alt 26,80

786 selskaber i portefalien
Sektorafkastbidrag, maj 2026

Bidrag i procentpoint Portefglie Benchmark Forskel
Information Technology 4,37 4,59 -0,22
Consumer Discretionary 0,35 0,36 -0,01
Health Care 0,18 0,22 -0,04
Financials 0,17 0,18 -0,01
Materials 0,15 0,14 0,02
Communication Services 0,04 0,05 -0,01
Industrials 0,01 0,08 -0,06
Cash & Equivalents 0,00 0,00 0,00
Real Estate -0,04 -0,03 -0,01
Consumer Staples -0,10 -0,08 -0,02
Utilities -0,13 -0,12 -0,01
Energy -0,25 -0,21 -0,03
| alt 4,77 517 -0,40
Bund 10 bidragere til afkast, maj 2026

Selskab Gns. veegt Bidrag Afkast
Walmart Inc 0,61 -0,08 -11,63
Exxon Mobil Corp 0,68 -0,04 -4,75
Jpmorgan Chase & Co 0,82 -0,04 -3,93
Alphabet Inc C 2,09 -0,04 -0,91
Alphabet Inc 2,51 -0,04 -0,63
Ge Vernova Inc 0,33 -0,04 -10,15
Netflix Inc 0,31 -0,03 -7,61
Costco Wholesale Corp 0,42 -0,03 -5,09
Nextera Energy Inc 0,20 -0,03 -10,63
Mitsubishi Heavy Industries Ltd 0,12 -0,02 -18,38

3 ars risikonggletal

Standardafvigelse INDEX+ 11,40
Standardafvigelse benchmark 11,67
Sharpe ratio 1,46
Alpha 1,21%
Beta 0,97

Tracking error 0,81%
Information ratio 1,08

Omkostninger

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

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

Vi har fra marts 2025 aendret metoden til at beregne negletal som P/E, P/B, EV/EBITDA for bade portefaljen
og dens benchmark. | stedet for almindelige gennemsnit anvender vi nu en logaritmisk tilgang, hvor hvert
selskabs nggletal veegtes og omregnes, s& pavirkningen fra meget hgje 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 nggletal indgar i beregningen. Den nye metode forbedrer sam-
menligningen mellem fonden og benchmark og giver et mere retvisende billede af portefliens nggletal sam-
menlignet med benchmark.

Performance Fee opkraeves 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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