Great Dane INDEX+
Minedsrapportering for juli 2022

INDEX+ gav i juli et afkast pa 10,42%, hvilket var lavere end
benchmark, som gav et afkast pa 10,85%.

Periodeafkast INDEX+ Benchmark Forskel
Juli 2022 10,42% 10,85% -0,43%
3 maneder 1,83% 2,05% -0,22%
ATD 2022 -4,34% -4,24% -0,10%
Siden start 4,01% 4,00% 0,02%

Maneden bed pa et usedvanligt hojt afkast. I lyset af situatio-
nen, og den beskedne sommeromszatning, var det en lidt over-
raskende udvikling.

Portefoljen har en lavere beta end markedet som folge af ek-
sponering mod lav volatilitetsstrategien, og derfor vil afdelin-
gen normalt halte lidt efter, nir markedet stiger sa kraftigt sd
hurtigt. Der var imidlertid mere modvind end blot fra denne
faktor. Naesten alt gik imod portefoljen i juli, bortset fra de ak-
tier, som vi ikke ma investere i pga. kontroversiel vabenekspo-

nering. De aktier gavnede +0,06%, da de ikke steg si meget.

Ingen af de 6 faktorer, som afdelingen arbejder med, bidrog
positivt. Det er stort set det pracis modsatte billede af, hvad vi
sd 1april i 4r. Strategien vil naturligvis gerne have, at faktorerne
opforer sig forskelligt, men det er helt normalt, at, nar markedet
er praget af volatilitet og makrookonomisk prisdannelse, sd gar
korrelationerne mod 1, og diversifikationsgevinsterne forsvin-
der mere eller mindre. Vi ser derfor ogsé frem til, at markedet
bliver prissat ud fra de enkelte virksomheders nogletal og ikke
ud fra makrogkonomien. Det er pa det tidspunkt, merafkastet
primert bliver skabt. I det lys kan vi ogsé vaere nogenlunde til-
fredse med det samlede afkast siden start. I de foregiende ma-
neder har afdelingen performet flot, bade i forhold til bench-
mark, men ogsa i forhold til sammenlignelige strategier. Hvis
man sammenligner med en strategi, der keber 5 relevante
MSCl-indeks - det vil sige de 5 faktorer, som INDEX+ over-
vagter - s er vores afkast bedre end dette. Denne MSCI-stra-
tegi er endda uden omkostninger, hvor vores afkast er efter
omkostninger.

Som det ses i tabellen, kostede multifaktortilgangen 0,34%. De
20% darligste aktier ud fra denne tilgang, gav et afkast pa
+18,60%, mens de 20% bedste gav et afkast pa +4,34%. Da vi
er pzent eksponeret mod multifaktoren, gav alene vores alloke-
ring inden for multifaktoren et betydeligt negativt afkast bidrag.

Juli var ogsa en maned, hvor de allerstorste aktier endnu engang
viste styrke. P4 naste side kan man se listen over de 10 akder,
der har bidraget mest til afkastet, og det ses at mange af de store
aktier optraeder med pzne afkast, herunder 35% i afkast til
Tesla og 30% til Amazon. Samlet set kostede eksponeringen
mod small cap faktoren dog ikke noget, da afkastudviklingen
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for faktoren ikke var linexr. Kategorien af de naststorste sel-
skaber klarerede sig eksempelvis dérligere end bide de storste
og de mindre. Men det et yderst interessant, at de store aktier 1
den grad kan opretholde deres momentum. Dertil kan nzvnes,
at Apple — verdens mest vardifulde selskab - blev hele 22%
mere vard i juli og nu udgoer over 5% af benchmark.

Forklaring til afkastforskel til benchmark

Faktorer
Value -0,185%
Min Vol -0,195%
Small cap 0,005%
Momentum -0,173%
ESG -0,010%
Rebalancering -0,060%
Multi faktor tilgang -0,340%
Ovrige
Sektor -0,030%
Land 0,020%
Kontanter -0,032%

Ovenstiende afkastbidrag summer ikke
nodvendigvis til afkastforskellen

T juli fik vi yderligere penge ind i afdelingen. Portefoljen er i den
forbindelse gjort endnu skarpere, og antallet af aktier er oget til
ca. 700. Dermed er vi kommet op pa en vasentlig bredere og
faktormessigt bedre eksponeret portefolje, end vi havde regnet
med ved det nuvarende formueniveau, og derfor forventer vi
ikke at oge antallet at aktier vasentligt, for vi igen fir en storre
formuevzaekst.
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Udvikling i portefoljens afkast versus benchmark siden start
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Nogletal, juli 2022
(vagtet gennemsnit)

Portefolje Benchmark Forskel

10 storste positioner i portefeljen, juli 2022

Ultimo vaegt

Udbytteprocent 2,15 2,05 0,09
Kurs/indtjening (P/E) 26,52 2771 -1,19
Estimat for kurs/indtjening (Forward P/E 21,96 22,85 -0,88
Kurs/pengestrom (P/CF) 15,22 17,19 -1,97
EV/EBITDA 21,73 23,26 -1,53
Kurs/salg (P/S) 4,76 5,24 -0,49
Kurs/indre vardi (P/B) 4,84 5,56 -0,72
Overskudsgrad (%) 23,22 2207 1,16
Egenkapitalens forrentning (%) 44,76 40,24 4,52
Omsatningsvakst (%) 22,19 23,55 -1,36
Nettogeld/egenkapital (%) 63,51 63,69 0,18
Markedsvaerdi (mia. DKK) 2.708 2.753 -44

Sektorfordeling versus benchmark, juli 2022

Apple Ord 4,92
Microsoft Corp 3,75
Amazon.Com Inc 2,24
Alphabet Inc Class A 1,70
Tesla Inc 1,31
Unitedhealth Group Inc 0,96
Johnson & Johnson 0,88
Alphabet Inc Class C 0,84
Exxon Mobil Corp 0,77
Nvidia Corp 0,77
I alt 18,13

697 selskaber i portefoljen.
Sektorafkastbidrag versus benchmark, juli 2022

Sektorvaegt i pct. Portefolje Benchmark Forskel f§ Sektor Portefolje Benchmark Forskel
Information Technology 21,87 22,10 -0,23  Energy 0,53 0,47 0,05
Health Care 13,73 13,49 0,23 Materials 0,22 0,28 -0,06
Financials 13,29 13,19 0,09 Industrials 1,18 1,22 -0,03
Consumer Discretionary 10,73 11,30 -0,57 Consumer Discretionary 1,83 1,95 -0,12
Industrials 9,27 10,04 -0,77 Consumer Staples 0,53 0,53 0,00
Consumer Staples 7,67 7,54 0,13 Health Care 0,85 0,87 -0,02
Communication Services 6,98 7,24 -0,26  Financials 1,00 1,07 -0,07
Energy 5,41 4,94 0,47 Information Technology 3,22 3,40 -0,18
Materials 4,12 4,13 -0,01 Communication Setvices 0,40 0,47 -0,06
Utilities 3,34 3,12 0,22 Utilities 0,29 0,26 0,03
Real Estate 2,85 2,91 -0,05 Real Estate 0,31 0,31 0,00
Cash & Equivalents 0,74 0,00 0,74 Cash & Equivalents 0,02 0,00 0,02
I alt 100,00 100,00 0,00 I alt 10,38 10,83 -0,45
Top 10 bidragere til afkast, juli 2022 Bund 10 bidragere til afkast, juli 2022
Selskab Gns. vagt Selskab Gns. vagt Bidrag  Afkast
Apple Ord 4,74 0,84 22,01 Newmont Corporation 0,17 -0,05 -22,11
Amazon.Com Inc 2,05 0,51 30,43 Verizon Communications Inc 0,42 -0,04 -5,39
Tesla Inc 1,17 0,34 35,88 At&T Inc 0,32 -0,03 -6,80
Microsoft Corp 3,64 0,33 12,21 International Business Machines Corp 0,37 -0,03 -4,91
Nvidia Cotp 0,73 0,14 22,99 Abbvie Inc 0,51 -0,03 -2,92
Alphabet Inc 1,75 0,12 9,58 Aia Group Ltd 0,26 -0,02 -4,69
Exxon Mobil Corp 0,73 0,09 16,18 Pfizer Inc 0,59 -0,02 -0,33
Chevron Corp 0,56 0,07 16,12 Bhp Group Ltd 0,26 -0,02 -2,32
Berkshire Hathaway Inc 0,72 0,07 13,02 Johnson & Johnson 0,92 -0,02 0,92
Asml Holding Nv 0,34 0,07 21,98 Procter & Gamble Co 0,66 -0,02 -0,19
Standardafvigelse IGD n.a.
Nort.h Standardafvigelse benchmark n.a.
America .
Shatpe ratio n.a.
Europe R? n.a.
Asia & Pacific Beta e
Besin Alpha n.a.
Africa & Tracking error n.a.
Middle East Omkostnin ger
' : : : Lobende arlige omkostninger / AOP 0,05% / 0,12%
0% 20% 40% 60% 80% . .
Marginal omkostningsprocent 0,05%
mIGD ® Benchmark Indirekte handelsomkostninger 0,01%
Bemark: P4 denne side er nogletal og afkastbidrag beregnet pa grundlag af portefol-
ISIN Fondskode DKO0061671872  jens daglige beholdninger, bruttoafkast og valutakurser i finanssystemet Eikon, hvor-
exgoime § aafte, ke 175,4 for der kan vare mindre afvigelser, r-lér d.er sammen%ignes med forsidens afkast, som
Indre vardi OB e enstc el fo e foengins aiing o vegiode g
Startdato 11. oktober 2021 nemsnit fra Eikon mod tidligere median fra Bloomberg. Enkelte observationer (out-
Afdelingstype Udbyttebetalende  liers) kan derfor pavitke eksempelvis P/E og P/CF vardier betydeligt, nir en virk-
Administrator Invest Administration A/S somheds resultat eller pengestrom eksempelvis er negativt eller ligger taet pa nul.
De po itk S ket mralka? Sy dbank A /S Kilde: Invest Administration og Refinitiv Eikon.

Investeringsradgiver Great Dane Fund Advisors A/S
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