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Nagot battre an index

Didner & Gerge Aktiefond gick ned med 10,4 procent det forsta
kvartalet 2008 jamfort med en nedgéng pa 10,8 procent for SIX
Return Index (OMX Stockholm - 11,1 procent). Vid kvartalets
utgdng var andelsvirdet 951,48 kr.

Det nya dret inleddes med en svag bérsutveckling. Fram till
mitten av mars hade borsen sjunkit med nirmare 17 procent,
ddrefter har en viss aterhimtning skett. Kreditmarknaderna
virlden over har varit fortsatt turbulenta under kvartalet, och
finansiella institutioner — framst banker - har redovisat stora
forluster pa sina obligationsinnehav. Omfattningen pa férlusterna
det forsta kvartalet har formodligen varit storre 4n médnga
forvintade sig vid arets borjan. En oroande tendens dr dessutom
attlan pd den amerikanska marknaden med hogre kreditvirdighet
an ’subprime’ ocksd borjar ge innehavarna forluster — dock fran
ldga nivaer. Priser pa fastigheter i USA fortsitter att falla; i Europa
forsvagas ocksé fastighetspriserna, 4n sd linge dock marginellt,
férutom i Spanien ddr en hog nybyggnationstakt under flera ar
skapat ett i alla fall for tillfillet stort utbud. Generellt i véirlden ér
dven inflationen pd vidg upp samtidigt som den ekonomiska
tillvixten bromsar upp. Under dessa forhallanden kan man
faktiskt fraga sig varfor borsen inte sjunkit mer 4n den gjort. Hur
kan det komma sig? Det finns flera férklaringar till att borsen for
nérvarande ar forhallandevis stabil.

Amerikanska Federal Reserve, som &r den tongivande central-
banken, har visat att den 4n sd linge inte ryggar for att ta till
kraftfulla atgarder. Under det forsta kvartalet har den korta
rintan fortsatt att sinkas kraftigt - bankernas upplaning hos
centralbanken blir dé billigare — och stora belopp tillfors bank-
systemet i form av lan for att kreditmarknaden skall fortsitta att
fungera. Kapitalstinna fonder i frimst mellanéstern har hittills
dven varit villiga att tillskjuta nytt eget kapital till de banker som
lidit stora forluster. Detta har inneburit att det fér ndrvarande inte
finns nagon storre oro fér att problemen hos bankerna skall dra
ner varldsekonomin i en nedatgaende spiral.

Aven om det finns flera tecken pé att ekonomin bromsar in, s&
ar tendensen hittills att det dr en ’soft landing’, dvs forhoppningen
ir att nedgangen blir mjuk och inte djup. De problem som da finns
med osidkra 1an och fortfarande hoga fastighetspriser kan da
gradvis anpassas till en sund niva pa 1-2 4r.

De aktérer som har en mer negativ syn menar att nedgangen bara
borjat. En tydlig fortsatt nedgang i virldsekonomin leder da till en
mirkbar vinstnedgang i industrin; arbetslosheten Okar och
konsumenterna haller merisina pengar. Kreditforlusterna fortsatter
da att ligga pa en hog niva, och fonderna i mellangstern blir
forsiktigare med sina investeringar da en svagare tillvaxt lett till ett
kraftigt fall i olje- och révarupriser, som dirmed minskar
oljelandernas intdkter. Ekonomin kommer dé in i en nedatgdende
spiral som mer hardhint rensar ut de excesser som skett de senaste
aren.

Som vanligt ar det spidnnande att folja utvecklingen pi de
finansiella marknaderna - det narmaste kvartalet kan komma att
ge en tydligare fingervisning at vilket hall utvecklingen gar.

Under kvartalet har fonden gynnats av en god kursutveckling
relativt borsen for bl a AarhusKarlshamn, Skanska, Hoganis,
Securitas Direct, TietoEnator och BeijerAlma. Under samma
period har fonden paverkats negativt av en svag kursutveckling
for bl a Nokia, Ericsson, Securitas Systems och Handelsbanken.

Forandringar i innehaven
Under det forsta kvartalet 2008 har bl a foljande skett:

I slutet av 2007 lade ESML Intressenter ett bud pa Securitas
Direct; ett bud som hojdes i borjan av februari. Fonden har lamnat
in samtliga aktier.

Aven XponCard blev féremal for ett bud, och fonden har valt att
limna in samtliga aktier.

I slutet av mars har 4ven ett bud lagts p& TietoEnator. Fonden
har dnnu inte tagit stillning till huruvida budet skall accepteras
eller ej.

Vi fortsatte att ndgot minska innehavet i Nokia efter en tids god
kursutveckling, for att efter en svagare kursutveckling i slutet av
kvartalet ater 6ka innehavet.

Innehavet i Assa Abloy har okats nagot, da aktien fallit i likhet
med borsen.

Vi har okat innehavet i Swedbank efter en svag kursutveckling.
Virderingen dr modest, frimst beroende pa farhdgor om framtida
problem i Baltikum. Ar oron nagot éverdriven finns dock en god
kurspotential i aktien.

Fonden har kopt aktier i Axis. Efter ett kraftigt kursfall har
varderingen blivit mer attraktiv.

Fonden har kopt mer aktier i Hoganids dd aktien foll kraftigt
och virderingen blev utmanande lag.

Innehavet i Hennes & Mauritz har minskats négot, da vi hyser
viss oro for att de for ndrvarande mycket hoga marginalerna kan
vara svéra att uppratthélla pa sikt, framférallt om dollarfallet
upphor.

Vi har okat innehavet i AarhusKarlshamn. Bolaget har goda
majligheter att kraftigt 6ka sin vinst framover, dels inom
kakaofettersittning men dven inom andra omraden.

Innehavet i NovoNordisk har minskats nagot. Bolagets
verksamhet fortsitter att utvecklas mycket vil, 4ven om
vinstutvecklingen kommer att drabbas av en fallande dollar pa
kort sikt.

Vihar 6kat innehavet i HL Display d4 kursen ett tag férefoll lag.
Bolaget utvecklas pa ett tillfredsstallande sitt och bor ha goda
méjligheter att ytterligare lyfta lonsamheten, samt vixa bade
organiskt och genom forvirv. Fonden har dven 6kat innehavet i
Munters.

Dessutom har fonden gjort smarre kop i Husqvarna, Hexagon,
Trelleborg, SEB, BeijerAlma, Allianz, Ericsson, Securitas Systems,
NobelBiocare samt Cybercom och Hafslund Infratek.

Innehavet i Securitas har minskats nagot. De aterstiende
innehaven i ClasOhlson och SCA har salts. Vi dr bekymrade over
ClasOhlsons mojligheter att oppna lika lonsamma butiker i
framtiden. Dessutom har innehaven minskats nagot i Nibe,
Handelsbanken, Nordea och Nobia.

Ovrigt
Fonden lamnar utdelning i april. Den berdknas uppga till cirka 33
kr per andel. Det exakta utdelningsbeloppet bestims pd grundval
av antalet andelar i fonden pa utdelningsdagen.

Fonden gor normalt inga optionsaffarer. Under perioden har
inga sddana affirer genomforts.

April 2008 — Henrik Didner, Adam Gerge & Gustaf Setterblad
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Fondférmogenhet 2008-03-31

Innehav Antal Kurs  Virde Mkr Innehav Antal Kurs  Varde Mkr

Material 3,5% IBS 1735 000 14,40 25,0 0,3%

Hoganis 2264700 141,25  319,9 3,5% XponCard 85 000 156,00 13,3 0,1%

Industrivaror o tjanster 36,2% OEM 310 200 41,50 12,9 0,1%

Assa Abloy B 6342600 107,75 683,4 7,5% Novotek 510 000 17,50 8,9 0,1%

Securitas 7 055 000 78,50  553,8 6,1% Utlindska aktieinnehav 7>1%

Trelleborg 4627100 118,50  548,3 6,1% Daimler Chrysler 550 000 506,68  278,7 3,1%

AarhusKarlshamn 2223 825 164,00 364,7 4,0% Novo Nordisk B 393 375 406,39  159,9 1,8%

Hexagon 2946 400 121,00  356,5 3,9% Ekornes 943 000 107,89 101,7 1,1%

Securitas Systems 15 078 500 17,30  260,9 2,9% Allianz 50 000 1175,18 58,8 0,6%

Skanska 1411000 119,00 167,9 1,9% Nokia Oyj Finland 150 000 188,10 28,2 0,3%

HL Display 487300 196,00 95,5 1,1% Proniva Biopharma 710 000 16,15 11,5 0,1%

Nobia 1710 000 51,25 87,6 1,0% Hafslund Infratek 482 000 19,82 9,6 0,1%

" .

f/[el?;trglma 222 222 2;:;3 Zi :; 222 (;; Summa virdepapper 8389,3 92,7%

Gunnebo 370000 67,00 24,8 0,3% Ovriga tillgingar och skulder 753%

Nibe 104 700 55,25 5,8 0,1% Banktillgodohavande 646,0

Fagerhult 42200 134,00 57  0,1% Fordringar (sélda viardepapper) 47,8

Panaxia 2 000 000 1,15 2,3 0,0% Upplupna kostnader -9,1

Sillankopsvaror 13,0% Skulder (kopta virdepapper) -21,9

Electrolux B 4 689 900 97,50  457,3 5,1%

Hennes & Mauritz 1055000 365,00 385,1 4,3% Fondférmogenhet 9052,1 100,0%

Husqvarna B 3 206 900 71,50  229,3 2,5%

E“quama A 711700 72,25 5L4 - 06%  ygypck) INGEN AV ANDELSVARDET EXKL. UTD. OCH OMX STOCKHOLM
appahl 799000 55,50 44,3  0,5%

Duni 280 000 47,00 13,2 0,1% 1994-12-31-2008-03-31 (1994-10-21=100)

Hilsovard 1,4% 1200

prel Holdir}g 94000 1360,00 127,8 1,4% Didner & Gerge Aktiefond

Finans o fastighet 11,5%

Handelsbanken A 2414600 173,00 417,7 4,6%

Swedbank A 2195000 166,50  365,5 4,0%

SEB 737 000 155,50  114,6 1,3%

Latour B 570 000 91,75 52,3 0,6%

MSAB 275000 110,75 30,5 0,3%

Sakl 500 000 59,00 29,5 0,3%

Nordea 300 000 96,30 28,9 0,3%

Informationsteknik 19,8%

Nokia Oyj Sverige 3 500000 189,00  661,5 7,3%

Ericsson B 44 500 000 11,66 518,9 5,7%

TietoEnator 2335000 147,25  343,8 3,8%

Tradedoubler 669 400 122,25 81,8 0,9%

Axis 615 450 118,50 72,9 0,8%

Teleca 3 045 000 10,25 31,2 0,3%

CyberCom Consulting 708 480 37,20 26,4 0,3% | | | | | | | | | | | |

1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Fondens utveckling senaste 10 aren 2008:3 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2000 2000 1999 1998

Fondformogenhet, Mkr 9052 10243 11463 10906 7 791 4903 3106 3778 2619 833,1  416,6

Antal andelar (milj. st) 9,514 9,646 10,473 11,678 10,990 8,249 6,784 5,367 3,909 1,428 1,150

Andelsvirde, kr 951,5  1061,9 1094,4 933,91 708,86 594,38 457,80 703,89 669,85 583,33 362,20

Utdelning, kr/andel — 41,35 18,24 12,61 9,72 12,33 9,35 3,50 4,55 4,93 2,43

Totalavkastn, fonden % - 10,4 0,5 19,2 34,0 20,9 33,4 —34,0 5,7 15,6 63,1 24,3

OMX Stockholm* % -11,1 - 6,0 23,6 32,6 17,6 29,8  -374 -169 -12,0 66,5 10,9

SIX Return (inkl utd) % -10,8 -2,6 28,1 36,3 20,8 34,2 -359 -14,9 —10,8 69,8 13,1

Fonden jamfort med:

OMX Stockholm* % +0,7 +6,5 - 44 +1,4  +33 43,6 43,4 +225 +276  -3,4 +13,4

SIX Return (inkl utd) % +0,4 +3,1 -89 -2,3 +0,1 -0,8 +1,9  +205 +26,4 -6,7 +11,2

*) OMX Stockholm hette tidigare Stockholm All-Share.

Ovrig information 2008:3 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2000 2000 1999 1998

Courtage, Mkr 6,30%* 7,17 7,61 11,15 9,54 4,17 7,29 8,14 6,02 2,26 1,38

Courtage i % av omsdttning 0,06 0,06 0,08 0,11 0,11 0,10 0,12 0,12 0,16 0,20 0,20

Genomsnittlig fondf,Mkr 10757%% 11284 10980 9308 6530 4019 3560 3078 1360  553,0 3487

Courtage/genoms fondf % 0,06** 0,06 0,07 0,12 0,15 0,10 0,20 0,26 0,44 0,41 0,40

Omsittningshast, ggr' 0,43™* 0,46 0,37 0,54 0,52 0,45 0,70 0,99 0,76 0,93 0,89

Totalkostnadsandel (TKA),%* 1,28%% 1,28 1,29 1,35 1,39 1,36 1,44 1,49 1,70 1,72 1,70

Total expense ratio(TER),%’ 1,22%% 1,22 1,22 1,23 1,24 1,26 1,23 1,22 1,26 1,31 1,30

** Senaste 12 ménaderna.

' Omsittningshastighet definieras som fondens sammanlagda forsiljning av aktier (om det ar mindre an summa kp) dividerat med genomsnittlig fondformogenhet (ménadsvis beriknat).

> Totalkostnadsandel definieras som samtliga avgifter (se avsnittet kostnader i forvaltningsberittelsen pa sidan 13 i fondens arsberittelse 2007) och courtage i procent av fondens genom-
snittliga formogenhet under senaste 12 ménaderna.
3 Total expense ratio definieras som samtliga avgifter i procent av fondens genomsnittliga formogenhet under senaste 12 ménaderna (dvs som TKA men férutom courtage).



