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Avkastning fond och jamférelseindex - Utveckling i % under olika perioder (SEK)*

Sedan
E 2 2 Kk 2 3k k
ar 3 man 3ar 5ar start**
Didner & Gerge Global 5,4 2,8 9,7 8,1 12,7
MSCI ACWI NR USD 4,2 -2,2 11,5 10,8 13,5

*Jamforelseindex ar omraknat fran USD till SEK. Fondens basvaluta dr SEK. **Avser genomsnittlig arlig avkastning.
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*Jamforelseindex ar omréknat fran USD till SEK. Fondens basvaluta ar SEK.

Globalfonden - Férvaltarkommentar - Februari 2023

Efter att 2023 ars inledande manad bjudit pa stark avkastning, backade Didner & Gerge Global under
februari. Andelsvardet minskade med ungefar 3,6 procent, vilket kan stdllas i relation till att fondens varde
O0kade med drygt 9 procent under januari.

Den makroekonomiska data som presenterades under februari visade pa att kampen mot inflationen dnnu
inte &r vunnen och att topprantorna sannolikt ligger framfor oss snarare dn bakom oss. Den lagkonjunktur
som av manga analytiker forvantades inledas i borjan av aret verkar inte bli verklighet, i alla fall inte till fullo
av sadan magnitud som férvantat. Manga raknar dock fortfarande med en mild recession under 2023. Det
finns dock en uppenbar risk att den kraftiga nedgangen istéllet kan komma att ersattas av nagot som av
makroekonomiska experter beskrivs som en stagflationdr paradigm.

Vad betyder da det? Lite kortfattat kan vi mycket val komma att se hog sysselsattning och arbetskraftsbrist,
vilket leder till I6neinflation. Detta i en tid da globala leveranskedjor deglobaliseras och mer produktion
utfors i mer utvecklade lander dar kostnadsnivan &dr vasentligt hogre. Allt detta kommer ofrankomligt
resultera i marginalerosion da foretag, givet den vikande efterfragan som syns i manga segment, inte kan/
vagar hoja priser i samma takt som kostnader okar. For de foéretag som redan har tunna marginaler, lag
lénsamhet och/eller svaga balansrakningar innebar detta omfattande problem. Detta syns inte minst bland
de uppstickare som till mangt och mycket finansierat sin existens och expansion genom villigt riskkapital,
tvingas backa fran expansionsmarknader, fokusera pa karnaffaren eller ibland helt lagga ner. Manga inser att
det inte behovs tio olika alternativ i varje marknad. Det kdnns som att vi ater borjar se konsolidering av
marknadsandelar till de etablerade spelarnas fordel. De disruptiva krafterna har helt enkelt férsvagats i takt
med ett mindre expansivt kapital.

Med konsolideringen kommer skalférdelarna att dyka upp och battre enhetsekonomi bor folja nar den
standiga kampen om kunder avtar. Var tro ar att investerares kapital ater kommer riktas mot bolag med
stora vallgravar verksamma pa marknader med hoga intradesbarridrer framfor de med en affarsplan men
utan riktig affar. Sddana kapitalstrommar innebar inte séllan stora rérelser pa marknaden och att betydande
kapitalférluster kan skapas péa kort tid. Aven om det finns “pengar vid sidlinjen” &r det ndgot bekymmersamt
att besvara fragan vem som &r kdpare pa vagen ner? Tidigare har manga investerare kant oro for att sta vid
sidan av marknaden da de dippar vi sett de senaste aren snabbt ersatts av stora uppgangar. Historiskt har
det darfér varit en vinnande strategi att kopa de sma dipparna, men vi fruktar fér marknadens
motstandskraft vid en storre dipp.

En annan sak vi noterar ar att de féretag som ar [ld6nsamma och har kunnat uppratthalla god tillvaxt, d.v.s. de
som har férmagan att snabbt kunna véxa in i de multiplar som vérdet av deras framtid asatts, ocksa lyckas
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*Jamforelseindex &r omréknat fran USD till SEK. Fondens basvaluta ar SEK.

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa

www.didnergerge.se eller telefon 018-640 540.

Informationen i detta produktblad tillhér Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och far inte kopieras, dndras eller vidaredistribueras utan medgivande.
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behalla sin vardering i en milj6 dar varderingar generellt &r pa brant fall. Att ha férmagan att kunna prestera
goda och vaxande kassafléden blir ytterligare en mer eftertraktad ingrediens i svarare perioder. Darfor
belénas ofta sadana féretag med en premie.

Med den premien, med ordnade finanser och med starka kassafloden brukar sadana kvalitetsforetag i tider
av oro kunna plocka upp intressanta affarsidéer fran foretag som har sett dramatisk multipelkomprimering i
sparen av svaga finanser. Med lagre multiplar ar forvarv inte langre lika utspadande for strategiska kopare
som de en gang var. Sa mojligen kan vi fa se bade storre transformationsaffarer och mindre med strategiska
forvarv som over tid kan skapa stora varden hos den typ av bolag som Globalfonden investerar i.

Fondens storsta innehav per manadsskiftet var Fairfax Financial (5,8%), Fiserv (5,2%), Hologic (4,7%),
Stantec (4.2%) och Fairfax India (4,1%), Fondens tre storsta investeringskluster var per manadsskiftet
Kapitalallokerare (23,4%), Hdlsovdrd & medicinteknik (23,3%) samt Digitala produkter & tjdnster (22,6%).

Inga nytillskott har tillkommit portféljen under arets tva inledanande manader, men de tendenser som
marks i samband med att bolaget presenterar sina utsikter for kort och medellang sikt i samband med
pagaende rapportperiod far inte sdllan kurserna att reagera kraftigt positivt eller negativt. | sig dr hog
volatilitet ndgot som man garna undviker. Men det skapar dven majligheter till att finna fordelaktiga lagen
att ga in i vélskotta men for stunden intressant varderade affirsmodeller. Sddana med stora vallgravar i
marknader med hoga intradesbarridrer. Och sadana som kan gora forvarv i tider som dessa.

Storsta férandringar under manaden var tillaggsinvesteringar i Brookfield Corporation, Autodesk samt
Brookfield Renewable. Som finansiering for detta anviandes bade delar av kassapositionen samt att
Brookfield Asset Management avyttrades. Bolaget "tillkom” i fonden genom en avknoppning och innefattar
kapitalforvaltningsdelen av f.d. BAM. Vi valde att behalla den del som nu gar under namnet Brookfield
Corporation, vilket innefattar investeringarna fran den egna balansrdkningen — det som gjort Brookfield till
den framgangssaga bolaget varit med totalt kapital pa >$800mdr och en aktieavkastning pa >20% per ar i 25
ar. Den uppvisade excellens i kapitalallokering vill vi fortsétta vara en del av!

Framsta bidragsgivare under februari var Stantec Miljé- & energiteknik, Fiserv Digitala produkter & tjdnster,
Fairfax Financial Kapitalallokerare, Aalberts Milj6- & energiteknik och Novo Nordisk Hdlsovard &
medicinteknik. Generellt var det fortsatt positiva trender som bade bekraftades och évertraffades i samband
med rapporter for helaret 2022 tillsammans med goda utsikter for 2023 och dérefter som drev upp
aktiekurserna. Noterbart var att Fiserv, som till viss del konkurrerar med FinTech start-ups som passar in pa
beskrivningen riskkapitalfinansierade olonsamma aktérer, ater hamnade i fokus da man visade pa fin
organisk tillvaxt och bra marginaler, samtidigt som konkurrenterna slass for sina liv. Det kdnns som att vi ater
borjar se konsolidering av marknadsandelar till de etablerade spelarnas fordel.

Klustermdssigt visade samtliga omraden negativt avkastningsbidrag.

Pa den negativa sidan var fem aktier i botten Ameresco Milj6- & energiteknik,B3 Digitala produkter &
tidnster, Nexon Digitala produkter & tjdnster, Brookfield CorporationKapitalallokerare ochPrudential
Kapitalallokerare. Nagon tydlig rod trad som forklarar utvecklingen for dessa fem bolag finns inte, utan det
rorde sig om allt fran viss osdkerhet kring marknadsefterfragan for 2023 till rent aktiemarknadsrelaterad oro
som paverkade aktiekurserna for dessa bolag.
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Hallbarhet i korthet

VALJER IN
Identifierar bolag som arbetar ansvarsfullt
och langsiktigt hallbart.

VALJER BORT
Fonden placerar inte i bolag som ar
involverade i foljande produkter:

Klusterbomber | personminor | Kemiska och
biologiska vapen | Kdrnvapen | Vapen och/
eller krigsmateriel | Alkohol | Tobak| GMO
Kommersiell spelverksamhet | Pornografi
Fossila brénslen (olja, gas, kol) | Kol [Uran

PAVERKAR

Genom dialog med bolag vi investerat i kan
vi paverka bolagen positivt i syfte att fa
bolagen att utveckla och forbattra sitt
hallbarhetsarbete.

Koldioxidavtryck, tCO,e/Mkr intakt*
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* Talet anger koldioxidavtryck per 2021-12-31, viktad
genomsnittlig koldioxidintensitet, t CO2e/Mkr intékt.
Jmf.index ar i detta fall MSCI ACWI iShares ETF.

1,5 ton Co2e/Mkr SEK i bolagsintakter - anger hur
mycket koldioxid bolagen i Didner & Gerge
Globalfond slapper ut i relation till portféljbolagens
intakter, dvs. hur koldioxideffektiva bolagen i fonden
ar.

Berdkningarna ar inte heltackande. Underliggande
berdkningsdata omfattar Scope 1 (bolagens utslapp
fran utslappskallor dgda eller kontrollerade av
foretaget) och scope 2 (bolagens iindirekta utslapp
fran konsumtion av el, varme eller dnga).

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa

www.didnergerge.se eller telefon 018-640 540.

Informationen i detta produktblad tillhér Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och far inte kopieras, dndras eller vidaredistribueras utan medgivande.
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Fondens investeringsstrategi

Didner & Gerge Global ar en svensk UCITS-fond som investerar i sma,
medelstora och stora bolag 6ver hela varlden. Fonden ar aktivt forvaltad
och har som malsattning att pa lang sikt, dvs en period om fem ar eller
mera, uppna en vardemassig 6kning av fondens andelsvarde. | forsta
hand stravar fondbolaget efter att uppna en sadan vardemassig 6kning
genom att generera en avkastning oOverstigande fondens relevanta
jamforelseindex. Didner & Gerges fondportfoljer ar koncentrerade och
bestar normalt normalt sett av cirka 30 - 50 bolag.

Nyckeltal - 5 ar*

Standardavvikelse % 14,8
Sharpekvot 0,6
Beta 0,9
Tracking Error 5,0
Informationskvot -0,5
Alpha -1,6
Up Capture Ratio 88,3
Down Capture Ratio 96,6

*Baserad pa manatlig avkastning. Riskfri ranta: OMRX T-bill 90 day SEK

Branschférdelning (%)

%

Bank och finans 26,9
Halsovard 26,2

® Teknologi 20,6
Industri 16,9
® Nyttotjanster 3,7
Media & kommunikation 3,3

® Sallankdpsvaror 2,4
Total 100,0

KONTAKT

Didner & Gerge Fonder AB

Huvudkontor i Uppsala: Dragarbrunnsgatan 45

Filial i Stockholm: S6dra Kungstornet, Kungsgatan 33
Postadress: Box 1008, 751 40 Uppsala

Telefon: 018-64 05 40

For mer information: www.didnergerge.se
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10 storsta innehav

Portfolio Date: 2023-02-28

Land Portfoljvikt %

Fairfax Financial Holdings Ltd Shs Subord.Vtg CAN 5,8%
Fiserv Inc USA 52%
Hologic Inc USA 4,7%
Stantec Inc CAN 4,2%
Fairfax India Holdings Corp CAN 4,1%
Prudential PLC GBR 4,0%
Zebra Technologies Corp Class A USA 3,8%
WSP Global Inc CAN 3,7%
Qiagen NV USA 3,6%
Markel Corp USA 3,6%

Geografisk fordelning (%)

%

® USA 45,9
Kanada 22,3
Japan 8,5
Frankrike 6,6
o Storbritannien 4,2
e Nederlanderna 3,6
® Danmark 3,4
e [talien 3,2
Brasilien 2,2
Total 100,0

OM DIDNER & GERGE

Didner & Gerge ar ett fristaende fondbolag som grundades 1994 med
sate i Uppsala. Vi forvaltar vara fonder aktivt och har som mal att skapa
god avkastning pa lang sikt. Vi ser flera fordelar med att vara ett
fristaende fondbolag och inte en del av en storre koncern. Darmed kan
vi helt fokusera pa forvaltningen av vara fonder och ge vara férvaltare
frihet att utga fran sina basta idéer i syfte att skapa god avkastning for
dig som kund.

Kom ihag att sparande i fonder alltid ar forknippat med risk. Historisk avkastning &r ingen garanti fér framtida avkastning. Fonderna kan bade 6ka och minska i virde och det &r inte sdkert
att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Ta alltid del av fondens faktablad innan du gér en insattning. Informationsbroschyr och faktablad finns att tillga hos fondbolaget pa

www.didnergerge.se eller telefon 018-640 540.

Informationen i detta produktblad tillhér Morningstar och/eller Didner & Gerge Fonder och far inte kopieras, andras eller vidaredistribueras utan medgivande.



