Min Bakgrund &) Didner & Gerge

Adam Gerge, fodd 1963

Mina forsta aktieinvesteringar I slutet av 1970-
talet

Ekonomie Licentiat, Civilekonom

Har i 17 ars tid tillsammans med Henrik Didner
forvaltat Didner & Gerge Aktiefond som gett en
genomsnittlig arlig avkastning pa 16,6 % sedan
start jamfort med 10,7 % for SIX Return



Nagra tankar om borsens  @pDiduere Gere
langsiktiga avkastning

De senaste 10-12 aren har inneburit stora upp-
och nedgangar

Finns intresse kring vad en andelsagare |
aktiefonder kan forvanta sig pa riktigt lang sikt

FOrsOka satta in dagens situation 1 ett historiskt
sammanhang

Inget som sags har ska ses som en prognos och
historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning



Vad kan aktiefondsparare @) Didner & Gerge
langsiktigt forvanta sig?

Siegel (1998) undersokte utvecklingen | USA
fran 1808 till var tid

Resultat ca 7 % per ar real avkastning

Sparkapitalet pa 10 ar férdubblat, pa 20 ar
fyrfaldigat och pa 30 ar attafaldigat

Bor attrahera langsiktigt sparande via borserna



Tva foérhallanden som @) Dider & Gerge
periodvis gor

aktiefondsparande

besvarligt

Borsernas variation
Ganska langa perioder med lag avkastning



Hela borsers P/E-tal @) Didner & Gerge
Shiller (2005) USA fran 1881

Allt annat an stabila

Nagra exempel: 1920 var det 5, 1929 var det 32,

1932 var det 6. | borjan av 1980-talet var det ca
7 och ar 2000 var det 47

Det genomsnittliga P/E-talet 1| USA sedan 1900
nar varit ca 16

Sverige ca 14-15




Schematisk utveckling for
Stockholmsborsen sedan
ar 2000
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Sammanfattning @) Didner & Gerge

Borser har dver langa tidsperioder avkastat mer
an vad manga forestaller sig

Variationen enskilda ar och over tiden ar ocksa
storre &n vad manga forestéller sig

Det ena artiondet ar inte det andra likt.
Inkluderar man 1930-talet, 1970-talet och de
senaste 10-12 aren ar det latt att konstatera



Aktier och obligationer ¥
varderingen | Sverige

Vardering av den svenska borsen 30/9 2011
(tolv manaders framatblickande, Six Extimates):
P/E 9,8 Dir avk 5,3 %

Langa svenska statsobligationer
28Y 2,4 % 10Y 1,9%

Svenska aktier historiskt lagt varderade med
reservation for hoga marginaler

Rantenivan historiskt mycket lag



Historisk &) Didner & Gerge
avkastningsvariation

Genomsnittlig arlig standardavvikelse avseende
aktiemarknaden 1 USA har varit ca 18 %

En standardavvikelse paverkar ett enskilt ar med
18 %!

Ett tursamt ar med tva standardavvikelser
paverkar utfallet med + 36 %

Ett oturligt ar med tva negativa
standardavvikelser paverkar med - 36 %



Gissa aret i USA? @) Didrer & Gerge
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USA var | efterdyningarna av ett stort krig med
kraftiga statsfinansiella underskott

Amerikanska staten 0kade penningmangden
(tryckte pengar)
Amerikanska staten gav ut obligationslan och

den langa statsobligationsrantan bottnade kring
2 %

P/E pa Dow Jones var 9,6 och dir avk ca 5 %



Aret var 1946 i USA @) Dider & Gerge

Fyrtiotalet foljdes av starka perioder under 50-
och 60-talet for aktier!

Inflationen steg over tiden och de "sakra” langa
amerikanska statsobligationerna som kunde
kopas for 101 $ ar 1946 var bara varda 17 $
1981 — 34 ars negativ avkastning!

Det visade sig vara en betydande
avkastningsrisk att &ga lagavkastande
statsobligationer!



Mark Twain och lite @) Didner & Gerge
reflektioner

"History doesn’t repeat itself- at best it
sometimes rhymes”

Vid en utbredd oro for framtiden har vanligtvis
nodrserna redan natt en historiskt lag vardering

Det hindrar inte att redan laga varderingar ibland
olir annu lagre

Goda rad vid aktiefondsparande: spara
langsiktigt, kdp och sélj i omgangar, spara
regelbundet och spara garna mer sarskilt om det
blir flera ars svag utveckling
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