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FORVALTARKOMMENTAR

Sex manader priglade av kontraster

Efter en svagare start pa aret har den amerikanska marknaden aterhdmtat sig
starkt. Forsta halvan av 2026 har praglats av geopolitisk osdkerhet driven av
Irankonflikten och konsekvenserna av stingningen av Hormuzsundet, samt
artificiell intelligens som investeringstema. Vi ser en tydlig klyfta pa marknaden
och en stor spridning mellan foretagen. Al som dmne, och sérskilt vissa delar av
halvledarmarknaden, ror sig oberoende av resten av borsen, medan andra delar
av marknaden séljs bort, sérskilt stabila affarsmodeller. Nick Sleep skrev i en
aktiemarknadskommentar 2006, ndgot som ocksa ar passande for dagens
marknad:” When there is a frenzy of activity in one area of the market there is
very often an anti-bubble of discarded companies. In the dot com era these were
companies with steady cash flow." Vi ser samma tecken nu, dér stabila, bra
affairsmodeller med négot svagare tillvixt séljs ner for att finansiera kapitalet
som flyttas in i Al-foretag. Vi har upplevt god utveckling bland de foretag vi
dger som exponeras for artificiell intelligens, men utmaningen &r att marknaden
visar litet intresse for de traditionella kvalitetsforetagen i portfoljen, trots god
vinstutveckling. Denna tudelning av marknaden, dér typiska kvalitetsforetag
med ett stabilt virdeskapande séljs av, samt en smal och kraftig uppgéng i
enskilda minnes- och halvledarforetag, liksom i mer spekulativa affarsmodeller,
forklarar varfor vi ligger en bit efter jamforelseindexet hittills i ar.

Den storsta kapitalcykeln i modern historia?

Artificiell intelligens som investeringsdmne handlar f6r narvarande till stor del
om att detta dr en kapitaldriven investeringscykel. Nésta ar forvintas totalt mer
dn 1 000 miljarder USD investeras i Al-relaterad infrastruktur. Allt detta
tillfaller inte den amerikanska ekonomin, men USA:s BNP uppgér till cirka 30
000 miljarder USD. Det innebér att dessa investeringar stér for cirka 3 procent
av USA:s BNP, vilket gor det till en av de storsta kapitalcyklerna i modern tid.
Vi har fokuserat pa de historiska monster som kénnetecknar stora teknikdrivna
kapitalcykler, fran jairnvégar och kanaler till internet pad 1990-talet. Det vi har
sett under arets forsta halva bekréftar till stor del denna bild: kapitalfloden till
Al-infrastruktur fortsétter i en historisk takt.

Resultaten fran underentreprendrerna, de som levererar hackor och spadar, ar
fortfarande mycket goda och speglar var vi befinner oss i kapitalcykeln. Detta
har resulterat i starka vinster for foretag inom hardvara och halvledare.
Molnleverantdrers enorma investeringar i datacenter och Al-infrastruktur har
lett till en stark efterfrigan pa komponenter. Leverantorerna har inte utvecklat
kapacitet i forvig eftersom de inte hade planerat for denna niva av investeringar.
Konsekvensen dr en kraftig forskjutning i balansen mellan utbud och
efterfragan: foretag har kunnat hoja priserna avsevért, och vissa
komponentpriser har stigit med flera hundra procent. Det &r inte ovanligt att
halvledare ser stigande priser i uppatgaende cykler, men storleken pa vissa av
rorelserna under de senaste tolv manaderna verkar vara utan motstycke.

Det intressanta ér att foretagen som finansierar néstan hela utvecklingen,
nidmligen molnleverantérerna, har haft en nastan oférandrad aktiekursutveckling
i ar. Marknaden foredrar att 4ga de aktorer som dr mottagare av kapitalet och
minskar sin exponering mot molnleverantérer som har "foten pa gaspedalen".
Den tillvéxt som nu prissétts in for ménga av dessa underleverantorer forutsétter
i praktiken strukturellt hga och 6kande investeringar fran molnleverantdrerna
under flera ar framover.
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Varfor investera i fonden?

ODIN USA ger exponering mot
varldens stérsta och mest innovativa
aktiemarknad. USA ar hem for manga
av varldens ledande foretag,
verksamma inom en rad olika
branscher och med starka globala
marknadspositioner. Den stora
inhemska marknaden skapar goda
forutsattningar for foretag att vaxa,
uppna skalférdelar och leverera hog
Idnsamhet over tid. Fonden ger
investerare mojlighet att ta del av den
langsiktiga vardeskapande potential
som finns i amerikanskt naringsliv
genom investeeingar i allt fran sma till
stora foretag.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN USA investerar i hogkvalitativa
bolag med starka konkurrensfordelar,
bevisade affarsmodeller och goda
mojligheter att skapa lI6nsam tillvaxt
over tid. Fokus ligger pa foretag med
strukturella tillvaxtdrivare, hog
avkastning pa kapital och ledningar
med ett Iangsiktigt vardeskapande
fokus. Portfoljen ar val diversifierad
och bestar av finansiellt starka bolag
inom sektorer med attraktiva
langsiktiga tillvaxtutsikter. Genom en
aktiv och langsiktig forvaltningsprocess
soker fonden identifiera foretag som
har potential att leverera en hogre
vinsttillvéxt an marknaden och darmed
skapa god avkastning for investerarna
over tid.
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Den stora fragan dr hur linge molnleverantorerna &r villiga att lagga néstan all sitt fria kassaflode pa Al-infrastruktur
medan deras egna aktiekurser straffas? Tidigare har stigande aktiekurser fungerat som ett mandat fran aktiedgarna till
ledningen for dessa molnleverantorer att investera i Al-infrastruktur, men vad hdander om aktiekurserna planar ut eller
faller kraftigt? Samtidigt gor 6kade komponentkostnader att byggkostnaderna dkat avsevért. Vi noterar att priset pa ett
datacenter pa 1 GW har stigit fran cirka 35 miljarder dollar i borjan av aret till i vissa fall 6ver 70 miljarder dollar. Detta
har gett nytt liv at debatten om avkastningen pd Al-investeringar.

Utmaningen, eller risken, ligger i Nassim Talebs paminnelse: «/'ve seen gluts not followed by shortages, but ['ve never
seen a shortage not followed by a gluty. Vi vet inte ndr brist kommer att 6verga till 6verkapacitet, det kan mycket vél vara
sé att vi fortfarande har nagra &r kvar innan det blir 6verkapacitet. Men alla stora kapitalcykler slutade likadant: euforin
ledde till Gverkapacitet, 6verkapacitet minskade priserna och investerarna fick slutligen betala notan. Det ar viktigt att ta
med sig i all optimism.

Var positionering

I boérjan av aret minskade vi var exponering mot de stora molnleverantérerna och ékade var exponering mot dem som
tillhandahéller infrastrukturen, bade i teknikforetag och dven i industriféretag. Vi dr fortfarande brett positionerade dver
Al-virdekedjan, frdn molnlagring och datachip till natverks-, design-, industri-, strémforsorjnings- och analoga
halvledare. Vi har medvetet valt foretag diar Al &r en stark tillvixtdrivare, men dir affarsmodellen ar diversifierad och
gynnas av andra langsiktiga trender. Pa sé sétt sprider vi risken utan att ge upp exponeringen mot vad som fortfarande ar
marknadens starkaste trend. Exempel pa bolag vi tagit in eller viktad upp ér till exempel TSMC, Amphenol, EMCOR,
Texas Instruments och Littelfuse. Aven om vi har dkat var Al-exponering ir vi fortfarande underviktade teknik men
framst 0kat inom vissa delar av Al som vi tror pd, sdsom nétverk, designprogramvara, industriell
infrastruktur/stromforsorjning och analoga halvledare. Detta dr delar av kapitalcykeln dér vi har hittat kvalitetsforetag, dir
det fortfarande finns flaskhalsar och utsikter for god vinsttillvéxt och rimliga prissittningar i férhallande till alternativen.

Samtidigt utgdér mer defensiva kvalitetsforetag inom konsument, vard och industri — sdsom Berkshire, Kroger, Thermo
Fisher och Waste Management — en betydande del av portfoljen. Dessa foretag verkar rimligt prissatta p& en marknad som
ar starkt uppdelad i tva delar, och de utgor en bra motvikt till teknologiexponeringen. Dessa &dr ocksa mycket rimligt
prissatta i forhallande till bade kassaflode och historisk prissattning under de senaste tio aren.

Okad omsiittningshastighet och diversifiering

Vi utvérderar kontinuerligt portf6ljen som helhet och mot alternativen, och &r medvetna om att risken i ett sa koncentrerat
marknaden ar reell — &ven om fundamenta héller for tillfallet. Vi utvéarderar déarfor stindigt var Al-exponering ur ett
holistiskt portfoljperspektiv. Fondens omsittningshastighet har varit hdgre dn vanligt under de senaste sex manaderna,
och vi har dkat antalet positioner utdver vad vi brukar. De teknologiska foérdandringar vi nu ser pa marknaden sker i
snabbare takt 4n tidigare, och detta har bidragit till en hdgre omséttningsgrad i portfoljen. Nér teknikutvecklingen
accelererar Okar ocksé risken for storningar, och vi ser investerare flockas till flaskhalsar i virdekedjan snabbare dn
tidigare. Detta kraver att vi foljer utvecklingen noggrannare och ar villiga att justera positioner tidigare i processen dn vi
vanligtvis gor som langsiktiga investerare. Samtidigt innebér teknologiinvesteringar i sig en risk som drivs av samma takt
i teknologisk forédndring. Ju snabbare fordndringarna sker, desto storre dr sannolikheten att dagens vinnare stors av
morgondagens l0sningar.

For att hantera denna risk har vi betonat 6kad diversifiering, bade for att sprida exponering mot flera lénkar i virdekedjan
och for att minska beroendet av enskilda foretag eller enskilda teknologier inom dmnet. Férdndringarna har gjorts
medvetet och har sina grunder i fundamental analys och vardering.
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