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Fonden har andelsklasser - A, B, C, Doch F

FORVALTARKOMMENTAR

Odin Sustainable Equities levererade en béttre avkastning &n det globala
jamforelseindexet under juni, men fonden ligger efter index hittills i ar.

Trots flera fordndringar i fonden under forsta halvan av &ret har den behallit sin
grundlidggande profil. Fonden é&r tungt viktad inom tillverkning, elforsorjning, hélsa
och material, och underviktad IT jaimfort med jimforelseindex. Fonden &r ocksé
underviktad USA, med ett starkare fokus pa Europa och Norden. Sammanséttning ér
en foljd av fondens fokus pé héllbarhet, och portfdljen dr uppbyggd kring
kvalitetsforetag inom omstrukturering och hallbara 16sningar relaterade till
elektrifiering, industri, vatten, avfall, energieffektivitet och hélsa.

Sammansittningen har bidragit till betydande svéngningar f6r fonden under érets forsta
halvér, drivet av konflikten mellan USA och Iran och den efterféljande stingningen av
Hormuzsundet, forsvagad tilltro till ldgre rantor och en ihéllande positivitet kring
artificiell intelligens och teknik.

Forsta halvan av ret; Nir kommer en bredare borsuppgang?

Aret borjade positivt for fonden, som dvertriffade jimforelseindexet bade i januari och
februari. Jimfort med stora delar av 2025, da Al-optimism och en liten grupp
amerikanska teknikjattar drev mycket av marknadsavkastningen, priaglades starten av
2026 av en forskjutning mot den verkliga ekonomin och marknader utanfoér USA.
Skepsis kring hur mycket av Al-tillvéxten som redan var inprisad fick investerare att
borja leta efter nya mojligheter.

Februari kénnetecknades av 6kat fokus pa hur nya och starkare Al-modeller kan stora
befintliga affarsmodeller. Detta ledde till en 6vergéng till fysiska, kapitalintensiva
verksambheter, sdsom vattenledningar, elnét och avfallsinsamling. Omraden som &r
svérare for Al att stora. Samtidigt bidrog dnskan om diversifiering, en svagare dollar,
forvéantningar pé réntesdnkningar och en forbéttring av industricykeln till goda
utvecklingar pa marknader utanfor USA.

I mars viande dock denna trend, som gett fonden en god medvind. Upptrappningen i
Mellandstern hojde oljepriserna, 6kade inflationsrddslan och drev upp rantorna. Hogre
energipriser drabbade den europeiska marknaden hart och paverkade fonden negativt,
bade pa grund av den geografiska viktningen och péa grund av den 6verviktade
industrin, som kan drabbas hart nér rdntor och insatskostnader stiger.

Efter marknadsfallet i mars skedde en kraftig uppgéng i april, aterigen lett av teknik,
halvledare och Al I bdrjan av éret var investerare oroade dver att Al-investeringar
hade legat for langt fore de faktiska resultaten. Under hela varen fanns signaler om att
flera stora aktorer, sdsom Alphabet och Amazon, fortsatte att 6ka investeringarna i
datacenter, servrar och datorkraft. Marknaden fick dkat fortroende for Al-
investeringscykeln skulle fortsitta, ndstan oberdrd av geopolitisk oro. En marknad som
aterigen fokuserade pa Al-ledarskap blev utmanande for portféljen.

Juni forde med sig nya tecken pa marknadsexpansion, dér flera sektorer utover Al
borjade bidra till avkastningen. Ett fall i oljepriserna efter signaler om avspénning
mellan USA och Iran minskade inflationsrddslan och forbéttrade villkoren for fonden.
Vi noterar dock att den totala marknadsbredden fortfarande dr mycket smal, och att
rotationen mellan sektorer kan ga fram och tillbaka under de kommande manaderna.

Portfoljbidrag

Bland portfoljens starkaste bidragsgivare i juni finns Smurfit Westrock, Iberdrola
och TSMC, som alla ocksa har bidragit positivt till fondens avkastning under érets
forsta halvar.

Smurfit Westrock, ett irlindskt pappersforpackningsforetag, har borjat ldgga grunden
for synergier fran sammanslagningen mellan Smurfit Kappa och det USA-baserade
WestRock 2024, 4ven om marginalerna under forsta kvartalet 2026 fortfarande
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Varfér investera i fonden?

Odin Sustainable Equities ar en fond
med hallbara investeringar som mal.
Det innebdr att fonden har definierade
hallbarhetsmal med utgangspunkt i
EU:s miljémassiga och sociala mal. Vi
investerar i bolag med god I6nsamhet
och starka marknadspositioner som
bidrar till omstallningen med battre
globala klimat- och miljéavtryck, samt
bolag som bidrar till battre halsa och
livskvalitet. Fondens mal ar att skapa
en god riskjusterad avkastning genom
att ta del i denna omstrukturering.

Hur ar fonden positionerad?

Odin Sustainable Equities investerar i
noga utvalda féretag som bidrar till
och drar nytta av omstallningen till ett
mer hallbart samhalle. Fonden
investerar i bolag som bidrar till vara
definierade hallbarhetsmal direkt med
sina tjanster, produkter och teknologi,
och i bolag som stéller om och dndrar
sin vardekedja till en mer hallbar
riktning. Fonden har ett globalt
investeringsmandat och investerar i
valetablerade bolag med en god
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paverkades av kostnadspress. En forskjutning mot realekonomin, industriell aktivitet och starkare vérderingar tidigt pa aret var
positiva for foretaget, som holl sig vl trots geopolitisk oro.

Det spanska energibolaget Iberdrola drog ocksa nytta av dvergangen till europeiska elforsdrjnings- och infrastrukturbolag i borjan
av aret. Foretaget kombinerar reglerade elnidt med exponering mot elektrifiering och fornybar energi, vilket ger stabila kassafloden
och langsiktig strukturell tillvaxt. Nér marknaden rorde sig mot ldgre risk och mindre Al-beroende affarsmodeller var Iberdrola en
av vinnarna.

Taiwanesiska TSMC ar mitt i Al-virdekedjan som den dominerande tillverkaren av avancerade halvledare. Efter att investerare
ifrdgasatte Al-investeringar i borjan av aret blev det tydligt i april-maj att investeringar i Al-infrastruktur och datacenter skulle
fortsétta och att tillgangen till halvledare skulle forbli avgérande.

Foretag som Copart, Borregaard och Ariston har varit bland de svagaste bidragsgivarna till portféljen under perioden.

Amerikanska Copart &r en onlineauktionsplattform specialiserad pé forsiljning av begagnade och skadade bilar. Foretaget
levererar goda resultat, men minskade forsékringsvolymer och férre totalt skadade bilar har lett till 1ag volymtillvéxt. Vi anser
fortfarande att Copart ir ett starkt fall pa lang sikt, delvis tack vare foretagets nitverk av insamlingsanldggningar, stark logistik
och internationella marknad.

Borregaards bioraffinaderi, som omvandlar timmer till avancerade biokemikalier som erséttning for fossila rdvaror, har ocksa
haft en svag utveckling under perioden. Foretaget har kdnnetecknats av kortsiktiga svarigheter relaterade till geopolitisk osékerhet
som skapar forseningar i virdekedjan och hogre energikostnader. Samtidigt séger foretaget att det inte ser nagon forsvagad
efterfragan, och vi tror att foretaget kommer att dra nytta av ldngsiktiga héllbarhetstrender pé lang sikt.

Trots starka underliggande hallbarhetstrender har energieffektivitetssegmentet i Europa haft en utmanande period med
langsammare tillvdxt &n véntat, delvis pa grund av hogre rantor som foérsvagat byggnader och renoveringsaktivitet. Ett foretag som
har drabbats av detta &r italienska Ariston, som levererar energieffektiva produkter fér uppvarmning och varmvatten. Vi har valt
att avyttra foretaget under perioden, fraimst eftersom portfoljen har 6verlappande exponering via Beijer Ref och NIBE.
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