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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Den nordiska aktiemarknaden har, métt i lokal valuta, levererat en positiv avkastning
under forsta halvéret 2026. Den norska kronan har dock stérkts betydligt mot euron samt
den svenska och danska kronan, vilket innebér att avkastningen, mitt i norska kronor,
varit lagre.

Skillnaderna mellan lander och sektorer har varit stora. Matt i norska kronor har Sverige
och Danmark utvecklats negativt, medan Finland och Norge har levererat positiv
avkastning. Halvaret har priglats av omfattande geopolitiska héndelser och strukturella
fordndringar, vilket skapat stora skillnader mellan sektorer och enskilda bolag. Forsvar,
energi och bolag med exponering mot artificiell intelligens (AI) har utvecklats starkt,
medan stora delar av den traditionella ekonomin haft en svagare utveckling. Samtidigt
har marknaden roterat bort fran kvalitetsbolag samt sma och medelstora foretag.

Artificiell intelligens (AI)

Investeringarna inom artificiell intelligens har 6kat kraftigt de senaste aren och ménga av
de bolag som gynnats av investeringsboomen virderas nu mycket hogt. Fragor stills
kring véarderingarna, hur lange investeringscykeln kommer att besté och vilken
avkastning investeringarna faktiskt kommer att generera. I kapplopningen om att
utveckla de basta Al-modellerna 4r investeringarna enorma, och det aterstar att se vilka
bolag som blir de langsiktiga vinnarna.

For att finansiera investeringar i Al-relaterade bolag har investerare i manga fall séalt
innehav i mer traditionella foretag, vilket har pressat deras virderingar.

Det rader ocksé stor osdkerhet kring hur AI kommer att paverka konkurrenssituationen
inom flera branscher. Manga affarsmodeller riskerar 6kad konkurrens samtidigt som en
rad arbetsuppgifter kan effektiviseras betydligt med hjélp av Al.

Tullar och oférutsiigbar handelspolitik

Trump inférde omfattande globala tullar nér han tilltradde 2025. I januari 2026 slog
USA:s hogsta domstol fast att presidenten saknar lagstod for att inféra dessa tullar och
forklarade dem olagliga. Sedan dess har en juridisk dragkamp utvecklats mellan Vita
huset och de amerikanska domstolarna.

Regeringen fortsétter tills vidare att ta ut tullarna medan réttsprocesserna pagér. Trump
anvéander samtidigt tullarna som ett forhandlingsverktyg och har bland annat hotat
Europa med 100-procentiga tullar mot ldnder som beskattar amerikanska teknikforetag.
EU har i sin tur ingatt ett avtal som innebér 15 procents tull pa merparten av den
europeiska exporten till USA.

Geopolitisk oro

Kriget i Ukraina har fortsatt att bidra till osékerhet och 6kade forsvarsinvesteringar.
Konflikten med Iran har paverkat marknaden genom hogre oljepriser och ett 6kat fokus
pa energiforsorjning och energirisker.

Den samlade effekten pa den nordiska aktiemarknaden har varit hdgre volatilitet och
tydliga sektorrotationer. Forsvars- och energisektorn har fortsatt att utvecklas starkt.

Resultat for forsta kvartalet

Portf6ljbolagen levererade sammantaget en organisk tillvixt pa 4 procent jamfort med
samma period foregaende &r. Rorelseresultatet 6kade med 2 procent och vinsten per aktie
steg med 1 procent. Kassaflodet var 1 procent ldgre &n under motsvarande period
foregaende ar.

Den underliggande tillvixten paverkas negativt av valutaeffekter. Den norska och
svenska kronan har starkts mot den amerikanska dollarn, vilket innebar att intdkter och
resultat som redovisas i svenska och norska kronor paverkas negativt av den svagare
dollarn och euron.
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Vi har ocksé sett ovanligt stora kursrorelser i samband med kvartalsrapporterna. Kursreaktionerna har varit betydligt storre &dn
tidigare. Hogre ekonomisk osdkerhet, algoritmhandel och lagre likviditet i vissa aktier dr nigra av faktorerna bakom de kraftiga
svangningarna.

Viktiga bolagshiindelser
Béde Hexagon AB och Schouw har valt att knoppa av och sérnotera delar av sina verksamheter for att tydligare synliggora de
underliggande vérdena.

Hexagon knoppar av mjukvarubolaget Octave, som nu ir noterat pad Nasdaq Stockholm. Bolaget utvecklar avancerade
programvaruldsningar for stora industriforetag.

Schouw har i sin tur sérnoterat fiskfoderbolaget Biomar, som nu handlas pd Kpenhamnsbérsen. Biomar har uppvisat mycket
god l6nsamhet under de senaste aren.

I Beijer Ref har EQT sélt sitt innehav till Melker Schorling AB (MSAB). Vi ser mycket positivt pa att MSAB blivit en stdrre
agare, dd bolaget har en stark historik av att utveckla nordiska foretag till globala marknadsledare.

DSV hoéll under perioden en kapitalmarknadsdag dér bolaget meddelade att integrationen av Schenker utvecklas val.
Synergimalen har hojts frén 9 till 18 miljarder danska kronor och de finansiella mélen har samtidigt justerats upp.

Nibe Industrier genomfor ett strategiskt skifte genom att etablera sig pd marknaden for luft-luftvirmepumpar via ett samarbete
med Mitsubishi. Vi ser positivt pé att bolaget breddar sitt produkterbjudande och kan erbjuda fler virmepumpslésningar till sina
kunder.

Octave avknoppas fran Hexagon

Vid Hexagons kapitalmarknadsdag 14g fokus pa bolagets decentraliserade organisation, kombinerad med tydligare styrning,
okad transparens och storre ansvarstagande. Bolaget presenterade nya mal for perioden 2026-2030, med en organisk tillvaxt pa
4-6 procent, hdgre marginaler och en kassakonvertering pa 90—100 procent.

Lonsamhetsmalen 1ag i linje med marknadens forvéantningar. Vi bedémer att den tydligare styrningen och de skirpta malen okar
mdjligheterna att leverera bade hogre tillvaxt och forbattrad 16nsamhet.

Biomar avknoppas fran Schouw
Schouw, som ér ett industrikonglomerat med flera olika verksamheter i portf6ljen, har valt att sdrnotera Biomar, ett
fiskfoderbolag med verksamhet i Norden, Sydamerika och Asien.

30 procent av Biomar har silts och noterats pa Kopenhamnsborsen. Bakgrunden ir att ledning och styrelse bedomde att
marknaden inte fullt ut varderade Biomars verksamhet och att en separat notering skulle synliggéra bolagets varden béttre.

Biomar har fortsatt att leverera goda resultat. Vi deltog i nyemissionen och tilldelades aktier, vilket gjorde att vi kunde behalla
var dgarandel.

Framatblick
I Odin Norden investerar vi i kvalitetsbolag med robusta affarsmodeller och dokumenterad formaga att skapa virde over tid.

Portfoljbolagen har levererat goda resultat under aret och manga har dessutom stérkt sina marknadspositioner genom
foretagsforvirv. Vart fokus ligger pa den underliggande verksamheten och det langsiktiga vardeskapandet.

Fonden har utvecklats svagare 4n sitt jamforelseindex under forsta halvéret. Det beror frimst pa fondens hdga andel
kvalitetsbolag samt dess storre exponering mot sma och medelstora foretag — segment som utvecklats betydligt svagare dn
marknaden under det senaste aret.

Vi tror att detta kommer att vinda. Manga av portféljbolagen védrderas nu pé attraktiva nivaer och vi bedémer att
forutsdttningarna &r goda for en stark avkastning niar marknadens fokus ater riktas mot bolagens vérderingar och langsiktiga
vardeskapande.
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