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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Forsta halvaret har préglats av stora svingningar pa aktiemarknaden, framst drivet av
geopolitisk oro och en fortsatt stark optimism kring artificiell intelligens (AI). Héndelser
som Trumps tullhot i januari och det efterfoljande kriget i Mellandstern, med attackerna
mot Iran i februari och mars, skapade perioder med hogre energipriser, inflationsoro och
valutasviangningar som tyngde borserna, sarskilt i Europa och Asien. Trots detta visade de
globala marknaderna en 6verraskande styrka under varen och sommaren. Efter starka
kvartalsrapporter steg varldsindexet MSCI World och de ledande amerikanska indexen
till nya rekordnivéer.

Den kraftiga marknadsuppgangen, illustrerad av att teknikindexet Nasdaq har stigit med
niarmare 40 procent det senaste aret, doljer dock en tydlig tudelning pa borser virlden
over. Uppgangen har i praktiken drivits av ett fatal mycket stora Al-vinnare inom digital
infrastruktur, halvledare och molnbaserade tjanster, som har burit en stor del av
utvecklingen i de breda indexen.

Om man dédremot ser till ett likaviktat index, dér alla bolag vager lika mycket oavsett
marknadsvérde, blir det tydligt att ”genomsnittsaktien” har haft ett betydligt mer mattligt
ar. Virderingen av den genomsnittliga aktien ligger faktiskt under genomsnittet for de
senaste tio aren. Parallellt med denna tudelning har investerarnas hdga riskaptit och den
intensiva Al-boomen lett till utbredd spekulation pa marknaden, dér enskilda bolag har
stigit med flera hundra procent i virde pé kort tid. Investeringarna i artificiell intelligens
utgor den storsta kapitalcykeln i modern historia. Vid ndgon tidpunkt kommer festen att
Overgd i baksmalla. Den stora fragan ar nér. Hittills har festen varit bade storre och varat
langre 4n vi hade forvéntat oss.

I Odin Global har vér strategi praglats av forsiktighet. Fonden har efterstrivat en sund
riskspridning och medvetet valt att inte satsa pa de mest spekulativa Al-raketerna. Vi har
visserligen en betydande exponering mot Al-temat, men samtidigt en stor undervikt
jamfort med index. Genom att vilja bolag med mer diversifierade affairsmodeller har vi
hallit oss borta frin de mest extrema aktierna. P& kort sikt har denna forsiktiga strategi
visat sig vara fel, vilket dr den framsta forklaringen till att fonden inte har hingt med i den
extrema indexuppgangen hittills i ar.

Vi ser ocksa att traditionella kvalitetsbolag sldpar efter i uppgangen. Vi befinner oss i en
fas av cykeln dir marknaden inte beldnar stabil drift, hoga marginaler eller god
kapitalavkastning. I stillet strommar kapitalet till aktorer med cyklisk operationell
havstang och mycket hog kortsiktig tillvixt i bade omsattning och resultat. Denna trend
kommer inte att vara for evigt.

Forindringar i fonden

Vi har salt tre bolag och tagit in fyra nya innehav hittills i ar. I februari salde vi hela
innehavet i specialforsidkringsbolaget Beazley efter att Zurich Insurance lagt ett bud med
en premie pa 60 procent och en multipel pa 2,3 ganger bokfort eget kapital. Det ligger i
det &vre spannet jamfort med liknande historiska forvérv, och priset speglar bolagets
starka marknadsposition.

I mars sélde vi hela positionen i Burford Capital, som finansierar réttstvister. I maj gick vi
helt ur IT-infrastrukturbolaget Verisign efter en god omvérdering av aktien, samt ur
mjukvarubolaget Topicus, for att koncentrera exponeringen till moderbolaget
Constellation Software.

Pa kopsidan tog vi in Weir Group och CRH i januari. Weir Group &r en global ledare
inom gruvutrustning med en relativt forutsdgbar affairsmodell baserad pa service och
reservdelar. Bolaget levererar bland annat kritiska pumpar for gruvavfall och ér vil
positionerat for den 6kande kopparefterfragan som drivs av elektrifieringstrenden.

CRH iér i sin tur en ledande aktdr inom byggmaterial med en stark position i USA.
Bolaget gynnas av en cyklisk aterhamtning och omfattande amerikanska infrastruktur-
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Varfor investera i fonden?

Odin Global ar en indexoberoende fond
utan begrénsningar géllande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
forvaltas enligt var disciplinerade och
beprovade investeringsfilosofi Odin-
modellen som fokuserar pa langsiktigt
agande i héllbara kvalitetsbolag som
kan vaxa |[onsamt Over tid, utan for
mycket skulder. Odin Global bestar av
en koncentrerad portfdlj och tar stora
avvikelser fran index.

Hur ar fonden positionerad?

Fondens storlek majliggor investeringar
i mindre bolag. Vi tror p& hogre
avkastning i sma kvalitetsbolag och har
déarfor en stor andel av fonden
investerad i dessa. Forutom att vara
positionerade for starka och
forutsagbara tillvaxtdrivare ar forvarv en
viktig vardedrivare for méanga av vara
decentraliserade affarsmodeller.
Dessutom har vi investerat i ett antal
stora bolag med unika globala
marknadspositioner pa marknader med
forutsagbar tillvaxt.
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program, understott av en imponerande historik av disciplinerad kapitalallokering.

Al-boomen har bidragit till att manga bolag med mindre spektakuléra tillvixtmdjligheter och mer stabila affdrsmodeller har salts
ned. Ett exempel pa detta ar EssilorLuxottica, som vi tog in i slutet av maj. Bolaget, som &r virldsledande inom optik och
Ogonhélsa, tyngdes av tillfalligt svagare privatkonsumtion och légre tillvéxt inom smarta glasdgon.

Det gav oss en attraktiv ingdngspunkt i ett bolag med strukturell medvind frdn en &ldrande befolkning, 6kande nérsynthet, myopi,
och hogre marknadspenetration pé tillvixtmarknader.

Vi breddade ocksé exponeringen mot infrastruktur som stddjer utvecklingen inom artificiell intelligens genom att ta in Texas
Instruments. Bolaget &dr en gigant inom analoga halvledare, med en bred kundbas och stark kapitaldisciplin. Efter fem é&r av
omfattande fabriksinvesteringar star bolaget sannolikt infor en period dar konkurrenskraften stérks, 16nsamheten forbéttras och
kassaflodet okar betydligt.

Bidragsgivare

Utvecklingen i Odin Global under det forsta halvaret praglades av en tydlig strukturell medvind inom halvledare, produktions-
utrustning och annan infrastruktur. Aktdrer som positionerar sig for 6kad anvandning av artificiell intelligens har fatt kraftig
draghjilp pé borserna. Omvént har bolag dér det finns fragetecken kring Al-relaterad disruption av affirsmodellen mott tydlig
motvind.

Avkastningen pa aktieniva i fonden har hittills i &r priglats av en anmérkningsvért stor spridning. Nedan sammanfattas
drivkrafterna bakom halvarets tre starkaste och tre svagaste bidragsgivare.

Bland de starkaste positiva bidragsgivarna hittar vi Keysight Technologies och TSMC. Béda har centrala positioner i virdekedjan
for den omfattande globala utbyggnaden av digital infrastruktur och Al-datacenter. Keysight levererade under perioden sitt basta
kvartal ndgonsin, med rekordhog orderingéng, omséttning och vinst. Bolagets avancerade test- och métutrustning ar kritisk for
nésta generations nétverk, vilket som mest drev upp aktien med hela 78 procent.

TSMC fick motsvarande stark draghjilp av marknadens mycket stora efterfrigan pa de mest avancerade halvledarna som krivs
for att driva Al-revolutionen. Halvarets tredje stora vinnare blev det tidigare ndimnda brittiska forsakringsbolaget Beazley. Vi hade
en relativt stor position och fick vil betalt nar budet synliggjorde vardena i bolaget.

Pé den negativa sidan blev Burford Capital periodens svagaste bidragsgivare. Bolaget, som finansierar stora réttstvister, drabbades
av ett mycket dverraskande domstolsbeslut i 6verklagandet mot argentinska myndigheter rérande nationaliseringen av oljebolaget
YPF. Att tva av tre domare godtog Argentinas dverklagande raderade pé kort sikt ut ett historiskt stort utdomt skadestand. Nar den
fortsatta processen och tidslinjen blev alltfor oséker valde vi att sédlja hela positionen.

HDFC Bank tyngde ocksé avkastningen. Aktien har priaglats av motvind efter den stora fusionen med HDFC Ltd, dar marknaden
oroat sig for press pé rintenettot och en krdvande balansgang mellan utléning och inlaning. I en stram indisk likviditetsmarknad
har banken behovt prioritera att bygga upp inlaningsbasen framfor aggressiv utlaningstillvéxt, vilket har ddmpat tillvéxttakten pa
kort sikt.

Slutligen métte Thermo Fisher Scientific motvind och avslutade halvaret ned 13 procent. Kursfallet kom trots att
kvartalsresultaten i stort sett motsvarade forvantningarna. Tillvaxten har diremot kommit ned néagot, till foljd av tillfdlligt svagare
aktivitet i forskningsmiljoer i USA och Kina. Vi beddmer att de langsiktiga drivkrafterna inom bioproduktion och genforskning &r
fortsatt intakta och behaller bolaget som en relativt stor position i fonden.

Qdin Fonder, filial till Odin Forvaltning AS E-post: kontakt@odinfond.no
Kungsgatan 30, 111 35 Stockholm Organisationsnummer: 516402-8044
Box 238, 10124 Stockholm

TIf.: (+46) 8 407 14 00 www.odinfonder.se



