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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Forsta halvaret 2026 blev en stark period for Odin Emerging Markets. Den viktigaste
drivkraften var fondens breda exponering mot viardekedjan for artificiell intelligens, som
gav solida bidrag under hela halvaret.

Samtidigt som de tekniktunga delarna av portféljen gynnades av stark strukturell
medvind, hade bolag kopplade till traditionell konsumtion en betydligt tuffare period.
Geopolitiken har resulterat i en fortsatt oklar konflikt i och kring Hormuzsundet, vilket
lyfte oljepriset till 6ver 110 dollar per fat. Det har satt betydande press pa
oljeimporterande tillvixtekonomier som Indonesien, Filippinerna och Indien.

Vi har anvént halvaret aktivt, med fysiska bolagsbesdk och méten i Taiwan och
Hongkong, samt genomfort flera forandringar i portféljen. Varderingarna pa
tillvixtmarknader &r fortsatt l14ga, och vi menar att fonden ar vél positionerad mot bada de
strukturella tillvéxtdrivare vi investerar i.

Marknadsutveckling under forsta halvaret

Makrobilden under forsta halvéret priaglades av tva motstridiga krafter. Den ena var
geopolitisk oro, dir konflikten kring Hormuzsundet stod i centrum. For tillvixtmarknader,
dér méanga lander dr nettoimportorer av energi, urholkar hogre energipriser hushéllens
kopkraft och forstarker inflationstrycket.

Den andra kraften var den fortsatta framvéxten av artificiell intelligens. De stora
amerikanska teknikbolagen fortsatte sina massiva investeringar i Al-infrastruktur. Det gav
stark medvind till bolag ldngs hela virdekedjan — frén halvledarproducenter och
testutrustning till serverkomponenter och kraftférsorjning. Det dr denna dynamik som
tydligast har bidragit till fondens utveckling hittills under 2026.

Avkastningen under forsta halvaret drevs i stor utstrdckning av fondens teknikbolag.
Bidragen var koncentrerade till bolag med direkt exponering mot utbyggnaden av Al-
infrastruktur, medan motvinden kom fran konsumtionsdrivna bolag i oljeimporterande
marknader.

Bolagsmoten och aktivt igande

Aktivt dgande och forstahandskunskap om bolagen &r kdrnan i forvaltningen. Forsta
halvaret priglades av hog motesaktivitet, med fysiska bolagsméten i Taiwan och
Hongkong.

I Taiwan riktade vi uppméarksamheten mot véardekedjan for artificiell intelligens. Vi
traffade bland annat TSMC, fondens storsta innehav. Vi ser TSMC som den aktér som
bist kan skilja mellan faktisk slutefterfragan och eventuell Gveroptimism bland kunderna.
Bolaget bygger kapacitet utifrdn vad slutkunderna faktiskt efterfragar, inte enbart baserat
pa kundernas bestéllningar. Det gor att vi kidnner oss trygga med bolagets prognoser och
investeringsplaner.

Vi triffade d&ven Chroma och ASPEED, som bada har mycket starka marknadspositioner
inom sina respektive nischer och en solid underliggande tillvaxt. Dartill traffade vi
Sinbon, en producent av kablar och kontakter till en rad olika industrier, som vi tog in i
portféljen under 2025 till en lag vardering.

I Hongkong deltog vi péa en konferens dér vi genomforde 6ver 30 bolagsméten pa tre
dagar, med bolag inom allt fran forsvar och teknik till kosmetik. Det ger oss en ovérderlig
mdjlighet att fa en direkt kénsla for utvecklingen pa den asiatiska marknaden.

Bidragsgivare

Minneschipproducenterna SK Hynix och Samsung Electronics var positiva bidragsgivare
till fonden. Efterfragan pa minne, sérskilt hogbandbreddsminne fér Al-applikationer,
overstiger for ndrvarande produktionskapaciteten. Det har gett producenterna betydande
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fjérrstyrning och dvervakning i Al-servrar. Efter starka kursuppgéngar valde vi att minska bada positionerna nagot under halvaret.

TSMC, fondens stdrsta enskilda innehav, var ocksa en stark bidragsgivare inom Al-temat under halvaret. Vi ser TSMC som den
mest disciplinerade aktdren i1 vardekedjan och kénner oss trygga med bolagets prognoser och investeringsplaner.

Bland de negativa bidragsgivarna fanns kinesiska aktier, exempelvis Alibaba, Trip.com och Full Truck Alliance. MSCI China-
indexet har utvecklats svagt i r, vilket har pressat virderingarna i flera kvalitetsbolag. Vi har pé inget sétt tappat tron pa att dessa
bolag kan leverera god avkastning framdver.

Den indonesiska aktiemarknaden har fallit betydligt hittills i &r, och var position i Avia Avian, landets ledande fargproducent, har
foljt med ned. Avia Avian dr ett vélskott bolag som har fangats i en marknad dér investerarna prisar in hdgre politisk risk. Den
polska dagligvarukedjan Dino Polska fortsatte samtidigt att utvecklas svagt pa borsen efter en period med svagare
omséttningstillvaxt.

Forandringar i portféljen
Vi gjorde flera forandringar i portféljen under forsta halvaret.

Vi tog in SK Square for att 6ka exponeringen mot minneschip, en kritisk komponent i utbyggnaden av Al-infrastruktur, och
eftersom vi ser en betydande rabatt i holdingbolaget i férhallande till dess d4garandel i SK Hynix.

Vi byggde ocksa upp en position i HD Hyundai Marine Solutions, som vi trdffade for forsta gdngen i Hongkong i ar. Bolaget har i
praktiken monopol pa eftermarknad, reservdelar och service for moderbolaget Hyundais fartygsflotta.

Vi har dven investerat i kinesiska CATL, som ar vérldsledande inom batteriteknik. For att behalla 6nskad exponering mot Al-
virdekedjan efter vinsthemtagningar i andra innehav tog vi in C Sun, som levererar avancerad produktionsutrustning till halvledar-
och kretskortsindustrin, samt King Yuan Electronics, KYEC, en ledande akt6r inom testning och paketering av halvledare. Vi tog
dven in Sinbon, som tidigare nimnts.

Vi salde innehavet i M&G Stationery, dér vi ser battre riskjusterad avkastning pa annat hall. Efter stark kursutveckling tog vi hem
vinster och minskade positionerna i Chroma ATE och ASPEED. Vi sélde oss ocksa helt ur Time.com, dér ledningsforandringar och
en anstrangd vérdering var avgdrande faktorer.

Investeringsfilosofi — Odin-modellen
Odin Emerging Markets foljer en tydlig investeringsmodell. Vi letar efter bolag som enligt Odin-modellen uppfyller tre krav:

Prestation — bolaget har visat forméga att skapa varde 6ver tid, med hog kapitalavkastning och en sund balansrakning.
Position — bolaget har en trygg och hallbar position pa sin marknad.

Pris — bolaget &r rimligt vérderat i forhallande till resultatutveckling och underliggande virden. Kurssvéngningar ser vi som
mdjligheter, inte som risk.

Fonden investerar utifran tva strukturella tillvixtdrivare. Den forsta dr 6kad konsumtion, driven av en vixande medelklass med
forbéttrad levnadsstandard. Det handlar om tillvaxt inom varor och tjanster som manga tar for givna: tillgang till bank- och
kredittjanster, hélsa och vilbefinnande samt 6kad konsumtion inom resor och underhallning.

Den andra ar teknikutvecklingen, som dr minst lika stark pa tillvixtmarknader som i utvecklade ekonomier. Hér ingér elektrifiering,
artificiell intelligens, automatisering, gron energi och digitalisering.

Utsikter for andra halvaret

Det senaste aret har marknaderna i huvudsak drivits av artificiell intelligens, medan bolag med mer traditionella tillvixtdrag har haft
en betydligt tuffare utveckling. Vi forvintar oss att den strukturella medvinden inom Al bestér, understddd av hyperscalers fortsatta
investeringar i infrastruktur.

Samtidigt ser vi ett okande vérde i de delar av marknaden som har pressats ned. Vérderingen av konsumtionsdrivna kvalitetsbolag
pa tillvaxtmarknader har blivit vasentligt mer attraktiv.

Portféljen dr medvetet sammansatt av bolag i bada lagren — bade de som drivs av Al och teknik och de som drivs av traditionell
konsumtionstillvaxt — med ett genomgaende fokus pa kvalitet och langsiktigt vardeskapande. Vérderingarna pa tillvixtmarknader ar
fortsatt laga, och vi menar att exponering mot vél positionerade kvalitetsbolag hdr kommer att vara en viktig byggsten i varje portfolj
framdover.
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