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Vuosi pahkinankuoressa

Toisin kuin vuosi 2021, 2022 oli ODIN Globalille heikko vuosi. Vuotta leimasi korkea
ja jatkuva inflaatio, joka on johtanut siihen, ettd maailman keskuspankit ovat
joutuneet nostamaan ohjauskorkoja merkittavasti. Ukrainan sota on lisannyt
geopoliittisia jannitteita ja Euroopassa on ollut energiakriisi. Olemme nahneet
markkinoiden kiertokulkua osakkeista, jotka hinnoittelevat jatkuvasti korkeaa
lisdarvoa luovia osakkeita, osakkeisiin, joiden hinta on paljon alhaisempi
tulevaisuuden arvonluonnin odotuksissa. Paasyy tdhan kiertoon on korkeampi
korkotaso, mika tarkoittaa, etta tulevat tulot on diskontattava korkeammalla korolla
ja siten alhaisemmalla nykyarvolla.

Omistamme enimmakseen ensimmaisen kategorian yrityksia, eli yrityksia, jotka ovat
osoittaneet kykynsa luoda arvoa ajan mittaan ja joissa niiden odotetaan edelleen
luovan arvoa. ODIN Globalille vuosi 2022 oli suurten erojen vuosi yhtididemme
negatiivisen kurssikehityksen ja positiivisen arvonluonnin valilla. Lyhyella aikavalilla
osakekurssit kehittyvat tulevaisuutta koskevien odotusten muutosten perusteella.
Osakkeiden hintoja ohjasivat vuonna 2022 muuttuneet odotukset korkotasosta,
eivat taustalla oleva tuloskehitys. ODIN Globalin yritykset ovat paaosin kyenneet
osoittamaan vahvaa liikevaihdon kasvua, suhteellisen vakaita tai nousevia katteita
ja siten vakaata tuloskasvua vuoteen 2022 asti.

ODIN Global on rahasto, joka poikkeaa koostumukseltaan paljon indeksista. Se
tarkoittaa myos sita, etta jaksoittainen tuotto poikkeaa paljon globaalin
osakeindeksin tuotosta. Vaikka olemme tyytymattdomia vuoden 2022
alisuoritukseen, se on sen rajoissa, mitd voimme odottaa rahastolta, joka poikkeaa
indeksista yhta paljon kuin ODIN Global.

Rahaston tuottoon eniten vaikuttaneet yritykset

Rahaston yksittaisten yhtididen osakekurssikehitysta leimaa pitkalti rotaatio
korkealaatuisista yrityksista osakkeisiin, joiden odotettu kasvu on alhaisempi, seka
rotaatio viime vuoden voittajista viime vuoden haviajiin. Samalla jotkut osakkeet
erottuvat joukosta seka positiivisessa etta negatiivisessa mielessa yrityskohtaisten
tekijéiden perusteella.

Rahaston paras osake oli brittildinen erikoisvakuutusyhtié Beazley. Otimme Beazleyn
rahastoon vuoden 2021 alussa. Yritys oli tuolloin kdynyt lapi heikon ajanjakson,
jolloin useita vuosia jatkui suuria luonnonkatastrofeja, jota seurasi koronapandemia.
Teesimme oli, ettd Beazleyn vakuutusmarkkinoiden trendi oli kddntymassa
positiiviseen suuntaan. Vahva vakuutusmaksujen nousu, pienemmat
vakuutustappiot ja erityisen voimakas kasvu kybervakuutuksissa, joissa Beazley on
johtava toimija, ovat vaikuttaneet vahvaan tuloskasvuun ja hyvaan osakekurssien
kehitykseen seka vuosina 2021 etta 2022.

Rahaston toiseksi paras sijoitus on intialainen HDFC Bank. HDFC oli yksi
heikoimmista sijoituksista vuonna 2021, mutta sen jalkeen, kun pankki on
osoittanut selviytyneensa hyvin korona-pandemian lapi seka suhteellisen alhaisten
luottotappioiden etta asiakasmaaran voimakkaan kasvun osalta, osakekurssi toipui
vuonna 2022.

Rahaston tuottoon eniten negatiivisesti vaikuttaneiden joukossa on hollantilainen
IMCD, joka on yksi rahaston suurimmista positioista ja joka oli rahaston paras
sijoitus vuonna 2021. IMCD on jatkanut erittain vahvaa tuloskehitysta vuonna 2022.
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Salkunhoitajat:

Harald Nissen Havard Opland

Miksi sijoittaa ODIN Global -
rahastoon?

ODIN Global on indekseista
riippumaton rahasto, johon ei liity
maantieteellista aluetta, toimialaa tai
yrityksen kokoa koskevia rajoituksia.
ODIN Globalia hallinnoidaan
noudattamalla kurinalaista ja hyvaksi
havaittua sijoitusfilosofiaa. Rahasto
keskittyy pitkan aikavalin omistukseen
vastuullisissa laatuyhtioissa, joilla on
ajan mittaan mahdollisuudet kasvaa
kannattavasti velkaantumatta liikaa.
ODIN Global -rahaston salkku on
keskitetty ja poikkeaa hyvin paljon
indeksista.

Miten ODIN Global on asemoitunut?
Rahaston koko mahdollistaa
sijoittamisen pienehkadihin yhtidihin.
Uskomme pienten laatuyhtididen
arvonlisaykseen, ja siksi suuri osa
rahaston varoista on sijoitettu niihin.
Vahvoihin ja ennakoitavissa oleviin
kasvutekijoihin panostamisen lisaksi
ovat yritysostot monien hajautettujen
liiketoimintamalliemme keskeisia
arvonlisaysta edistavia keinoja.
Olemme lisaksi sijoittaneet muutamiin
suurempiin yhtioihin, joilla on
ainutlaatuinen globaali markkina-
asema markkinoilla, joiden kasvu on
ennustettavissa.

Lue lisda ODIN-menetelmasta
tasta >>
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Ruotsalainen Lifco oli myds vuonna 2021 kolmen parhaan sijoitusten joukossa. Myos vuonna 2022 tuloskasvu on ollut
vakaata, mutta osakkeen kurssi on kuitenkin laskenut merkittavasti ja yhtidosta tuli kuluneen vuoden aikana yksi rahaston
heikoimmista sijoituksista. Seka IMCD etta Lifco olivat yrityksia, jotka vahensimme vuonna 2021, koska osakkeiden hinnat
nousivat suhteettoman paljon. Jalkikateen ajateltuna meidan olisi pitanyt vahentaa naita huomattavasti enemman. Haluamme
omistaa ostamamme yritykset niin kauan kuin ne jatkavat kannattavaa kasvuaan, mutta olemme valmiita vahentamaan niita
aikoina, jolloin hinnoittelu etenee selvasti tuloskasvua edella.

Irlantilainen DCC vaikutti myds merkittavasti negatiivisesti rahaston tuottoon vuonna 2022. DCC on talla hetkella yksi rahaston
halvimmista osakkeista ja osinkotuotto on lahes viisi prosenttia. Uskomme, etta tama ei kuvasta yrityksen
arvonluontipotentiaalia. DCC on energia-, terveys- ja teknologiatuotteiden jakelija, joka on historiallisesti luonut suurta arvoa
ostamalla pienempia yrityksia yhdistettyna orgaaniseen kasvuun. Myds vuonna 2022 DCC on tehnyt merkittavia arvoa luovia
yritysostoja terveydenhuollon ja uusiutuvan energian alalla.

Muutoksia rahastossa
Olemme tana vuonna sisallyttaneet rahastoon nelja uutta yritysta ja luopuneet neljasta yrityksesta.

Helmikuussa ostimme Etsyn osakkeita. Etsy yllapitaa etsy.com-kauppapaikkaa, jossa yksityishenkilét ja pienet yritykset myyvat
kasintehtyja, kotitekoisia ja raataloityja tuotteita useisiin tuotekategorioihin, kuten huonekaluja, sisustustuotteita, vaatteita,
kerailyesineita ja vastaavia. Olemme sijoittaneet Etsyyn, koska uskomme, etta yritys hydtyy vahvoista verkostovaikutuksista ja
silld on ainutlaatuinen brandiasema, joka erottuu kilpailijoistaan. 88 prosenttia etsy.comin ostajista sanoo léytavansa Etsysta
tuotteita, joita he eivat 16yda mistdan muualta. Kayttamalla ostajia ja myyjia kohtaavaa alustaa yritys voi kasvaa ilman, etta sen
tarvitsee ty6llistda paljon pddomaa, ja odotamme liikevoittomarginaalien kasvavan ajan my6ta, kun verkko skaalautuu ja
kiinteiden kustannusten osuus liikevaihdosta laskee.

Helmikuussa ostimme myos osakkeita American Intercontinental Exchangesta (ICE), joka on myds vahvasti
verkostovaikutteinen liiketoimintamalli. ICE omistaa useita porsseja, joissa kaydaan kauppaa osakkeilla ja johdannaisilla
energiaa, korkoja, osakkeita ja erilaisia hyodykkeita varten. On seka ostajien etta myyjien etujen mukaista, etta
arvopaperikauppa kootaan yhteen kaupankayntialustaan. Likviditeetti on silloin paras ja hinnoittelu optimaalinen. ICE
ansaitsee rahaa tapahtumaperusteisista maksuista jokaisessa kaupassa. Lisaksi he saavat tuloja omistamissaan porsseissa
tuotettujen valuuttakurssitietojen ja muiden tietojen myynnista. Tama on data, josta markkinoiden toimijat ovat taysin
riippuvaisia hinnoittelusta ja riskienhallinnasta, ja jotka tarjoavat ICE:lle tasaisen tulovirran korkealla marginaalilla.

Kesakuussa otimme vastaan sveitsilaisen ladke- ja diagnostiikkayhtié Rochen. Lahivuosina maailman vaesto ikaantyy ja ikaan
liittyvat sairaudet, kuten syopa ja Alzheimerin tauti, ovat suurin uhka hyvalle vanhuudelle. Roche on maailman johtava
syopatutkimuksen ja -ladkkeiden valmistaja. He ovat puolustaneet asemaansa useiden vuosien ajan alan johtavan tutkimuksen
ja kehityksen kautta. Yrityksen vaikutus on monipuolistunut viime vuosina. Johto on pystynyt nayttavasti korvaamaan
vanhentuneiden ladkkeiden menetettyjen myynnin uusilla laakkeilla. Markkinoille paasyn esteet ovat korkeat biologisesti
tuotetuissa laakkeissa, joiden osuus myynnista on nykyaan 80 prosenttia. Pidamme myods yhtion pitkajanteisyydesta ja
jarkevasta paaoman allokoinnista.

Marraskuussa otimme rahastoon amerikkalaisen Edwards Lifesciencesin. Edwards on maailman johtava rakenteellisten
sydanongelmien hoidossa. Heilla on 70 prosenttia katetripohjaisen aorttaldppakirurgian (TAVR) markkinoista. Pelkastaan
Yhdysvalloissa 1,3 miljoonalla on kohtalokas aorttastenoosi. Naista vain kymmenen prosenttia kasitellddn nykyaan.
Vuosikymmenien tutkimuksen ja kehityksen aikana Edwards on jatkuvasti parantanut tekniikkaansa, mika tarkoittaa, etta
useampia ihmisia voidaan hoitaa pienella todennakdoisyydella komplikaatioita. Odotamme, ettd Edwardsilla on edessaan
monien vuosien korkea kasvu seka TAVR:ssa ettda myos muiden rakenteellisten sydanongelmien hoitomenetelmissa. Yritys on
erittain kannattava, ja sen bruttokate on noin 75 prosenttia ja padoman tuotto yli 30 prosenttia.

Myimme loppuun kanadalaisen ravintolaoperaattorin MTY Food Groupin. MTY hankkii erilaisia franchising-konsepteja.
Valitsimme myynnin, kun ndimme merkkeja siitd, ettd yritysostojen tahti oli hidastumassa markkinoiden korkeiden hintojen
vuoksi, samalla kun velkataakka kasvoi ja oli mieluisampaa.

Rahoittamaan Rochen ostoa myimme ulos amerikkalaisen teollisuusyhtion IDEXin ja pienensimme siten rahaston
suhdanneriskia jonkin verran.

Lokakuussa myimme loppuun amerikkalaisen HEICO Corporationin. Rahaston ohjeistuksen mukaan emme voi sijoittaa
yrityksiin, jotka myyvat ydinaseiden kriittisiksi komponenteiksi sisaltyvia tuotteita. Saimme tietoomme, etta yhdella HEICO:n
tytaryhtidista on tuote, jota kaytetaan mannertenvalisissa ohjuksissa, joissa on ydinkarkia. Voidaan kiistella siita, voidaanko
tata tuotetta luonnehtia kriittiseksi ja yksinomaan ydinaseita varten tehdyksi, ja olemme olleet yhteydessa useisiin alan
asiantuntijoihin selvittddksemme asiaa. Vaikka johtopaatos ei ole yksiselitteinen, paatimme myyda yhtiésta kiistanalaisia aseita
koskevien tiukkojen ohjeidemme perusteella.
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Marraskuussa myytiin loppuun Amazonista. Katsomme, etta sijoitustydmme on hieman muuttunut, kun taas osakkeen
hinnoittelu kuvastaa liian suurta todennakoisyytta vahvan ja kannattavan kasvun jatkumisesta. Kannattavuus ei ole kehittynyt
niin kuin sijoitushetkella ajattelimme. Pandemian aikaiset suuret investoinnit ovat tuottaneet ylikapasiteettia, jonka
hyédyntaminen kestaa pitkaan. Osakkeen hinnoittelu merkitsee edelleen korkeaa huipputason kasvua ja kasvavia
marginaaleja. Uskomme, etta tdman paivan hinnoittelu jattaa liian vahan tilaa voiton kasvulle, jotta se paatyisi merkittavasti
historiallisesti nahtya heikommaksi.Yhtidssa on myos ESG-riski, joka liittyy seka Amazonin varastojen tyéoloihin etta niiden
maaraavaan markkina-asemaan, joka ei mielestamme ole tarpeeksi hinnoiteltu tdman paivan osakekurssiin.

Vuoden lopussa rahastossa oli 29 yritysta.

Nakymat

Kirjoitimme viime vuonna, ettd olemme jalleen tulossa vuoteen, jossa meilla on monia epavarmuustekijéitd. Samaa voidaan
sanoa tana vuonna. Kun viime vuonna oli toivoa, etté inflaatio voisi olla lyhytaikainen, tdna vuonna saimme vahvistuksen, etta
nain ei ollut. Kysymys on nyt siitd, mika vaikutus inflaation tappavilla koronnostoilla on taloudelliseen toimeliaisuuteen.

Meilla ei ole mitaan selvyyttd makrotalouden kehityksesta. Keskuspankit ovat ilmoittaneet, ettd ne ovat valmiita pitamaan korot
korkealla niin kauan kuin inflaation hillitseminen kestda. Tama varmasti vaimentaa talouskasvua, mutta emme tieda, johtaako
se maailmantalouden taantumaan. Emme my6skaan tieda, kdantyvatko keskuspankit heti, kun merkkeja koronnostojen
merkittavista negatiivisista vaikutuksista nahdaan, vai kestavatkd ne kokeen niin kauan kuin inflaatio ylittéa kahden prosentin
tavoitteen.

Tiedamme, etta osakkeet ovat nyt merkittavasti halvempia kuin vuoden 2021 lopussa. Myos laadukkaiden osakkeiden, joilla on
hyvat kasvunakymat, hinta on tullut halvemmaksi verrattuna alhaisiin moniosakkeisiin, joilla kasvuodotukset ovat alhaisemmat.
Negatiivisille yllatyksille on viela tilaa, eika porssin pohjaan koskaan lydda tarkasti, mutta pidemmalla tahtaimella voi olla
jarkevaa aloittaa rahan jakaminen osakkeisiin. Negatiiviset uutiset ja synkat ennusteet hallitsevat myos aikoina, etta
ilmaantuvilla positiivisen kehityksen merkeilla on suuri myénteinen vaikutus osakemarkkinoihin.

Mielestamme ODIN Global on portfolio laatuyrityksia. Tama tarkoittaa, etta niilla on vahva markkina-asema, jonka ansiosta ne
voivat saavuttaa korkeat katteet tuotteillaan ja palveluillaan. He ovat my0s historiallisesti osoittaneet, etta he voivat kasvattaa
liikevaihtoaan ajan myota. Kasvu johtuu usein siita, etta he myyvat tuotteitaan ja palvelujaan rakenteellisesti kasvaville
markkinoille. Ajattelemme sitten vahvoja, pitkan aikavalin trendeja, kuten digitalisaatiota, energiatehokkuutta,
terveydenhuoltopalvelujen kysynnan kasvua jne. Samalla he ottavat markkinaosuutta kilpailijoiltaan, koska heidan asiakkaansa
nakevat, etta heilla on parempia tuotteita ja parempaa asiakaspalvelua. Omistamme myds monia yrityksia, jotka kasvavat
konsolidoinnilla eli ostavat pienia, usein yksityisomistuksessa olevia yrityksia hinnoilla, jotka tuottavat hyvan tuoton naille
sijoituksille.

Vaikka ndma yritykset eivat ole immuuneja talouden laskusuhdanteelle, viimeiset kolme vuotta ovat osoittaneet, ettd nédma
ovat yrityksia, jotka voivat luoda arvoa myds erityisen haastavissa markkinaolosuhteissa. Omistamme nama yritykset niiden
pitkan aikavalin arvonluontimahdollisuuksien vuoksi, ja yrityssalkkumme on nyt erittdin houkuttelevahintainen, kun otetaan
huomioon tulevaisuuden kannattavan kasvun nakymat. Salkku on vakaa myoés alhaisen velkasuhteen ja alhaisen ESG-riskin
osalta.

Maailmantalous kamppailee inflaation ja korkeampien korkojen kanssa viela pitkaan ja haluamme salkkumme sisaltavan
taloudellisesti kestavia ja sopeutumiskykyisia yrityksia. Odotamme innolla yhtiidemme tulevaisuutta ja niiden kykya luoda
arvoa osakkeenomistajillemme ajan myéta.

Hyvaa sijoitusvuotta toivottaen.
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A . . ODIN
Tietoa rahastosta Tuottohistoria % (EUR)*
Salkunhoitaja Harald Nissen 1kk va 1v. 3v. 5v. 10 v. Perustamisesta
Salkunhoitajana alkaen 01.07.2015 Salkku, vuositasolla -5,05 -23,08 -23,08 5,75 8,57 9,68 5,01
Salkunhoitaja Havard Opland Indeksi, vuositasolla -6,58 12,81 12,81 6,50 859 11,28 4,73
Salkunhoitajana alkaen 01.09.2016
Aloituspaiva 15.11.1999 Salkku, kertynyt - - - 18,27 50,84 151,85 209,54
C-luokan aloituspaivé 15.11.1999 Indeksi, kertynyt - - - 20,79 51,01 191,31 191,16
Hallinnointipalkkio 1,50 % * 12 kk ja sitéd pidemmat tuotot ovat keskimaaraisia vuosittaisia tuottoja. Kertynyt tuotto on ajanjakson
Juoksevat kulut (Viime 1,50 % kokonaistuotto. Tuottoluvut, ennen osuusluokan perustamista, perustuvat vanhimman osuusluokan tuottoihin
Osto/Myyntipalkkio 0% huomioiden osuusluokan hallinnointipalkkion.
Indeksi MSEGLMNU
H ii o,
Rahaston muoto UcCITS Kehitys viim. 5 v. % (EUR)
Bloomberg-koodi ODOGCEA NO 100,00 %
Sijoitusprofiili Aktiivisesti hoidettu osakerahasto
Minimimerkint& 300 NOK 80,00% ]
Padomat yht. 973 mill EUR
,
Riskiluvut EUR 60,00% W f\ T
Salkku  Indeksi T A
Riskitaso 6/7 40,00 % 4
*) Volatiliteetissa kaytetdén yhden kuukauden tuottolukuja.
|
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EEE ODIN Global C EUR Indeksi
Vuosittainen tuotto % (EUR)
377
320 312 315
220 220 202
127 158 121 131 497 102
11
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I ODIN Global C EUR Indeksi
5 eniten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 eniten tuottanutta omistusta v a (EUR)
Judges Scientific 0,14 % Beazley 0,96 %
Beazley 0,08 % HDFC Bank - ADR 0,33 %
Volution Group 0,05 % Etsy Inc 0,14 %
Topicus -0,05 % Visa A 0,07 %
Roper Technologies -0,07 % Edwards Lifesciences Corp -0,10 %
5 vihiten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 vidhiten tuottanutta omistusta v a (EUR)
Accenture A -0,41 % IMCD Group -2,16 %
DCC (GB) -0,36 % DCC (GB) -1,60 %
Alphabet C -0,35 % Lifco -1,50 %
Signatory of: Burford Capital (US) 0,31 % Alphabet C -1,41%
) Halma -0,31% Halma -1,34 %
| Principles for
1 Responsible
[ 1] ] Investment
10 suurinta omistusta 31.12.2022 Maantieteellinen jakauma 31.12.2022 Toimialajakauma 31.12.2022
Constellation Software 6,90 % Salkku Indeksi Salkku Indeksi
IMCD Group 6,23 % USA 41,45 % 67,47 % Informaatioteknologia 32,49 % 20,09 %
Visa A 4,78 % Iso-Britannia 18,09 % 4,64 % Teollisuustuotteet- ja palvelut 26,62 % 11,33 %
Thermo Fisher Scientific 4,55 % Kanada 8,27 % 3,58 % Rahoitus 15,39 % 14,46 %
Judges Scientific 3,98 % Ruotsi 7,62 % 0,93 % Terveydenhuolto 10,45 % 14,69 %
Beazley 3,94 % lIrlanti 6,25 % 0,19 % Kestokulutushyddykkeet 3,81% 9,53 %
Etsy Inc 3,81 % Alankomaat 6,23 % 1,18 % Tietoliikennepalvelut 3,17 % 572 %
Roper Technologies 3,79 % Sveitsi 3,18 % 2,97 % Kulutustavarat 2,78 % 7,47 %
Accenture A 3,76 % Saksa 2,95 % 2,11 % Perusteollisuus 2,26 % 4,78 %
HDFC Bank - ADR 3,52 % Ranska 292% 2,67 % Energia 0,00 % 5,63 %
Tanska 0,00 % 0,80 %

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Tuleva tuotto riippuu muun muassa osakemarkkinoiden kehityksestd, salkunhoitajien ammattitaidosta, rahaston riskinotosta seka rahasto-osuuksien
hallinnoinnista perittavista kuluista. Kurssitappiot voivat muuttaa tuoton negatiiviseksi.





