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VUOSIKOMMENTIT 2022

Rahasto ja markkinoiden kehitys

Norjan osakemarkkinoilla, kuten kaikilla maailman porsseilla, vuosi 2022 alkoi
vaativasti, mutta Oslon Porssi oli suhteellisen paljon vahvempi kuin muut
markkinat.

Vuoden heikko alku johtui useista tekijoista, mutta suurelta osin syyna oli korkean
inflaation ja kohonneiden inflaatio-odotusten vaikutus. Tama vaikutti
korkomarkkinoihin, mika puolestaan vaikutti osakemarkkinoihin. Keskuspankeille
inflaatio on erittain tarkea tekija, ja inflaatiotavoitteet ovat paljon nykytasoa
alhaisemmat. Lisaksi monien hyddykkeiden hinnat olivat edelleen suhteellisen
korkeita, ja kaikki tdma vaikutti siihen, etta Oslon Pdrssi menestyi hyvin suhteessa
muihin markkinoihin.

Muutoksia rahastossa
Vuoden aikana olemme tehneet muutamia suuria muutoksia myymalla itsemme
kokonaan pois Olav Thon Gruppenista, Fjordkraft/Elmerasta ja Akastorista.

Olemme taas sijoittaneet seuraaviin yhtidihin. Suurin sijoitus on Kitron ASA:ssa,
jossa ODIN on nyt toiseksi suurin omistaja. Kyseessa on elektroniikkavalmistusta
harjoittava yritys, jolla on seka vahvaa kasvua etta suhteellisen hyvaa
kannattavuutta. Lisdksi olemme ostaneet Elektroimportgrenin, jossa ODIN on myds
toiseksi suurin omistaja.

Yrityksen raportointi

Olemme aiemmin kommentoineet raportointikausia, mutta haluamme korostaa,
ettd emme keskity siihen, ovatko yhtiomme neljannesvuosittaiset luvut parempia
vai heikompia kuin ulkopuolisten analyytikoiden konsensusarviot. Keskitymme
siihen, I6ydammeko merkkeja siita, etta yritysten laatu ja kasvu kehittyvat eri
tavalla kuin toivotaan - ja toistaiseksi vuonna 2022 raportoidut luvut ovat
vahvistaneet positiivista nakemystamme salkustamme.

Eniten rahaston tuottoon vaikuttaneet yritykset

Sen lisaksi, etta etsimme kestavia laadukkaita yrityksia sijoittaakseen, salkun
rakentaminen on yksi salkunhoitajan tarkeimmista tehtavista. Siksi pyrimme
luomaan salkun, jossa yrityksilla on erilaiset liikkeellepanevat voimat, jolloin
saavutetaan hyva riskienhallinta.

Jos tarkastelemme ODIN Norgen tarkeimpia vaikuttajia vuonna 2022, Equinor,
Kongsberg Gruppen ja Subsea7 ovat korkealla kdrjessa. Voisimme myds mainita
listan numeron 4, Aker BP. Naista kolme hy6tyy selvasti seka suhteellisen korkeista
Oljyn ja kaasun hinnoista, mutta myds laajemmasta hyvaksynnastéa sellaisten
yritysten omistamiseen, joiden tulot liittyvat fossiilisiin energialahteisiin.

Vuonna 2022 rahaston heikoimpia ovat olleet Borregaard, Tomra Systems ja
Masgval. Tarkka lukija huomaa, ettad Subsea 7, joka on nyt voittaja, oli haviajien
listalla viime vuonna - kun taas Borregaard oli viime vuonna suurin positiivinen
vaikuttaja, mutta on kamppaillut tdna vuonna. Tama ei ole taysin epatavallista -
vuoden sisalla monia sattumuksia tulee peliin ja markkinoiden heilahtelut voivat
vaikuttaa merkittédvasti osakekursseihin. Naistd kolmesta vain Masgval on
saattanut kokea pysyvaa arvon laskua Norjan viranomaisten uusien verojen vuoksi,
mutta piddmme sita edelleen erittdin houkuttelevana nailla tasoilla.

Salkunhoitajat:

Atle Hauge

Vigdis Almestad

Miksi sijoittaa ODIN Norge -rahastoon?
Norjan talous on vahva ja se kehittyy
hyvin. Vapaa valuutta ja valtion hyva
rahoitustilanne tasoittavat raaka-aine
hintojen heilahtelun vaikutuksia.
Sijoittamalla ODIN Norge -rahastoon
merkitsee sijoittamista houkutteleviin
positioihin maailmanmarkkinoille
suuntautuneissa yhtidissa.

Miten ODIN Norge on positioitu?

ODIN Norge koostuu 25-35 yrityksesta,
joiden menestys riippuu erilaisista
tekijoista ja jotka ovat arvonkehityksen
suhteen ajan mittaan hyvissa asemissa.
Rahasto voidaan jakaa kolmeen osaan.
Ensimmaiseen ryhméaan kuuluvat
yritykset, joilla on vankka markkina-
asema ja joiden kohderyhmana ovat
kotimaiset kuluttajat. Toinen ryhma
koostuu maailmanlaajuisesti toimivista
yrityksista, jotka ovat suuntautuneet
houkutteleville, hyvan
kustannusaseman raaka-
ainemarkkinoille. Viimeinen ryhma
koostuu yrityksista, jotka ovat
ainutlaatuisessa teknologisessa
asemassa ja joiden kohderyhmana ovat
houkuttelevat pienet erityismarkkinat.

Lue lisda ODIN-menetelmasta
tasta >>
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Salkun yrityksilla on kohtalaista tai vahaista velkaa. Olemme huolissamme yritysten taseista, jotta ne pystyisivat kestamaan
hyvina ja huonoina aikoina. Rahasto koostuu jatkuvasti vankoista yrityksista, joilla on houkutteleva asema markkinoillaan.

Emme yrita ennustaa vuotta 2023 vaan katsomme, etta taloudessa on nyt useita epatasapainoja, jotka voivat vaikuttaa
osakemarkkinoiden tuottoon - enemman kuin pitkdaan aikaan. Siksi toistamme nakemyksemme siita, etta on ollut pitka aika
siita, kun on ollut niin tarkeaa omistaa kestavia, laadukkaita yrityksia, jotka kestavat mahdollisesti kovempia aikoja.

Nakymat
Kuten aiemmin mainittiin; tdman kommentin Kirjoittaja ei aio tehda ennusteita - ne harvoin toteutuvat.

Markkinoihin vaikuttaa nyt kaksi taysin ilmeista tekijaa. Tama koskee inflaatiota ja korkoja seka porssiyhtididen tuloskehitysta.
Tama ei ole uutta - mutta laajuus on nyt paljon tavallista suurempi.

Inflaatio on talla hetkella erittain korkea, mutta nayttaa saavuttaneen huippunsa ja laskee jalleen. Mielenkiintoisempaa on se,
mihin inflaatiotaso "laskeutuu" taman jalkeen. Tama vaikuttaa korkoihin ja siten osakkeiden hinnoitteluun.

Toinen on se, miten yritysten tuloskehitys kehittyy lahes varmasti taantuman kaltaisissa olosuhteissa monin paikoin maailmaa.
Uskomme, ettd yrityksillamme on joko niin alhainen velkaantuneisuus tai niilld on niin suuri joustavuus, ettd ne parjaavat hyvin
vaikeampienkin aikojen yli.

Makrotaloudesta
Kuten mainittiin, emme halua tehda ennusteita, mutta seuraamme kuitenkin makrotalouden tapahtumia, silla se vaikuttaa
niiden yritysten loppumarkkinoille, joihin olemme sijoittaneet.

Maailmalle on edelleen ominaista Covid-pandemian "jalkivaikutelma" siina mielessa, etta kysynta on ollut suhteellisen vahvaa
(suurilla toimenpiteilla tuettua) ja tarjontapuolella on ollut suhteellisen suuria toimitusongelmia. Tama on johtanut korkeaan
inflaatioon. Emme uskalla arvata, mihin inflaatiotaso paatyy vuonna 2023, mutta toteamme, etta osa tarjontapuolen
ongelmista ei ole ratkaistu rahapolitiikalla, vaan vaatii muita toimenpiteita.

Korkomarkkinoiden hinnoittelu osoittaa, etta korot laskevat vuonna 2023, ja me osakemarkkinoilla teemme usein itsellemme
palveluksen kuuntelemalla tarkasti korkomarkkinoita. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, etta korkomarkkinat osuvat tasmalleen
oikein - silla mielestamme keskuspankkien tekemiselle on aika paljon tilaa.

Aktiivinen, vastuullinen ja pitkaaikainen salkunhoito

ODIN tulee olla aktiivinen, vastuullinen ja pitkdaikainen sijoittaja. Pdatehtdvdmme on tuottaa asiakkaillemme hyvaa,
pitkdjanteista tuottoa, mika edellyttaa yritysten perusteellista riskien ja mahdollisuuksien arviointia. Tama siséltda niin sanotut
ESG- tai kestavyyskriteerit.

Kolme vélinetta ovat keskeisia tassa:

* Integrointi - eli ESG-nakokohdat sisallytetaan sijoituspaatoksiin

 Aktiivinen omistajuus - olemme aktiivisia omistajia yrityksissa keskustelun ja aanivallan kautta

* Poissulkemiset ja havainnointi - tietyt yritykset valitaan pois kayttaytymisen tai tarjottavien tuotteiden perusteella
Olemme vuoden aikana olleet talla rintamalla aktiivisia kohdeyritystemme kanssa ja naemme tyon kantavan hedelmaa.

Asiakkaiden luottamuksen my6ta ODIN Norge on saavuttanut koon, joka mahdollistaa merkittdvan vaikutusvallan yksittaisissa
yrityksissa, ja tulemme jatkossakin osoittamaan, etta olemme taman luottamuksen arvoisia.
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Tietoa rahastosta

Tuottohistoria % (EUR)*

ODIN

Salkunhoitaja Vigdis Almestad 1kk va 1v. 3v. 5v. 10 v. Perustamisesta
Salkunhoitajana alkaen 15.08.2016 Salkku, vuositasolla -1,89 -11,98 -11,98 5,59 5,53 6,19 12,63
Salkunhoitaja Atle Hauge Indeksi, vuositasolla -4,36 12,02 12,02 4,14 562 6,09 9,55
Salkunhoitajana alkaen 01.04.2021
Aloituspaiva 26.06.1992 Salkku, kertynyt - - - 17,71 30,87 82,37 3663,48
C-luokan aloituspaiva 26.06.1992 Indeksi, kertynyt - - - 12,94 31,45 80,57 1517,56
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 OSEFX
H ii o,
Rahaston muoto UcCITS Kehitys viim. 5 v. % (EUR)
Bloomberg-koodi ODINNCE NO 80,00 %
Sijoitusprofiili Aktiivisesti hoidettu osakerahasto
Mu|rj|m|merk|nta 309 NOK 60,00 % -
Padomat yht. 895 mill EUR ) |
/ Wl \V\ !
Riskiluvut EUR 40,00 % e Y
Salkku Indeksi Pf' oy
Riskitaso 6/7 20,00% |
*) Volatiliteetissa kaytetdén yhden kuukauden tuottolukuja. M ‘#,‘/f Ay W\
0,00 % 4 ¥ 5 t !
Markkina-arvo (miljardi NOK) 2, %, | %, %,
o O, [@] 0.
>500 7,27 % 20,00%- % Zo v‘ 2 99
100-500 16,99 % l
20-100 38,83 % 40,00% 4
<20 35,21 % .
I ODIN Norge C EUR Indeksi
Vuosittainen tuotto % (EUR)
-120 -120
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Il ODIN Norge C EUR Indeksi
5 eniten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 eniten tuottanutta omistusta v a (EUR)
Kitron 0,55 % Kongsberg Gruppen 2,42 %
Lergy Seafood Group 0,26 % Subsea 7 2,27 %
Sparebank 1 SMN, 0,25 % Equinor 2,06 %
Mowi 0,18 % Kitron 0,92 %
Masgval 0,16 % Aker BP 0,16 %
5 vihiten tuottanutta omistusta 1 kk (EUR) 5 vidhiten tuottanutta omistusta v a (EUR)
Aker BP -0,82 % Borregaard -2,52 %
Equinor -0,75 % Tomra Systems -2,39%
Tomra Systems -0,46 % Masgval -1,28 %
Signatory of: Borregaard -0,39 % Veidekke -1,20 %
) Yara International -0,19 % Orkla A -1,16 %
| Principles for
HE Responsible
[ 1] ] Investment
10 suurinta omistusta 31.12.2022 Maantieteellinen jakauma 31.12.2022 Toimialajakauma 31.12.2022
Equinor 7,27 % Salkku Indeksi Salkku Indeksi
Borregaard 6,82 % Norja 97,16 % 96,99 % Energia 20,40 % 22,57 %
Kongsberg Gruppen 5,99 % Tanska 1,14 % 2,35 % Teollisuustuotteet- ja palvelut 17,50 % 15,33 %
Subsea 7 592 % Rahoitus 17,05 % 17,70 %
Aker BP 5,48 % Kulutustavarat 16,16 % 14,07 %
Veidekke 4,75 % Perusteollisuus 11,92 % 13,99 %
Orkla A 4,57 % Informaatioteknologia 7,42 % 4,40 %
DNB 4,18 % Tietoliikennepalvelut 6,57 % 8,65 %
Sparebank 1 SMN, Egenkapitalbevis 4,04 % Kestokulutushyddykkeet 1,30 % 1,28 %
Yara International 3,96 %

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.





