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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Rahaston ja markkinoiden kehitys

Vuonna 2023 osakemarkkinat ovat kokeneet vaihtelevan kehityksen, johon ovat vai-
kuttaneet globaalit ja alueelliset tekijat. Vuosi alkoi optimistisesti Kiinan avauduttua
uudelleen tiukkojen COVID-rajoitusten jalkeen ja inflaation hidastuessa lansimaissa.
Kehittyvat markkinat, joita johti Kiina, kuitenkin koki laskua vahvojen kurssinousu-
kuukausien jalkeen vuoden 2022 lopulla, paaasiassa voittojen kotiutuksen vuoksi.

Vuoden aikana yleinen odotus oli, etta korkeat korot johtaisivat taantumaan. Huoli
oli erityisen suuri, kun pankkisektori koki levottomuuksia maaliskuussa, jolloin luot-
tamus laski nopeasti ja pelko lisaantyi kasvavien korkojen seurauksista. Onneksi ti-
lanne rauhoittui eika kehittynyt laajaksi talouskriisiksi, vaikka joitakin pankkeja jou-
duttiin uudelleenjarjestamaan.

Pankkikriisin ulkopuolella suurin osa yrityksista Yhdysvalloissa ja Euroopassa saa-
vutti hyvia tuloksia, ja Yhdysvaltojen talous osoittautui vahvaksi. Tama tarkoittaa
sita, etta keskuspankit ovat antaneet viesteja siita, etta korkotaso saattaa nousta
pitkalla aikavalilla. Samalla talous ei kuitenkaan vaikuta heikkenevan, erityisesti tek-
nologiayritysten vetdmana.

Yllatys oli toukokuussa saatu vahva kvartaalitulos amerikkalaiselta grafiikkakorttiyri-
tykselta NVIDIA:Ita, erityisesti tekoalyn alalla. Tama vaikutti positiivisesti seka ame-
rikkalaisiin teknologiayrityksiin ettd moniin alihankkijoihin, kuten TSMC, joka on ra-
haston suurin sijoitus. Korkeat korkotasot hidastivat markkinoita suurelta osin vuo-
den aikana, mutta marraskuussa pessimismi muuttui optimismiksi. Tama johtui vah-
voista merkeista laskevasta inflaatiosta ja mahdollisesta huipusta korkotasoissa,
mika vaikutti myOnteisesti sekd lansimaisiin ettd kehittyviin markkinoihin.

Yllattaen Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti joulukuun viimeisessa korkokokoukses-
saan, ettei sulje pois mahdollista korkojen alentamista vuonna 2024. Markkinat rea-
goivat mydnteisesti tdhan, erityisesti ndkyen voimakkaina hintaliikkeind yrityksissa,
jotka ovat herkkia korkomuutoksille. ODIN Emerging Markets -rahastolla on suhteel-
lisen konservatiivinen salkku, jolla on vahan velkaa ja vahan alttiutta korkojen muu-
toksille. Rahasto suoriutui suurimman osan vuodesta vahvasti verrattuna markki-
noihin. Kuitenkin tdma tietty yritys ei kokenut samaa palautumista kuin muut mark-
kinat viime kuukauden aikana. Viime ajan voimakas nousu keskKittyi erityisesti niihin
yrityksiin, joilla on suuri velka, korkea altistus syklisille teollisuudenaloille tai joiden
arvot olivat kaukana tulevaisuuden odotuksista. Kokonaisuudessaan vuosi oli kui-
tenkin hyva kehittyville markkinoille ja rahastolle.

Nakymat

Kun tarkastelemme kristallipalloa vuoteen 2024, ainoa asia, jonka voimme lahes
taata, on, etta rahastomme painopiste ei muutu. Etsimme edelleen laadukkaita yri-
tyksia, ja nakymat muuttuvat lahes aina vuoden aikana, joten olemme varovaisia
tekemaan erityisia vedonlydnteja markkinaoletusten perusteella. Odotukset ovat nyt
heikomman talouskasvun suuntaan ensi vuonna, erityisesti lansimaissa. Odottamat-
toman talouskasvun hidastumisen odotetaan vaikuttavan osakkeiden tulosodotuk-
siin. Kuitenkin oletetaan, etta taloudellinen epavarmuus johtaa matalampiin korkoi-
hin, erityisesti Yhdysvalloissa, missa nyt on merkkeja inflaation paineen laskemi-
sesta normaalille tasolle. Osakemarkkinoiden kannalta alhaisemmat korot voivat
olla myonteisia. Odotettujen lisakorkojen leikkaaminen Yhdysvalloissa voi auttaa
vahvistamaan osakkeiden tuottoa. Euroopassa, missa tydévoimakustannukset ovat
yha haasteellisia, korkojen leikkausten maara voi olla rajallisempi.
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Miksi sijoittaa ODIN Emerging Mar-
kets -rahastoon?

ODIN Emerging Markets -rahastoon si-
joittaminen on strateginen valinta
niille, jotka haluavat hyétya kehittyvien
markkinoiden kasvusta ja vaurauden
lisdantymisesta pitkalla aikavalilla,
mutta samalla haluavat valttaa liialli-
sen riskin. Rahaston strategia viime
vuosina on keskittynyt kuluttajien osto-
voiman kasvun huomioimiseen. Ra-
hasto on defensiivinen, eli se pyrkii
suojaamaan sijoittajien paaomaa
markkinoiden heilahteluilta.

Miten ODIN Emerging Markets on po-
sitioitu?

ODIN Emerging Markets -rahasto sijoit-
taa kehittyvien markkinoiden yhtioihin,
joilla on vahva markkina-asema, kor-
kea paaoman tuotto ja joiden omista-
jaohjaus on mielestamme hyva. Suurin
osa rahaston yhtidista myy tuotteitaan
suoraan kuluttajille ja hyotyvat nain ol-
len keskiluokan kasvusta. Nama yhtiot
ovat suurimmilta osin suojassa poliit-
tisten muutosten ja teknologian kehi-
tyksen vaikutuksilta.



Odotettu ero korkotasojen valilla Yhdysvaltojen ja muiden markkinoiden valilla voi johtaa heikompaan Yhdysvaltain dollariin,
mika on historiallisesti hyddyttanyt kehittyvia markkinoita. Naemme myds, etta useimmat kehittyvat markkinat on hinnoiteltu
alhaisiksi seka absoluuttisesti etta suhteellisesti verrattuna muihin markkinoihin historiallisesti. Emme voi siksi sulkea pois
mahdollisuutta, ettd jotkin kehittyvat markkinat, kuten Kiina, voivat kokea elpymisen vain alhaisen hinnoittelun perusteella ensi
vuonna. My6s parannus kiinteistdmarkkinoilla voi olla mahdollinen katalysaattori. Silti on edelleen rakenteellisia haasteita, ku-
ten demografia, ja erityisesti geopoliittisia haasteita, jotka hidastavat Kiinan pitkén aikavalin kasvunakymia. Kuitenkin pitkan
aikavalin nakymat ovat optimistisempia muille Aasian maille, kuten Indonesia, Vietnam ja Intia, seka useille Latinalaisen Ameri-
kan maille, kuten Brasilia ja Meksiko. Useimpien naiden yhteinen piirre on, etta arvoketjut siirtyvat osittain Kiinasta muihin al-
haisemman kustannustason maihin. Tama vahvistaa useiden naiden maiden teollisuutta ja todennakoisesti kauppatasetta
lannen kanssa. Geopoliittiset jannitteet myds suuntaavat Kiinaa muihin maihin, joissa osuus kiinalaisesta viennista oletetaan
jatkuvan kasvavana kohti kehittyvia markkinoita. Hyva yhdistelma tulevien vuosien kasvunakymia, alhaisempaa hinnoittelua ja
joukko yrityksia, jotka osallistuvat pitkaaikaiseen kehitykseen kohti lansimaista elamantapaa, tekee kehittyvistd markkinoista
houkuttelevan sijoituskohteen tulevaisuudessa. Historiallisesti kehittyvat markkinat ovat osoittautuneet heikosti korreloiviksi
muiden maailmanmarkkinoiden kanssa, mika tarjoaa hyvan hajautustehokkuuden salkulle. ODIN Emerging Markets -rahasto
on hyvin sijoitettu kehittyvien talouksien pitkdaikaiseen vaurastumiseen. Pyrimme kokoamaan osakerahaston, joka koostuu
vakaista liiketoimintamalleista, joilla on jatkuva korkea paaoman tuotto ja hyva kasvu, ja jotka ovat hyvin sijoittuneet kohtaa-
maan vaurastumisen. Samalla kiinnitdmme suurta huomiota omistajuuteen ja johtamiseen seka yritysten markkina-asemien
jarkevaan hoitamiseen ja hyvaan historiaan osakkeenomistajien tasavertaisesta kohtelusta. Uskomme, etta tdma nakyy hyvana
kurssikehityksena niille yrityksille, joita omistamme tulevina vuosina.
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