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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D
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ARSKOMMENTAR 2022

Ar 2022 har varit ett utmanande ar. Generellt sett &r det bolagens utveckling som
har storst betydelse for aktiekursen, sarskilt pa Iang sikt. A andra sidan har
makroekonomiska drivkrafter och sentiment pa kort sikt, och séarskilt i ar, skapat
turbulens pa marknaderna. Krig, inflationstryck, rantehdjningar och
recessionsradsla har praglat marknaderna i stort sett under &ret. Aven om det har
funnits nagra tillvaxtmarknader som har utvecklats smidigt, till exempel Mexiko,
har de flesta marknader varit svaga.

Var filosofi ar att bolag som investerar i framtiden och bygger sten pa sten under
lang tid kan skapa bra varde pa sikt. Det finns gott om kortsiktiga lotter pa
aktiemarknaden dar foretag prissatts upp pa tro, hopp och kérlek, och det kan vara
latt att ryckas med i drdmmen om snabba vinster. Vi fokuserar inte pa sadana
bolag och tror att fundamentala varderingar kommer att aterspeglas i aktiekursen
over tid. Darfor ar det viktigt att ha talamod nar man investerar pa
aktiemarknaden. Aven om marknaden genererar en avkastning pa 7-8 procent
Over tid ar det séllsynt att avkastningen under ett kalenderar faktiskt hamnar i
genomsnitt. Det ar mer normalt att aktiemarknaden faller eller stiger mycket mer.

Nedan kommer vi att beskriva de olika positiva och negativa bidragsgivarna till
fonden det senaste aret, samt ga igenom nya bolag i portféljen och vilka kriterier vi
letar efter nar vi valjer bolag.

Positiva bidragsgivare
De basta bidragsgivarna 2022 var Travelsky, Mold-tek och PSG.

Travelsky ar en komplett leverantor av IT-Idsningar till flygindustrin, framst i Kina.
Losningarna tacker hela vardekedjan inom flygindustrin fran bokning, incheckning
och fraktplanering till logistik-, redovisnings- och avvecklingssystem med mera.
Travelsky ar en reglerad marknadsledare i Kina med cirka 90-95 procent av alla
bokningar i landet som gar via deras system. De senaste tva till tre dren har varit
betydligt utmanande for flygbranschen och naturligtvis ocksa for Travelskys
resultat. Kina har haft strikta reserestriktioner nastan hela 2022 péa grund av sin
noll-covid-policy. Det ar inte forran i slutet av 2022 som vi ser tecken pa att
mjukna. Detta ar positivt for Travelsky, som kommer att gynnas av att
resebranschen tar fart igen i Kina.

Indiska Mold Tek Packaging drivs av familjen Rao, som ocksa ar den storsta
agaren, och producerar lager for fargindustrin och konsumtionsvaror. Familjens
fokus pa innovation och nya hallbara containrar har resulterat i stark tillvaxt och
Okad lI6nsamhet. Som vi skrev forra aret levererade bolaget en solid I6nsam tillvaxt
under pandemiaret 2020, och har fortsatt i samma stil &ven aret efter. Bolaget
etablerar ocksa ytterligare kundrelationer, framfor allt inom halsovardsprodukter
som har hégre marginaler. Kombinationen av goda tillvaxtutsikter, stark
kostnadskontroll och en ledande position inom den mycket stabila fargindustrin
gor att vi har stor tilltro till att bolaget kommer att fortsatta leverera bra varde for
fonden framover.

PSG Group avnoterades och togs darmed ocksa bort fran fonden i september. PSG
Group ér ett sydafrikanskt familjedgt investeringsbolag som grundades av den
legendariska affarsmannen Jannie Mouton. PSG-gruppen har investeringar i ett
brett spektrum av branscher, sdsom utbildning, tidiga investeringar, bank,
forsakring och forvaltning. Bolaget har skapat ett stabilt varde for sina aktieagare
genom att bygga upp flera bra affarer fran tidig fas till borsintroduktion. En av de
storsta bidragsgivarna var Captiec Bank som de snurrade ut 2020 och som ocksa
har varit en bra bidragsgivare till ODIN EM. PSG Group beslutade i ar att avnotera
bolaget och knoppa av de noterade bolagen i portféljen eftersom bolaget
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Varfor investera i fonden?

Strategin har pa senare ar bestatt i att
positionera fonden mot de langa
trenderna pa tillvaxtmarknaderna,
namligen den 6kade kopkraften bland
konsumenterna. Detta ar en defensiv
fond for de kunder som vill ta del av
tillvaxten och valstandsoékningen pa
tillvaxtmarknader men som inte vill ha
for hog risk. Historiskt sett har var
positionering av fonden betalat sig bra
pa oroligare marknader.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN Emerging Markets bestar idag av
bolag pa tillvaxtmarknader med starka
marknadspositioner, hog kapital-
avkastning och det vi betraktar som bra
agarstyrning.

Manga av vara bolag saljer sina varor
direkt till konsumenten och drar darfor
nytta av tillvaxten i medelklassen
samtidigt som de i hog grad ar
skyddade mot politiska verkningar och
teknikskiften. Med fokus pa stabila
affarsmodeller med goda tillvaxt-
maojligheter ar fonden val rustad att
skapa god avkastning under
kommande ar.

Las om ODIN-modellen har >>
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handlades till en vasentlig rabatt till underliggande varden.
Bolaget har nu fardigstallt detta i har varit en bra
bidragsgivare till ODIN EM. PSG Group beslutade i ar att
avnotera bolaget och knoppa av de noterade bolagen i
portfoljen eftersom bolaget handlades till en vasentlig
rabatt till underliggande varden. Bolaget har nu fardigstallt
detta i september, vilket vi har appldderat da det ar det
basta for att skapa aktiedgarvarde, men lite trakigt att vi
inte langre kan vara med pa resan framat. Vi vill tacka PSG
Group for resan under de senaste 5 aren.

Negativa bidragsgivare

Innan Rysslands attack mot Ukraina hade fonden relativt
I1ag exponering mot regionen, men vi hade en mindre
position genom lagkostnadskedjan Fix Price. Kedjan kan
jamfdéras med Dollar General i USA, men med majoriteten
av platserna i Ryssland och andra OSS-stater. Foretaget har
sitt huvudkontor i Ryssland och handlas bade pa den ryska
bdérsen och i London. Vi &ger aktier via Londonbdrsen, men
pa grund av sanktionerna mot Ryssland har denna position
frysts och skrivits ned avsevart.

TSMC ar varldens stdrsta halvledargjuteri, det vill saga ett
foretag som tillverkar halvledare at andra aktorer som inte
vill eller kan investera i egen produktion. Detta ar en
kapitalkravande process med hoga intradesbarriarer, och
skala spelar en stor roll. TSMC ar absolut ledande och kan
skapa tillvaxt med hog Io6nsamhet. Foretaget har levererat
bra siffror fram till 2022, men mycket radsla pa marknaden
for en eventuell ekonomisk recession i vast, nedstangning i
Kina samt oro for en eventuell framtida kinesisk invasion
av Taiwan har paverkat aktiekursen. Vi kan inte se in i
framtiden, men vi kan se att TSMC ar den dverlagset
storsta aktéren inom sitt omrade och en av de viktigaste
inom hela halvledarsektorn. De produkter som TSMC
levererar ar sa viktiga for allt som kraver ett "chip", att vi
fortfarande tror att TSMC kommer att vara ett av de
viktigaste foretagen i varlden pa manga ar.

Teleperformance har rapporterat bra siffror under hela aret
och hojde till och med sina forvantningar for aret i bérjan av
november. Den 10 november meddelade dock Colombias
arbetsmarknadsminister pa Twitter att regeringen
genomfor en utredning av foretaget for eventuella brister
relaterade till bland annat arbetares ratt att organisera sig
fackligt. Bolaget har genomfort bade interna och externa
utredningar och inte funnit nagra vasentliga brister. De har
ocksa inlett en dialog med de colombianska myndigheterna
och landets storsta fackforbund dar de har natt ett avtal.
Trots foretagets utmarkta hantering av arendet visar detta
hur skadlig negativ publicitet kan vara for ett féretag, aven
om det inte finns nagon grund fér anklagelserna. Vi kopte
flera aktier i bolaget nar stormen var som varst, och &ven
om kursen har kommit upp nagot sa anser vi att
aktiekursen anda har straffats alldeles for hart.

Foérandringar i portféljen

Ett av vara viktigaste investeringskriterier nar vi studerar
foretag ar styrning. Vi ar fast beslutna att hitta bolag dar vi
ar trygga i lednings- och agarsituationen. Vi letar efter
solida dgare med en innovationskultur. Det ar ocksa viktigt
att ha langa tillvaxtmaojligheter, ofta dven utanfoér den egna
nationsgransen. Féretag som har etablerat en solid
marknadsposition som ar svar fér konkurrenter att bryta pa
grund av skal- eller natverksférdelar ar ocksa foretag vi tror
starkt pa. Inget bolag kan uppfylla alla vara kriterier, men vi
tror att de bolag vi valt ut till fonden har goda mojligheter
att skapa bra varde Over tid. Nedan féljer en kort
beskrivning av de bolag vi tagit in och ut ur fonden.

Time Bhd. &r en utmanare inom fiber och datacenter i
Malaysia med en lagre kostnadsbas an sina konkurrenter
och en mer malinriktad strategi for tillvaxt och I6nsamhet.
Foretaget har funnits sedan 1996, men var en usel
utmanare med dalig exekveringspraxis och en ny vd varje
ar fram till 2008 da 31-arige Afzal tog dver vd-stolen, som
han har haft sedan dess. Han vassade strategin mot att
fokusera pa fiber i centrala omraden och
bostadsrattsblock, samt att bli en totalleverantér av
serverldsningar for foretag. Resultatet ar tvasiffrig arlig
tillvaxt med en solid avkastning pa kapital, och Time har nu
blivit en riktig utmanare som den 3: e stdrsta aktdren
bakom Telekom Malaysia och Maxis. Vi tror att foretagets
strategi och kostnadsfordel gor att de kan erbjuda samma
produkter till ett battre pris och 4nda ha hogre vinster an
sina konkurrenter och lattare ta marknadsandelar inom
fiber. De har ocksd en mycket stark position inom
datacenter, en marknad i stark tillvaxt och dar de i
november ingick ett samarbetsavtal med DigitalBridge
Group for att utdéka Times datacenterkoncept AIMS i andra
asiatiska lander. Vi appladerar ledningens beslut och anser
att detta avtal stdder vart intryck av att ledningen fér Time
ar en av branschens basta kapitalallokerare.

Vi traffade foretaget forsta gangen 2019 och de har
imponerat pa oss sedan dess. Bolagets resultat har visat
sig vara motstandskraftiga mot pandemi och
marknadskonjunktur da bolaget har lyckats vaxa tvasiffrigt
ar efter ar sedan man vassade sin strategi. Nar Time ocksa
prissatts relativt blygsamt ar det vettigt att inkludera
foretaget i portfoljen.

Det familjekontrollerade indonesiska foretaget Avia Avian
ar landets storsta fargtillverkare och distributér for privat
konsumtion med hela 20 procents marknadsandel, och har
flera starka och valkanda varumarken i flera prisklasser.
Avia Avian har landets i sarklass storsta och bredaste
distributionsnat, som de byggt upp pa 6ver 40 ar. Detta ger
foretaget en mycket stark marknadsposition i ett land
bestdende av manga dar, och som kommer att vara mycket
svart for konkurrenterna att kopiera. Fargindustrin praglas
av gediget larande och en lang och stabil tillvaxttrend i
efterdyningarna. Detta innebar att fargforetag ofta
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ar hogt prissatta. De senaste tidens hdjning av
ravarupriserna har minskat prissattningen for hela sektorn,
men vi ser att Avian har en mycket stark prissattningskraft
och att de kommer att kunna félja eventuella ytterligare
hojda ravarupriser och halla sina marginaler stabila. Vi har
darfor tagit tillfallet i akt nar marknaderna varit ovilliga att
inkludera Avian i fonden och har stor tilltro till att detta
kommer att vara en stabil och bra bidragsgivare till fonden
under en lang tid. Vi gillar sarskilt foretagets ledning,
marknadsposition, priskraft och langa tillvaxttrend.

Foérandringar i portféljen - Forsaljning

| mars salde vi slut pa Premier Marketing helt och hallet.
Bolaget ar ett stabilt konsumentbolag i Thailand som
funnits i fonden sedan 2015, men bolaget har haft svart att
vaxa, dessutom har fjolarets omstrukturering resulterat i en
marginalférbattring som troligen nu har utspelat sig. Vi
bestamde oss darfor i slutet av 2021 for att sélja helt och
koncentrera oss pa andra, battre mojligheter. Det har tagit
tid da bolaget ar valdigt illikvidt och vi antligen fick sélja
den sista innehavet i mars 2022.

Samma manad salde vi ocksa hela innehavet i Public Bank.
Banken har varit en av Malaysias mest framgangsrika
banker, men sedan generationsskiftet i ledningen 2018
har banken inte levererat lika bra. Den malaysiska
marknaden har varit lite utmanande och banken har inte
kunnat behalla den solida transparens som den tidigare
hade. Aktiekursen hade en stark start pa aret, sa vi
utnyttjade den starka utvecklingen under de férsta
manaderna for att salja hela innehavet.

PSG Group avnoterades i september och har varit en stark
bidragsgivare till fonden i flera ar. Bolaget beskrivs darfor
narmare under "positiva bidragsgivare" ovan.

Utsikter

Ar 2022 var inte ett sarskilt bra ar for marknaden. Aret kan
mycket val beskrivas som en klassisk "bjornmarknad", med
mycket oro och radsla, och fallande varden pa bade aktie-
och rantemarknaden. For 2023 kommer det férmodligen
fortfarande att finnas en viss osakerhet, sarskilt i borjan
dar det fortfarande verkar som att rantorna kommer att
stiga och hallas relativt hoga 6ver tid for att sékerstalla att
inflationen dampas. | slutet av 2022 fanns det flera
positiva tecken. | USA har de officiella siffrorna avtagit
nagot, och prisuppgangen pa varor har sjunkit tillbaka till
en normal niva. Det finns dock en stbrre osdkerhet om
pris6kningen pa tjanster och 16nedkningar, vilket oroar
centralbanken. | Europa finns fa tecken pa dampad
inflation. Det ar darfoér troligt att centralbanker

centralbanker pa bada sidor av Atlanten kommer att
fortsatta att strama at sitt grepp som snart kan leda till en
lagkonjunktur.

En rantehdjning syns ocksa i Asien, dar manga
centralbanker har héjt rantan. Den stérsta skillnaden ar
dock att detta inte beror pa hogt inflationstryck, utan ofta
foljer ranteuppgangen i vast for att skydda sin egen valuta.
Resultatet ar att hogre rantor dampar tillvaxten, men
tillvaxtutsikterna i Asien var anda pa en hogre niva och
utsikterna ar mer positiva. Inflationstrycket ar mycket lagre
i Asien och Kina ser nu ut att 6ppna igen efter ytterligare ett
ar med strikta covid-atgarder. Ateréppningen kommer
sannolikt att vara ojdmn, med stigande infektionsnivaer
och stora vaccinationsprogram, men riktningen ar positiv.

| Kina har det varit tva svagare ar med fallande
fastighetsmarknad, regulatoriskt tryck och
pandemirestriktioner. Detta star i kontrast till vastvarlden
som har haft tva gyllene &r med laga rantor och hog tillvaxt.
For 2023 har utsikterna vant nagot. | vast ar sannolikheten
nu stor att fler Idnder hamnar i recession, samtidigt som
ateréppningen i Kina vantas bidra till 6kad ekonomisk
tillvaxt.

Okad tillvéxt i Kina kommer ocksa att lyfta andra l&nder i
regionen eftersom Kina ar den viktigaste handelspartnern
for de flesta landerna i Asien. Dessutom finns det
fortfarande goda tillvaxtutsikter for Asiens andra jatte,
Indien. Kombinationen av forbattrade tillvaxtutsikter for de
narmaste aren, lagre prissattning och ett antal féretag som
deltar i den langsiktiga utvecklingen av en mer
vasterlandsk livsstil gor tillvaxtmarknader attraktiva som ett
investeringsuniversum framdover. Tillvaxtmarknader har
historiskt visat sig korrelera mindre med andra globala
marknader, vilket ger en god diversifieringseffekt i en
portfélj. ODIN Emerging Markets ar val positionerat mot
langsiktigt valstand i tillvaxtekonomier.

Vi har ambitionen att satta ihop en fond med en
uppsattning stabila affarsmodeller med fortsatt hog
avkastning pa kapital och god tillvaxt som kommer att vara
val positionerad for att mota det 6kade valstandet.
Samtidigt ar vi mycket mana om féretagens bolagsstyrning
och att ledningen hanterar foretagens marknadspositioner
pa ett fornuftigt satt och en historia av att behandla
delagare som jamlikar. Vi tror att detta kommer att
forverkligas i en god prisutveckling for de bolag vi ager
under de kommande aren.

Med en énskan om ett bra investeringsar!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och
minska i viarde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. For mer information om risk, se fondernas
faktablad och informationsbroschyr med fondbestimmelser pd hemsidan under “odinfonder.se/vara fonder” eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa 08-407 14 00.




