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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

ARSKOMMENTAR 2022
2 Forvaltare:
Aret summerat

Till skillnad fran 2021 blev 2022 ett svagt ar for ODIN Global. Aret kom att praglas av
ett flertal chocker - en hdg och ihallande inflation, vilket resulterade i att varldens
centralbanker tvingades hoja sina styrrantor rejalt, ett krig i Ukraina som 6kade de
geopolitiska spanningarna, och en energikris i Europa. P4 borsen sag vi en kraftig
rotation fran hogre varderade kvalitetsbolag som varderas utifrdn ett forvantat
langsiktigt hogt vardeskapande, till lagre varderade aktier som varderas utifran lagre
forvantningar pa framtida vardeskapande. Den framsta anledningen till rotationen
stavas hogre rantor, vilket innebar att framtida intakter bor diskonteras till en hogre
ranta som darmed fa ett lagre nuvarde.

Vi ager flest bolag i den forsta kategorin, det vill sdga bolag som visat formaga att
skapa varde o6ver tid, och som forvantas fortsatta att skapa varde. For ODIN Global
var 2022 ett ar med stora skillnader mellan kursutvecklingen i vara bolag, som var
negativ, och det underliggande vardeskapandet i bolagen som var positivt. Pa kort
sikt utvecklas aktiekurserna baserat pa forandringar i framtida férvantningar. Men
under 2022 drev dndrade forvantningar om rantenivaerna aktiekurserna, inte den
underliggande resultatutvecklingen. Under 2022 uppvisade bolagen i ODIN Global
generellt en stark omsattningstillvaxt, relativt stabila eller 6kande marginaler, och
darmed en solid vinsttillvaxt.

ODIN Global ar en fond som skiljer sig vasentligt fran index i sin sammansattning. Det
innebar att avkastningen i perioder kommer att avvika avsevart fran avkastningen
fran ett globalt aktieindex. Fondens historiska Overavkastning bestar av manga
perioder med betydande Overavkastning och perioder med betydande
underavkastning. Aven om vi &r mindre néjda med utveckling i 2022 ligger utfallet
inom vad vi kan forvanta oss fran en fond som avviker sa pass mycket fran globalindex
som ODIN Global gor. En forutsattning for att kunna prestera battre an index over tid
ar att att avvika. Kortare perioder av underprestation ar darfor en biprodukt av en
strategi for att uppna langsiktig 6veravkastning

Bidragsgivare till fondens avkastning

Kursutvecklingen for bolagen i fonden paverkades till stor del av marknadens kraftiga
rotation fran hogre varderade kvalitetsbolag till l1agre varderade aktier med lagre
forvantad tillvaxt, samt en rotation fran fjolarets vinnare till fjolarets forlorare.
Samtidigt sticker vissa aktier ut, bade i positiv och negativ bemarkelse baserat pa
bolagsspecifika faktorer.

Fondens basta bidragsgivare under fjolaret var det brittiska specialférsakringsbolaget
Beazley, som vitog in i fonden i bérjan av 2021. Bolaget hade da gatt igenom en svag
period med hoga kostnader till féljd av flera ar av stora naturkatastrofer samt
coronapandemin. Var tes var att trenden pa Beazleys forsakringsmarknader skulle
vanda i en positiv riktning, och vi fick ratt. En stark 6kning av férsakringspremierna,
lagre forsakringsforluster och sarskilt stark tillvaxt inom cyberforsakringar, dar
Beazley ar en ledande aktér, har bidragit till stark vinsttillvaxt och god kursutveckling
bade under bade 2021 och 2022.

Fondens nast basta bidragsgivare ar indiska HDFC Bank. HDFC var en av de svagare
bidragsgivarna under 2021, men efter att banken visat att den klarat sig bra genom
hela pandemin, bade i form av relativt 1dga kreditforluster och fortsatt stark tillvaxt i
antalet kunder, aterhdmtade sig aktiekursen under 2022.

Pa tredje plats finner vi amerikanska Etsy, som vi efter ett rejalt fall i kursen passade
pé att ta in i bérjan av 2022. Aven om vi var lite tidiga, och aktien foll ytterligare efter
att vi kopt in oss, vande den sedan upp igen och avslutade aret med ett positivt bidrag
till fondens avkastning.

Harald Nissen Havard Opland

Varfor investera i fonden?

ODIN Global ar en indexoberoende
fond utan begransningar gallande
geografi, sektorer eller bolagsstorlek.
Fonden forvaltas enligt var
disciplinerade och beprévade
investeringsfilosofi ODIN-modellen
som fokuserar pa langsiktigt 4gande
i hallbara kvalitetsbolag som kan
vaxa lonsamt over tid, utan for
mycket skulder. ODIN Global bestar
av en koncentrerad portfolj av
kvalitetsbolag med stor avvikelse
fran index.

Hur ar fonden positionerad?
Fondens storlek mojliggor
investeringar i mindre bolag. Vi tror
pa hogre avkastning i sma kvalitets-
bolag och har darfér en stor andel av
fonden investerad i dessa. Férutom
att vara positionerade for starka och
forutsagbara tillvaxtdrivare ar forvarv
en viktig vardedrivare for manga av
vara decentraliserade
affarsmodeller. Dessutom har vi
investerat i ett antal stora foretag
med unika globala
marknadspositioner pa marknader
med forutsagbar tillvaxt.

Las om ODIN-modellen har>>



https://odinfonder.se/investeringsfilosofi-och-esg/investeringsfilosofi/
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Bland de bolag som bidragit mest negativt till fondens
avkastning finner vi hollandska IMCD som &r en av fondens
storsta positioner och som var fondens béasta bidragsgivare
under 2021. IMCD har fortsatt att leverera mycket starka
resultat under 2022. A andra sidan har prismultipeln for
aktien, som var hog nar vi gick in i 2022, halverats, i linje
med hoégre rantor och utsikterna for en svagare
makroekonomisk utveckling framaver.

Svenska Lifco var den tredje basta bidragsgivaren 2021.
Vinsttillvaxten har varit solid aven under 2022, men
aktiekursen har anda fallit rejélt och bolaget blev en av
fondens svagaste bidragsgivare under aret. Bade IMCD och
Lifco var bolag som vi salde av under flera tillfallen 2021,
givet att prissattningen pa aktierna steg oproportionerligt.
Sa har i efterhand borde vi ha minskat dessa positioner
betydligt mer. Aven om vi garna vill &ga vara bolag "for evigt”,
sd lange de fortsatter vaxa Iénsamt, ar vi 6ppna for att salja
eller minska innehaven i perioder dar varderingen drar i vag
mer an vinsttillvaxten.

Irlandska DCC, som ar en distributdr av energi-, halsovards-
och teknikprodukter, bidrog ocksa vasentligt negativt till
fondens avkastning. DCC &r for ndrvarande en av de lagst
varderade aktierna i fonden, prissatt till mindre an nio
ganger vinsten och med en direktavkastning pa nastan fem
procent. Vi anser inte att det aterspeglar bolagets
vardeskapande potential d& DCC historiskt har skapat stora
varden genom forvarv av mindre bolag kombinerat med
underliggande organisk tillvéxt. Aven under 2022 gjorde
DCC betydande forvarv inom hélsa och férnybar energi vilket
borde gynna aktiekursen framgent.

Foérandringar i fonden

Under aret har vi tagit in fyra nya bolag och salt fyra. |
februari kdpte vi aktier i ovan ndmnda Etsy som driver en
marknadsplats - etsy.com - dar privatpersoner och
smafbretag saljer handgjorda, hemlagade och anpassade
produkter i en mangd olika produktkategorier, sasom
mobler, dekoration, klader, samlarobjekt och liknande. Var
investeringstes baserar sig kortfattat pa bolagets starka och
vaxande natverkseffekter samt deras unika
varumarkesposition som sarskiljer dem fran
konkurrenterna. Som ett exempel uppger hela 88 procent av
koparna pa etsy.com att de dar hittar produkter som de inte
hittar nadgon annanstans. Under pandemin exploderade
Etsys tillvaxt, men aven om den har fallit tillbaka i
efterdyningarna starkte pandemin bolagets position. Med
tanke pa att natverket har expanderat i bade antalet saljare
och kdpare har det darmed blivit mer vardefullt for bada
parter. Genom att driva en plattform som matchar kdpare
och saljare kan foretaget vaxa utan att behdéva anvanda
speciellt mycket kapital. Vi forvantar oss darfér att
rérelsemarginalerna kommer att 6ka 6ver tid nar natverket
skalas och fasta kostnader som andel av intékterna faller.

| februari investerade vi i amerikanska Intercontinental
Exchange (ICE), som ocksda ar en affarsmodell med starka
natverkseffekter. ICE ager ett antal bdrser for handel med
aktier och derivat for energi, rantor, aktier och olika ravaror.
For att optimera likviditet och prissattning ligger det i bade
koparens och saljarens intresse att handeln med
vardepapper ar koncentrerad till en handelsplats. ICE tjanar
pengar pa transaktionsbaserade avgifter pa varje enskild
handel. De far dessutom intékter fran forsaljning av prisdata
samt annan information som genereras pa de borser de
ager. De olika marknadsaktOrerna ar helt beroende av den
data som genereras via ICE plattformar for sin prissattning
och riskhantering. Forsaljningen av data skapar darfor en
stadig strom av intakter med hog marginal fér ICE. Bolaget
leds av Jeffrey Sprecher, som ocksa grundade ICE ar 2000,
da han skapade en helt ny marknadsplats for energiavtal.

I juni tog vi in det schweiziska ldkemedels- och
diagnostikforetaget Roche. Under de kommande aren
kommer varldens befolkning att aldras och aldersrelaterade
sjukdomar som cancer och Alzheimers kommer att vara vart
storsta hot mot en god alderdom. Roche ar varldsledande
inom cancerforskning och lakemedel, en position som de
har forsvarat i flera ar genom branschledande forskning och
utveckling. De senaste aren har bolaget blivit alltmer
diversifierad och ledningen har dessutom pa ett
imponerande sétt ersatt forlorad forsaljning fran Iakemedel
som patenterats med nyutvecklad. Intradeshindren ar
dessutom stora inom biologiskt tillverkade lakemedel, som i
dag star for 80 procent av forsaljningen, vilket minskar
riskerna. Vi gillar ocksa bolagets langsiktiga fokus och deras
fornuftiga kapitalallokering. For att finansiera forvarvet av
Roche salde vi det amerikanska industribolaget IDEX vilket
minskade fondens cykliska exponering nagot.

Efter att aktien halverats passade vi i november pa att ta
kdpa in oss i det amerikanska kvalitetsbolaget Edwards
Lifesciences. Edwards, som &r vérldsledande inom
behandling av strukturella hjartproblem, har 70 procent av
marknaden foér kateterbaserade aortaklaffoperationer
(TAVR). Bara i USA har 1,3 miljoner manniskor det dédliga
tillstdndet aortastenos varav endast tio procent behandlas.
Genom artionden av forskning och utveckling har Edwards
stadigt forbattrat sin teknik, vilket gor att fler manniskor kan
behandlas med 1ag sannolikhet for komplikationer. Vi
beddmer att Edwards har manga ar av hog tillvaxt framfor
sig, bade inom TAVR, men ocksa inom behandlingsmetoder
for andra typer av strukturella hjartproblem. Bolaget ar
extremt val positionerat och I6nsamt med bruttomarginaler
pa cirka 75 procent och en avkastning pa eget kapital pa
Over 30 procent.

Under 2022 sdlde vi den kanadensiska restaurang-
operatéren MTY Food Group. MTY har historiskt gjort
kontinuerliga férvarv av olika franchisekoncept, vilket drivit
tillvaxt och l16nsamhet. Men nér vi under fjolaret sag allt fler
tecken pa att forvarvstakten mattades pa grund av hoga
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varderingar, samtidigt som skuldbdrdan 6kade mer an vi var
bekvama med, valde vi att sélja.

| oktober salde vi amerikanska HEICO Corporation.
Bakgrunden &r att det kom till var kdnnedom att ett av
HEICO:s dotterbolag har en produkt som anvands i
interkontinentala missiler med karnstridsspetsar. Vi har varit
i kontakt med flera experter pa omradet for att belysa fragan
och huruvida produkten kan karakteriseras som Kritisk och
uteslutande gjord for karnvapen kan diskuteras. Aven om
slutsatsen inte ar entydig valde vi att avyttra bolaget med
tanke pa vara strikta etiska riktlinjer kring kontroversiella
vapen som innebar att vi exkluderar bolag som saljer kritiska
komponenter till kdrnvapen.

Trots att vi fortfarande gillar bolaget och anser att
framtidsutsikterna ar intressanta valde vi i november att
sélja hela vart innehav i Amazon. Bakgrunden ar att var
investeringstes forandrats da varderingen av aktien
aterspeglar en for hog forvantan om fortsatt stark och
I6nsam tillvaxt. Nar vi tog in Amazon under forsta halvaret
2020, efter ett fall i aktien under den initiala pandemi-
chocken pa borsen, var successivt 6kade marginaler och ett
forbattrat kassaflode en viktig del av var investeringstes.
Men I6énsamheten har inte utvecklats som tankt. Stora
investeringar genom pandemin har resulterat i
overkapacitet, som kommer att ta lang tid att absorbera, och
varderingen innebar fortsatt en hog forvantan om hog tillvaxt
pa topplinjen och vaxande marginaler. Vi anser att dagens
vardering lamnar for lite utrymme for vinsttillvaxten sa att
den i slutanden riskerar att bli betydligt svagare an vad vi
sett historiskt. Att bolagets grundare Jeff Bezos har avgatt
som vd och tagit en mycket mer tillbakadragen roll i bolaget
ar ocksa nagot som vi ser som negativt. Slutligen finns det
en ESG-risk i bolaget, bade relaterad till arbetsférhallandena
vid Amazons lager och till deras marknadsdominerande
stallning, som vi anser inte ar tillrackligt prissatt i den
aktuella aktiekursen.

Vi avslutade aret med 29 bolag i fonden.

Utsikter

Viskrev i borjan av forra aret att vi aterigen gar in i ett ar med
manga osakerheter hdngande 6ver oss. Detsamma kan
sagas aven for i ar. Om det for ett ar sedan fanns hopp om
att inflationen skulle kunna bli kortvarig, bekraftade 2022
att sd inte var fallet. Fragan i ar ar vilken effekt
rantehdjningarna tankta att kvava inflationen kommer att ha
pa den ekonomiska aktiviteten.

Centralbankerna har signalerat att de ar villiga att halla
rdntorna hoga sa lange som det kravs for att strypa
inflationen vilket troligtvis kommer att dampa den
ekonomiska tillvaxten. Men om det kommer att leda

varldsekonomin in i en lagkonjunktur och i sa fall till vilken
grad ar svarbeddémt. Svarbedomt ar ocksd om
centralbankerna vander sd fort det finns tecken pa
betydande negativa effekter av rantehdjningarna eller om de
haller kursen sa lange inflationen ligger 6ver malet pa tva
procent.

Vad vi daremot vet ar att bolagen har fortsatt att leverera
men att de nu prissatts betydligt lagre an i slutet av 2021.
Varderingen av kvalitetsaktier med goda tillvaxtutsikter har
ocksa blivit lagre i forhallande till lagt varderade aktier med
lagre tillvaxtforvantningar vilket badar gott for framtiden. Det
finns sa klart fortfarande utrymme for negativa
Overraskningar, och vi kan aldrig veta nar botten pa
aktiemarknaden intraffar, men i ett langsiktigt perspektiv
kan det vara vettigt att nu bérja fasa in pengar i
aktiemarknaden. Det ar ocksa i tider som domineras av
negativa nyheter och dystra forutsagelser som nya tecken pa
positiv utveckling kommer att ha en stor positiv effekt pa
aktiemarknaden.

ODIN Global har en portfolj av vad vi anser vara
kvalitetsbolag. | korthet innebar det att bolagen har starka
marknadspositioner som gor att de kan uppna hoga
marginaler pa sina produkter och tjanster. De har ocksa
visat historiskt att de kan 6ka sin omsattning 6ver tid samt
skapa tillvaxt genom att salja sina produkter och tjanster till
strukturellt vaxande marknader genom att kapitalisera pa
starka, langvariga trender som digitalisering,
energieffektivitet, oOkad efterfrdagan pa hélso- och
sjukvardstjanster etc. Samtidigt tar de marknadsandelar
fran sina konkurrenter, eftersom deras kunder tycker att de
har battre produkter och service. Vi ar aven investerade i
manga bolag som vaxer genom konsolidering, det vill séga
de koper sma, ofta privatdgda bolag till attraktiva
varderingar, vilket skapar en god avkastning pd investerat
kapital dver tid.

Aven om de hér bolagen inte &r immuna mot en ekonomisk
avmattning sa har de senaste tre aren visat att det ar bolag
som kan skapa varde aven i extremt utmanande
marknadsforhallanden. Vi ar saledes investerade i bolagen
for deras langsiktiga vardeskapande potential. Efter arets
nedvardering ar portféljen nu mycket attraktivt prissatt givet
forutsattningarna foér framtida 16nsam tillvaxt. Portféljen ar
ocksa solid vad det géller en Iag skuldkvot samt har en lag
ESG-risk, vilket ar nagot vi prioriterar. Var syn pa framtiden
for vara bolag och for deras formaga att skapa varde for vara
andelsagare over tid ar darfor positiv.

Med 6nskan om ett bra investeringsar,

Havard Opland och Harald Nissen

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




