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ARSKOMMENTAR 2022

Fonden och marknadsutvecklingen

Efter ett antal goda ar pa den nordiska aktiemarknaden foll marknaden och ODIN
Norden tilloaka under 2022. Nedgangen pa varldens aktiemarknader 2022 har
manga orsaker. Vi gick in i aret med relativt hoga aktie- och fastighetsvarden efter
flera ar med nollrantor. Stoérningar i leveranskedjan pa grund av
coronaviruslasningar, komponentbrist, skyhdga fraktpriser och stigande
ravarupriser ar alla faktorer som fick inflationen att skjuta i héjden.

De hoga inflationssiffrorna fick centralbankerna att géra en helomvandning. Medan
de i coronanedstangningen sénkte rantorna till noll for att uppratthalla den
ekonomiska aktiviteten har de nu vant kurs, fokus ligger nu pa att 6vervinna en hog
inflation och centralbanker runt om i varlden har héjt sina styrrantor.

Dessutom kommer alla effekter av kriget i Ukraina som brét ut den 24 februari.
Kraftunderskott i Europa till foljd av kriget i Ukraina har fatt energipriserna att
skjuta i hojden. Detta paverkar bade hushall och féretag. Hushallens kdpkraft har
forsdmrats avsevart under aret. Hogre rantekostnader och kraftigt stigande
livsmedels- och energipriser far allvarliga konsekvenser for hushallen. Effekterna
hittills &r fallande bostadspriser och minskad hushallskonsumtion. Hittills har vi inte
sett nagra storre effekter pa arbetsmarknaden, men det forvantas bli mindre stramt
framover.

Den ekonomiska utvecklingen

Inflationen &r fortfarande hog i de flesta Iander. Ravarupriserna, inklusive
jordbruksprodukter, metaller och fraktkostnader, har dock sjunkit avsevart och
kommer att bidra till ett prisfall. Hogre elpriser far motsatt effekt. Centralbanker
runt om i varlden har héjt styrrantorna, inflationsférvantningarna har bérjat sjunka
och de langa rantorna har fallit tillbaka nagot.

Sedan slutet av augusti har gasleveranserna fran Ryssland till dvriga Europa i stort
sett stoppats. Under de ndrmaste aren maste det antas att gas- och elpriserna
kommer att forbli hoga. Det ar svart att uppskatta konsekvenserna av utvecklingen
pa gas- och kraftmarknaderna. Héga energikostnader kommer sannolikt att
innebara att fler féretag i Europa kommer att behdva trappa ner sin verksamhet. |
ett antal Iander far hushallen ekonomiskt stéd fran myndigheterna, men
energikostnaderna kommer anda att bli mycket hoga pa kort sikt. Hogre
levnadskostnader till f6ljd av hogre rantor, hogre elpriser och hog inflation i
allménhet kommer att bidra till en minskad konsumtion. Det finns anledning att
forvanta sig en svag utveckling av investeringarna framéver. A andra sidan kommer
Okade forsvars- och energiinvesteringar i Europa att bidra till en hogre
aktivitetsniva. Hogre rantor har fatt bostadsmarknaden att falla. Arbetsmarknaden
ar fortfarande stram, men den kommer formodligen att vara mindre stram
framover.

Den ekonomiska utvecklingen

Inflationen ar fortfarande hog i de flesta lander. Ravarupriserna, inklusive
jordbruksprodukter, metaller och fraktkostnader, har dock sjunkit avsevart och
kommer att bidra till ett prisfall. Hogre elpriser far motsatt effekt. Centralbanker
runt om i varlden har hojt styrréantorna, inflationsférvantningarna har bérjat sjunka
och de langa rantorna har fallit tillbaka nagot. Sedan slutet av augusti har
gasleveranserna fran Ryssland till 6vriga Europa i stort sett stoppats. Under de
narmaste aren maste det antas att gas- och elpriserna kommer att férbli hdga. Det
ar svart att uppskatta konsekvenserna av utvecklingen pa gas- och kraft-
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Forvaltare:

Vigdis Almestad

Varfor investera i fonden?

En varld i miniatyr - diversifiering i linje
med varldsindexen pa det
sektormassiga planet. | ODIN Norden
far du ta del av exponeringen mot
nischbolag som gor en global resa.
Nordiska bolag praglas som regel av
god transparens och bra agarstyrning.
Historiskt sett har bolagen i Norden
presterat Ionsamhet i varldsklass. Detta
har lett till att borsutvecklingen pa den
nordiska aktiemarknaden
avkastningsmassigt har varit pa topp,
trots att det svangt lite grann.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN Norden bestar av en
koncentrerad portfélj. De basta idéerna
fran landsfonderna konkurrerar med
varandra i ett nordiskt sammanhang.
Fonden bestar av kvalitetsbolag som
ger god avkastning pa kapitalet och har
tydliga konkurrensférdelar. Detta gor
fonden val rustad for fortsatt god
utveckling framover.

Las om ODIN-modellen har >>
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marknaderna. Hoga energikostnader kommer sannolikt att
innebara att fler féretag i Europa kommer att behéva
trappa ner sin verksamhet. | ett antal 1ander far hushallen
ekonomiskt stdd fran myndigheterna, men
energikostnaderna kommer anda att bli mycket hoga pa
kort sikt. Hogre levnadskostnader till féljd av hdgre rantor,
hogre elpriser och hog inflation i allmanhet kommer att
bidra till en minskad konsumtion. Det finns anledning att
foérvanta sig en svag utveckling av investeringarna
framover. A andra sidan kommer ékade forsvars- och
energiinvesteringar i Europa att bidra till en hogre
aktivitetsniva. Hogre rantor har fatt bostadsmarknaden att
falla. Arbetsmarknaden ar fortfarande stram, men den
kommer formodligen att vara mindre stram framover.

Det har skett en markant nedgang i aktivitetsnivaerna i
Kina péd grund av nedsténgningar i samband med omicron-
vagen i varas och lagre aktivitet i fastighetssektorn. En
aterdppning i Kina som nu har tillkdnnagivits kan férandra
denna bild.

Det rader osakerhet kring den ekonomiska utvecklingen
framover. Det pagaende kriget i Ukraina far stora
ekonomiska aterverkningar bade i Europa och globalt. Det
finns en risk att hushallens hogre levnadskostnader och
foretagens hogre driftskostnader kan leda till en svag
utveckling av konsumtionen och investeringarna.
Inflationen kan da ocksa falla snabbare.

Féretagets resultat 2022

Bolagen levererade sina 3:e kvartalsrapporter i november
och kommer att leverera resultat for hela 2022 i
januari/februari. Efter rapportsasongen for det 3:e
kvartalet ar den stora bilden att bolagen i portféljen har
levererat bra siffror, jamfort med foregaende ar och i
forhallande till férvantningarna.

Vi har tittat pa resultatutvecklingen per 3 kvartal for
bolagen i ODIN Nordic jamfért med féregdende ar. For
portféljen som helhet ar intakterna per Q3 upp 24 procent,
den organiska tillvaxten ar 7,3 procent. Rorelseresultatet
har 6kat med 17,6 procent och vinsten per aktie 6kade
med 8,3 procent jamfért med samma period forra aret.
Kassaflédet minskar daremot med 3,5 procent. Svagare
kassaflode beror framst pa hogre lager till foljd av hogre
ravarukostnader och hogre lagerhallning efter en period av
hamstring till foljd av stérningar i leveranslinjen.

Rérelsemarginalerna ar marginellt ned, for vissa foretag
sker en tidsforskjutning i nar de kompenseras for hogre
produktionskostnader, till foljd av hogre fraktkostnader och
hogre ravarupriser. Sammantaget ar resultaten goda - det
ar inte i resultatutvecklingen man hittar forklaringen till

arets nedgang. Hoga varderingar i borjan av aret, hogre
inflation och rantor samt osdkerhet kring den framtida
ekonomiska utvecklingen forklarar nedgangen i
aktiekurserna.

Det ar helheten - mellan foretagen finns stora individuella
skillnader. Hardast drabbade resultatmassigt ar
konsumentforetag som Thule, Dometic och XXL. De salde
mycket bra under pandemin, men efter ateréppningen
andrade konsumenterna sina kdpmonster - fran kop av
varor till kdp av tjanster, som restaurangbesok, resor etc.
Darfor har vissa bolag hoga lager som tar tid att minska.
Exempel pa detta fran portfoljen ar Thule som séljer
cykelstall, barnstolar och takboxar, Dometic som saljer
utrustning for campingturer, husvagnar och batar samt XXL
som saljer sportutrustning. Under pandemin var det brist
pd vissa varor och svarigheter att leverera, vilket delvis
ledde till hamstring hos butiker och leverantérer. Tvartom
vande konsumtionsménstren nar samhallet 6ppnade igen
och butiker och leverantérer Idmnades med for stora lager,
som de nu minskar igen. Aven bolag med verksamhet inom
bygg och anlaggning som NCC, Sweco och Instalco har
drabbats hart nar det galler priser. Operativt gar dessa
bolag fortfarande bra, men nagot svagare utveckling vantas
framover. | ODIN Norden finns ett antal hégkvalitativa
aktier med starka positioner pa marknader med
underliggande tillvaxt som ocksa gor vardeskapande
forvarv, varav ndgra har fallit ndgot. Den generella bilden ar
att aktier som gatt bra i varde de senaste aren har fallit
tillbaka mer an den generella marknaden. Detta paverkar
0ss mer an marknaden eftersom vi har ett antal aktier med
starka positioner som stigit rejalt de senaste aren. Som
beskrivs i avsnittet ovan har resultaten varit goda. | takt
med att bolagen levererat resultat har aktiekurserna stigit.

Bolagen i portféljen ar generellt robusta och har mattlig
skuldséattning och ar beredda att klara sig bra vid en
eventuell nedgang.

Bidragsgivare

Ar 2022 har foretag inom energi-, halso- och
materialsektorerna presterat bast. De svagaste sektorerna
ar fastigheter, varaktiga konsumtionsvaror och
informationsteknik. Aret praglas av stigande rantor, hoga
elpriser och osakerhet om den framtida ekonomiska
utvecklingen. Sedan samhallet 6ppnade igen efter
pandemin har konsumenterna minskat sin varukonsumtion
och 6kat sin konsumtion inom tjanstesektorn. Vissa foretag
har darfor héga lager som kommer att ta tid att trappa ner.

Tittar vi pa de storsta positiva och negativa bidragsgivarna
for 2022 hittar vi Novo Nordisk, Munters och Sampo.
Langst ner hittar vi Addlife, Instalco och Thule Group.
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Positiva bidragsgivare

Novo Nordisk

Novo Nordisk ar ett av Nordens storsta och mest
I6nsamma bolag med en marknadsandel pa 50 procent pa
diabetesmarknaden med en av de bredaste
diabetesportféljerna i branschen. De lanserar standigt
forbattrade effektivare produkter som ar battre for
patienterna och bidrar till deras hdga I6nsamhet. Tillvaxten
pa de underliggande marknaderna ar hog och tillsammans
med Eli Lilly erbjuder Novo Nordisk de basta produkterna.
De storsta tillvaxtdrivarna nu ar Ozempic for behandling av
typ 2-diabetes och Wegovy for behandling av fetma. Aktien
har stigit med 29,6 procent i ar. Bolaget ar mycket val
positionerat. Vi forvantar oss en stor tillvaxt i foérsaljningen
av deras produkter for behandling av fetma, och vi tror att
det kommer att fortsatta finnas en god tillvaxtférsaljning av
produkter for behandling av typ 2-diabetes. Vi tror att
bolaget kommer att fortsatta leverera god avkastning
framover.

Munters

Munters ar varldsledande inom energieffektiva
luftbehandlings- och klimatlésningar for industrin. Foretag
erbjuder produkter och tjanster till ett brett spektrum av
branscher. De ar stora inom industrier som bedriver
livsmedelsproduktion, batteriproduktion och datacenter. De
senaste aren har de forbattrat Idnsamheten och 6kat
orderingangen och forsaljningen avsevart. Energieffektiv
luftbehandling samt stora order inom batteriproduktion och
datacenter forklarar den 6kade aktiviteten. De har tagit
viktiga steg for att skapa tillvaxt och bli mer effektiva och
Ionsamma. De har 6kat kapaciteten for att mota den
vaxande efterfragan. Hog efterfragetillvaxt och ett stadigt
infldde av nya order visar vagen till goda resultat framover.

Sampo

Sampo har under de senaste aren effektiviserat sin
verksamhet och koncentrerat sig pa skadefoérsakringar. De
har forbattrat sina resultat och avsevart minskat sina
kostnader och skador. De har sdlt av sin andel i Nordea
och meddelade nyligen att de har pabdrjat en strategisk
utvardering av sin livférsakringsverksamhet Mandatum.
Sampo gar mot att bli ett renodlat skadebolag. Vi tror att
Sampo kommer att fortsatta att effektivisera sin
verksamhet och aterfora overskottskapital till investerare.
Lonsamheten inom skadeférsakring i Norden ar god,
Sampo har en stark position och vi tror att detta kommer
att ge fortsatt god avkastning.

Negativa bidragsgivare

Addlife

Addlife verkar inom life science-sektorn genom tva
affarsomraden, laboratorieteknik och medicinteknik.
Bolaget har en aktiv foérvarvsstrategi. Utdver forvarv verkar

Addlife pa en marknad med underliggande strukturell
tillvaxt. Addlifes bolag verkar som sjalvstandiga enheter.

Bolaget grundades 2015 och knoppades av fran Addtech.
Kristina Willgard var bolagets vd fran starten tills hon
avgick 2022. Hon har levererat goda resultat och gjort ett
antal stora forvarv. Budskapet om hennes avgang mottogs
daligt av marknaden.

Bolaget har 6kat sin omsattning med 6ver 30 procent
arligen sedan starten, den organiska tillvaxten har varit
runt 6-7 procent ex coronaomsattning. Fredrik Dahlborg har
utsetts till ny VD for bolaget, han kommer narmast fran
XVIVO och har haft manga ledande positioner inom life
science-bolag.

Aktiekursen ar ned 71,3 procent i ar, trots fallet har bolaget
varit en mycket bra bidragsgivare till fondens avkastning
under flera ar. Bolaget verkar pa en marknad med en stabil
underliggande organisk tillvaxt om 4 procent. De har
forvarvat tva stora foretag i Irland och Spanien som ar
plattformar de kan véxa fran. Omsattningen och resultatet
ar lagre i ar an under motsvarande period i fjol. Detta var
vantat, de har haft mycket férsaljning av
coronatestutrustning som nu ar kraftigt reducerad.
Forsaljningen for planerad operation har daremot inte tagit
fart s& mycket som véantat efter nydppningen. Vi ser ocksa
att detta ar fallet for andra medicintekniska foretag. Addlife
har en bra position inom sina nischomraden och kommer
att fortsatta vaxa organiskt och genom forvarv. De kommer
att befasta sin position innan de tar sig an storre forvarv.

Instalco

Instalco ar ett svenskt installations- och serviceféretag
inom el, ror, kyla och industriella I6sningar. De férvarvar
foretag som fortsatter att fungera helt sjalvstandigt. Bade
tillvaxt och I6nsamhet har historiskt varit mycket god.
Forvantningar om lagre efterfragan pa de underliggande
marknaderna har skapat osakerhet kring om det goda
resultatet kommer att fortsatta och aktiekursen ar ned
53,8 procent under 2022.

Stoérningar i leveranskedjan har resulterat i hogre
inkbpskostnader, som kontinuerligt kompenseras av
prisdkningar, men med en tidsférskjutning. Hogre
inkdpskostnader paverkar hela branschen. Foretaget ar i
en bra position och har mattlig skuldséattning. Bolaget har
gjort betydande forvarv under aret samtidigt som de har
vuxit organiskt. Marginalerna ar nagot lagre an forra aret
eftersom de annu inte har kompenserats fullt ut fér 6kade
kostnader for varor. | dagens lage med fallande
aktiemarknader och rantehdjningar finns det naturligtvis
anledning att ifrdgasatta den underliggande tillvaxten i
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bygg- och anlaggningssektorn framdver. Det finns dock
nagra strukturella trender som ger ljusare utsikter. En stor
del av CO2-utslappen kommer fran fastighetssektorn, i
Europa uppskattas utslappen fran fastighetssektorn till
cirka 40 procent av de totala utslappen. Det finns mycket
att vinna, bade ekonomiskt och miljdémassigt pa att
renovera och uppgradera fastigheter. Mycket osakerhet har
aterspeglats i marknadsutvecklingen i prissattningen av
foretaget.

Thule

Thule &r ett féretag som tillverkar produkter som goér det
enkelt att leva ett aktivt liv, de &r marknadsledande inom
forsaljning av takboxar och cykelstall for fordon. De ar
ocksa ledande inom joggingvagnar, liksom resvaskor,
barnstolar och nu hundburar. De har haft en mycket god
tillvaxt och I6nsamhet under manga ar. Bolaget har en
stark position och 6kade sina langsiktiga tillvaxtambitioner
pa kapitalmarknadsdagen som hoélls i april. Thule har under
manga ar varit en bra bidragsgivare till fondens avkastning.

Stigande ravarupriser, hogt lager av cyklar bland kunderna
och tvivel om de kommer att kunna fortsatta vaxa pa en
marknad dar en hégre andel av konsumenternas pengar
maste ga till mat-, el- och rantekostnader ar orsakerna till
att lagret har fallit med cirka 50 procent i ar.

Hog efterfragan och brist pa varor ledde till att Thules
kunder fyllde pa sina lager av cykelrelaterade produkter.
Efter aterdppningen skiftade efterfragan fran varor till
tjanster och Thules kunder hade stora lager. Det ar sarskilt
pa cykeltilloehor detta ar fallet, inom de andra
produktomradena ar det mer balans. Vi behdver komma en
bit in i 2023 innan kunderna kan forvantas bérja bestalla
cykelrelaterade produkter igen. Darfér minskar
forsaljningen och resultatet fran Thule i ar jamfort med
forra aret. Hoga lager bland Thules kunder och mindre att
spendera bland konsumenterna kommer att pragla 2023.
Prissattning och uppskattningar har kommit ner, lagre
forvantningar aterspeglas i vaxelkursen.

Féréndringar i fonden

Vi har gjort ett antal férandringar i fonden under aret. Vi har
salt hela innehavet i Embracer och Electrolux Professional.
Vi har fors6kt minska antalet bolag vi investerar i och vi ar
nu investerade i 39 stycken. Vi har 6kat var position i Novo
Nordisk avsevart. Vi har ocksa 6kat var position i
Huhtamaki, DSV, NCC, Bouvet och Sampo. Vi deltog i
Securitas nyemission genom kop av aktier pa marknaden
och deltog i den nyemission bolaget genomforde efter
forvarvet av Stanley Security. Vi har minskat var position i

Protector Forsikring, Beijer Ref, Axfood, Christian Hansen
och Simcorp.

Aktivt &gande

Vi ar aktiva agare och foljer vara bolag noga. Vi foljer upp
vara investeringar noga och har regelbundna méten med
foretagsledningen. Vi har ett aktivt agande och har under
aret avgett 1082 roster vid 50 bolagsstammor. Vi sitter i 4
valberedningar i portféljbolagen Munters, Addlife, Medistim
och Axfood. Valberedningarnas uppgift ar att valja bolagets
styrelse. Det ar ett viktigt arbete som vi gor tillsammans
med andra stora agare i bolagen.

Vart uppdrag

Vart mal med fonden ar enkelt. Med var verktygslada och
erfarenhetsbas ska vi leverera en god riskjusterad
avkastning for vara andelsagare. Vi vill investera i bolag
med bevisade prestationer, som har starka positioner,
goda framtidsutsikter och kan kopas till ett attraktivt pris.
Vi ar en langsiktig investerare med ett begransat antal
bolag i portféljen. Vardeskapandet i bolagen sker dver tid
och aktiekurserna varierar ofta mer an det underliggande
vardeskapandet i bolagen. Vi sOker bolag som ar val
positionerade for att leverera god langsiktig avkastning.

Utsikter

Pa ODIN investerar vi i bolag som vi tror kommer att skapa
aktiedgarvarde over lang tid. Det varde som skapas av
foretag ar det varde som hamnar som aktievarde for vara
andelségare. Vi ar langsiktiga eftersom vi investerar i bolag
som ar efter ar skapar varde. Vi har en lang horisont for
vara positioner och vi vill exponera vara kunder mot en
foretagsresa. Om man ager bra bolagen med bra
positionerna kommer de 6éver tid att leverera god
avkastning som tillfaller andelségarna.

Vart marknaden an gar fortséatter vi att leta efter bolag med
god kvalitet och goda forutsattningar for langsiktigt
vardeskapande. Den stdrsta risken vi ser nu ar om
inflationen ligger kvar pa en hoég niva och tvingar
centralbankerna att héja rantan utéver vad som forvantas.
Forutom hoga elpriser kommer detta att paverka hushall
och foretag och nu senast arbetsmarknaden. Detta
férandrar dock inte hur vi arbetar - vi kommer att fortsatta
arbeta hart for att sdkerstalla att ODIN Norden inkluderar
hogkvalitativa portfoljbolag till ett rimligt pris.

ODIN Nordics vantas avkasta cirka 2,5 procent i ar. Fonden
ar prissatt till 19,3 ganger nasta ars vinst och bolagen i
fonden har en genomsnittlig avkastning pa eget kapital pa
16,4 procent.
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Det ar omojligt att forutsdga marknaden pa kort sikt, vi
fokuserar pa att hitta attraktiva investeringar. Som aktiv
investerare letar vi alltid efter bra investeringar, bolag som
skapar varde for aktiedgarna i framtiden. Vi tror att det

P& bokfoérda varden prisséatts fonden nagot hégre an index,
vilket ar relaterat till att fonden har en motsvarande hogre
avkastning pa kapitalet.

Fonden har idag 32 procent sma bolag, 18 procent kommer att vara viktigt att vara selektiv i framtiden. Det ar
medelstora bolag och 50 procent i storre bolag. Vi letar alltid majligt att hitta féretag som kan visa god avkastning
efter bra investeringsmojligheter oavsett om det ar sma pa kapital, [6nsam tillvaxt till ett rimligt pris.

eller stora foretag.
Med énskan om ett gott nytt investeringsar!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for 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.




