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Bolagen i ODIN Global har generellt levererat goda resultat hittills i ar. Detta
aterspeglas i fondens utveckling och vi maste saga att vi ar ganska nojda med
avkastningen i absoluta tal. Vi ligger dock efter vart jamforelseindex som haft en stark
kursutveckling, koncentrerat till de stora amerikanska teknikbolagen, med Nvidia i
taten. | skrivande stund utgér de sa kallade "Magnificent 7" 23 procent av
varldsindexet. Dessa bolag, liksom ett antal bolag inom halvledarindustrin, gynnas av
bbrsens vilja att prisa in allt hégre vinster fran investeringsvagen inom artificiell
intelligens. Hur lange denna trend kommer att halla i sig, och hur den kommer att
utvecklas vidare, ar nagot som fa manniskor har formanen att veta med sakerhet. Om
vi tar historien som grund finns det anledning att tro att det nadgon gang kommer att
sluta i fér héga forvantningar, Overinvesteringar och en efterféljande kollaps i
aktiekurserna for de mest Overvarderade foretagen.

Var exponering for Al-vagen ar mer begransad. Vi letar efter spdnnande mojligheter till
ett rimligt pris, men vi ar forsiktiga med att 6ka var exponering mot den trenden nu. Vi
ar talmodiga och fortsatter att investera langsiktigt i bra bolag till ett rimligt pris,
oavsett deras vikt i index.

Bland de bolag i fonden som stigit mest i bérsvarde under férsta halvaret finns det
brittiska specialférsadkringsbolaget Beazley, det tyska mjukvarubolaget SAP och det
amerikanska teknikbolaget Alphabet. SAP befinner sig i en fas dar de borjar skérda
frukterna av en overgang till molnbaserade I|6sningar och en mer Iénsam
prenumerationsbaserad intaktsmodell. Uppsidan forknippad med 6kad anvandning
av artificiell intelligens i mjukvaruldsningar ar potentiellt stor. Beazley drar nytta av en
stram marknad for katastrofforsdkringar och laga forsakringsforluster, vilket
resulterar i hog avkastning pa kapital och avkastning pa kapital till aktiedgarna.
Alphabets starka resultat drivs av hog efterfragan pa molnbaserad infrastruktur pa
grund av oOkad anvandning av generativ artificiell intelligens. Samtidigt okar
intakterna fran sok och YouTube allt snabbare och de har framgang med att integrera
Al i sina egna tjanster.

De féretag som har gjort oss mest besvikna ar den amerikanska natbutiken Etsy, det
franska mjukvaruforetaget Dassault Systémes och den hollandska distributéren
IMCD. Etsy har, efter stark tillvaxt genom pandemin, upplevt en stagnation i
forsaljningen. Vi gillar bolagets unika position och langsiktiga tillvaxtmaojligheter, men
vi har nog haft en alltfér optimistisk syn pa efterfrdgan frdn den amerikanska
konsumenten och varit for tidiga med att kdpa aktien. Dassault Systémes har
levererat svagare resultat pa grund av vikande efterfragan pa mjukvarulésningar
riktade mot kliniska prévningar och lakemedelsutveckling (Medidata). Divisionen star
endast for 15 procent av rorelseresultatet, men har fatt mycket fokus fran investerare
som kan ha extrapolerat den exceptionella tillvaxten under pandemin. Vi ser igenom
denna volatilitet. Vi gér samma sak nar det galler IMCD. Efterfragan pa ingredienser
och specialkemikalier har sjunkit fran onormalt héga nivaer i efterdyningarna av covid.
Samtidigt har den stigande kostnadsinflationen dampat rérelsemarginalerna. Vi har
stor tilltro till bolaget som ar marknadsledande pa en strukturellt vdxande marknad i
konsolideringsprocess.

Under forsta halvaret har vi tagit in tvd nya bolag i fonden: Elevance och Verisign.
Elevance ar ett av de storsta sjukférsakringsbolagen i USA och forsakrar ver 47
miljoner amerikaner. Foretaget erbjuder en mangd olika férsdkringssystem, bade
privata system som betalas av arbetsgivaren och statliga system som Medicare och
Medicaid. Dessutom erbjuder Elevance i allt hégre grad sina egna hélso- och
sjukvardstjanster, vilket ger dem battre kontroll 6ver kostnaderna och kvaliteten pa
sina forsakringsplaner. Elevances konkurrensfordel ligger i foretagets storlek och
betydande marknadsandel pa lokala marknader, vilket ger dem kdépkraft, battre
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Varfor investera i fonden?

ODIN Global ar en indexoberoende fond
utan begransningar gallande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
férvaltas enligt var disciplinerade och
beprovade investeringsfilosofi ODIN-
modellen som fokuserar pa langsiktigt
agande i hallbara kvalitetsbolag som
kan vaxa Idnsamt 6ver tid, utan for
mycket skulder. ODIN Global bestar av
en koncentrerad portfélj och tar stora
avvikelser fran index.

Hur ar fonden positionerad?

Fondens storlek mojliggor investeringar
i mindre bolag,. Vi tror pa hogre
avkastning i sma kvalitetsbolag och har
darfor en stor andel av fonden
investerad i dessa. Forutom 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 bolag med unika globala
marknadspositioner pa marknader med
forutsagbar tillvaxt.

Las om ODIN-modellen har >>
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I6nsamhet och laga administrativa kostnader per kund. Vi ser att den amerikanska sjukforsakringsmarknaden vaxer
stadigt och tror att Elevance kommer att 6ka sin marknadsandel. Verisign hanterar toppdoméanerna .com och .net och ser
till att internetanvandarna nar ratt webbplats. Foretagets intdkter kommer fran forsaljning av domannamn till ett pris av
knappt 10 dollar per ar - en mycket begransad summa for de allra flesta féretag som ar i behov av en .com doman.
Verisign har ett de facto-monopol och héga marginaler, med nastan noll marginalkostnad fér nya domaner. Tillvaxten drivs
av volymokningar och prisokningar. Aktien, som tidigare prissattes hogt éver S&P 500, ar nu i linje med marknaden pa
grund av svagare volymtillvaxt, framfor allt fran Kina. Med en robust balansrakning och ett starkt kassafldde fran aterkdp
av egna aktier ser vi en forutsagbar affarsmodell med goda langsiktiga tillvaxtutsikter till ett attraktivt pris.

ODIN Global bestar nu av 31 kvalitetsbolag med exponering mot flera hundra attraktiva nischer och slutmarknader runt
om i varlden. Bolagen har sma skulder och varderingen av fonden ar attraktiv i férhallande till dess historik, hallbarheten
i dess marknadspositioner och de tillhérande tillvaxtmojligheterna.
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