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Avkastning ODIN USA A - desember 2017

Avkastning siste maned og hittil i ar

0 Fondet leverte siste maned en avkastning pa 0,0 prosent. Referanseindeksens avkastning var -0,1 prosent.

o Hittil i ar er fondets avkastning 22,6 prosent. Referanseindeksens avkastning er 15,3 prosent hittil i ar.

Kjgp og salg siste maned og hittil i ar
0 Siste maned har vi ikke gjort noen store endringer i fondet.

0 Hittil i ar er de starste endringene kjgp av Nike, Fortive og Wells Fargo, samt salg av C.H. Robinson og W.W. Grainger.
Bidragsytere siste maned og hittil i ar

0 De beste bidragsyterne siste maned var Marriott og Home Depot.

0 De svakeste bidragsytere siste maned var First Republic Bank og Ball.

o Hittil i ar er de beste bidragsyterne SiteOne og Marriott.

0 De svakeste bidragsyterne hittil i ar er Signature Bank og C.H. Robinson.
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* Avkastning for fondsklassene B og C fremkommer av egen tabell.



Prising av ODIN USA - desember 2017

Prising av fondet

O«

Fondet prises til 21,3 ganger neste 12 maneders resultater.
Fondet gir en forventet direkteavkastning pa 1,1 prosent.
Malt mot bokfart egenkapital prises fondet til 4,9 ganger.

Selskapene i fondet har en gjennomsnittlig egenkapitalavkastning pa 20,3 prosent.
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Prising av det amerikanske aksjemarkedet - MCSI USA NR USD

0 Markedet prises til 18,7 ganger neste 12 maneders resultater.

6 Markedet gir en direkteavkastning pa 1,9 prosent.

6 Malt mot bokfart egenkapital prises markedet til 3,3 ganger.

0 Selskapene i MCSI USA har en gjennomsnittlig egenkapitalavkastning pa 16,5 prosent.

Makrogkonomi

0 OECDs ledende indikatorer indikerer na at den gkonomiske aktiviteten i omradene vokser noe over trend, og at
veksten er i en ekspansjonsfase.
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Arskommentar ODIN USA

Avkastning

| 2017 leverte ODIN USA en avkastning pa 22,6%.
Referanseindeksen MSCI USA, leverte en avkastning pa
15,3%.

Det amerikanske aksjemarkedet i 2017

Da vi gikk inn i 2017 hadde vi akkurat lagt bak oss to
maneder med kraftig barsoppgang i USA drevet av en
rotasjon inn i sykliske aksjer. Barsoppgangen fortsatte i
farste halvar, men oppgangen i sykliske aksjer avtok og
det ble teknologi- og helseaksjer som ble de store
vinnerne. Vi var ogsa vitne til at amerikanske statsrenter
falt noe tilbake etter en kraftig oppgang i 2016.

Barsoppgangen fortsatte etter sommeren. En viktig faktor
som preget markedet mot slutten av aret var fremskritt i
den politiske prosessen rundt en skattereform som
senker skatteraten for amerikanske selskaper. Selskaper
som har mesteparten av inntjeningen sin i USA og derfor
betaler en hgy effektiv skattesats har veert blant vinnerne
i andre halvar. Mange av disse selskapene finner vi i
banksektoren og innen detaljhandel.

Rentenivaet falt til et bunniva i september, men har siden
steget igjen og renten pa 10-arig stat er na tilbake pa

samme niva som ved inngangen til aret. Dollaren var pa
et tidspunkt ned over 10 prosent, men endte aret ned x
prosent mot norske kroner.

Selskapenes resultatutvikling er fortsatt god, selv om
resultatsesongen for tredje kvartal ikke var like sterk som
I andre kvartal. | snitt leverte selskapene i S&P 500 en
resultatvekst pa 8 prosent ar over ar. Gitt at kursutvik-
lingen har veert betydelig hgyere enn resultatveksten har
markedet blitt repriset fra P/E 17 til P/E 18,51 2017.

Det har veert knyttet mye spenning til hvordan den
amerikanske sentralbanken ville forholde seg til en
gkonomi som viser god vekst med lav arbeidsledighet,
men hvor inflasjonen er lavere enn man skulle forvente i
denne konjunkturfasen. Fasiten for 2017 ble tre rente-
hevinger samt at den amerikanske sentralbanken (FED) i
oktober begynte a trappe ned pa de kvantitative
lettelsene ved & redusere sin beholdning av obligasjoner.
Oppgangen i aksjemarkedet i perioden kan tolkes dithen
at investorene ikke tror at FEDs innstramminger vil lede til

en vesentlig nedbremsing i gkonomien i naer fremtid.
ODINi;;ii:”



Arskommentar ODIN USA

Fondets beste og darligste bidragsytere

Da vi lanserte ODIN USA for et drgyt ar siden var malet &
sette sammen et fond bestaende av selskaper med
sterke konkurransefortrinn og gode forutsetninger for a
vokse seg starre over tid. En betydelig del av fondets
avkastning i 2017 har kommet fra selskaper med store
markedsandeler som har vist at de ikke bare evner a
beskytte sin markedsposisjon, men ogsa gke
omsetningen betydelig.

S&P Global, som har en ledende posisjon i markedet for
kredittvurderinger kan vise til tosifret vekst innen sin
ratingvirksomhet. Selskapet har ogsa god underliggende
vekst innen salg av indeksdata og analysesystemer.

Hotellgruppen Marriott International ble verdens starste
hotellkjede da de kjgpte konkurrenten Starwood.
Samtidig gker Marriott omsetningen per hotellrom, og
selskapet vokser gjennom a knytte til seg nybygde
hoteller og hoteller som tidligere har veert drevet av
konkurrerende kjeder.

Sherwin-Williams, markeds-lederen i det amerikanske
markedet for maling, annonserte to prisgkninger i 2017.
God underliggende volumvekst gjennom aret viser at
Sherwin kan gke prisene uten at dette slar negativt pa

etterspgrselen etter deres produkter. Sherwin-Williams
har over lang tid bygget en sterk merkevare basert pa
hay produktkvalitet og god kundeservice ved salg
gjennom egne butikker.

Markedet har premiert god resultatutvikling i disse
selskapene som er blant de beste bidragsyterne til
fondets avkastning i 2017.

Fondets beste bidragsyter var SiteOne Landscape
Supply. Dette er fondets minste selskap, men det er
likevel ogsa en markedsleder i sitt marked. SiteOne
selger produkter som brukes av gartnere og landskaps-
entreprengrer. Gjennom oppkjgp av sma familieeide
konkurrenter konsoliderer de dette markedet og drar nytte
av stordriftsfordeler. Med en markedsandel pa ti prosent
er SiteOne rundt tre ganger stgrre enn sin naermeste
konkurrent. SiteOne har gitt en avkastning pa 120 prosent
i ar. Det er langt hgyere enn resultatveksten i selskapet.
SiteOne kom pa bars i 2016 og ledelsen la da fram en
klar plan pa hvordan de skulle vokse gjennom oppkjgp og
gke lannsomheten. Gjennom 2017 har de vist at de
gjennomfgrer i henhold til den fastsatte planen, og aksjen
har blitt priset opp i takt med at markedet har fatt gkt tiltro

til ledelsen og til selskapets strategi. %
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Arskommentar ODIN USA

Blant de svakeste bidragsyterne finner vi to av bankene i
fondet, First Republic Bank og Signature Bank. First
Republic leverer tosifret resultatvekst, men det som har
tynget aksjen er at selskapet har indikert et vesentlig
hayere kostnadsniva i 2018. En av grunnene til hgyere
kostander er investeringer i fremtidig vekst, spesielt
investeringer i lgsninger rettet mot yngre kunder. En
annen arsak er at hgy konkurranse bade pa utlan og
innskudd legger press pa rentemarginene. First Republic
har veert forsiktige med a skape forventninger om at
hayere renter automatisk vil gi hgyere rentemargin, sa
dette burde ikke komme som noen stor overraskelse. Ser
man pa den historiske utviklingen til First Republic ser
man at rentemarginen har veert usedvanlig stabil.
Verdiskapingen har kommet fra hgy utlansvekst,
finansiert med innskudd, og minimale tap pa utlan over
tid.

Signature Bank har ogsa signalisert at gkt konkurranse
pa innskudd legger press pa rentemarginene. Banken
opplever ogsa lavere aktivitet i eiendomsmarkedet i New
York, noe som pavirker utlansveksten negativt. Signature
Bank har skrevet ned verdien av lan til eiere av taxilgyver
I New York og Chicago, og leverer derfor lavere resultater
12017 enni 2016. Vi er investert i disse to bankene fordi

de har differensierte forretningsmodeller som historisk har
generert hgyere utlan- og innskuddsvekst enn de store
bankene, med betydelig lavere utlanstap over tid.

Henry Schein har ogsa hatt svak kursutvikling i 2017.
Selskapet som distribuerer utstyr til tannleger, dyrleger og
allmennleger har blitt priset ned som fglge av frykt for at
Amazon vil satse i dette markedet. Sa langt ser vi ikke
noe spor av dette i tallene til Henry Schein.

Underliggende vekst er pa 4-5% og marginene holder seg
bra. Spesielt innen distribusjon til tannleger er markedet
veldig konsolidert og Henry Schein er overlegen hva
gjelder produktutvalg, produktkompetanse og neerhet til
kunden. Vi skal likevel ta trusselen fra Amazon pa alvor,
da de har vist seg villige til & selge til betydelig lavere
margin enn konkurrenter over flere ar for a bygge skala.
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Arskommentar ODIN USA

Endringer i fondet

| Igpet av aret har vi tatt inn tre nye selskaper i fondet -
Nike, Fortive og Wells Fargo. Nike er global
markedsleder innen joggesko og sportskleer. Trenden mot
en mer aktiv livsstil og et gkt innslag av sportskleer og
joggesko i motebildet har veert, og fortsetter a vaere en
viktig driver for gkt etterspgarsel for Nike sine produkter.
Nike er ogsa en ettertraktet merkevare hos den voksende
middelklassen i fremvoksende markeder, spesielt i Kina.
Nike sin styrke ligger i selskapets evne til innovasjon og
produktutvikling, stgttet av markedets starste
markedsfaringsbudsjett. Direktesalg gjennom Nike sin
nettbutikk vil vaere en viktig driver bade for salgsveksten
og marginutviklingen fremover.

Fortive er et industriselskap med ledende posisjoner i en
rekke nisjemarkeder. Selskapet bestar av 17 mer eller
mindre uavhengige virksomheter som er spesialister i
hver sin nisje. «Fortive Business Systems» er felles for
alle Fortives virksomheter. Dette er en systematisk
tilneerming til ledelsesutvikling, kontinuerlige
operasjonelle forbedringer og vekst.

Et viktig element i Fortives strategi er allokering av den
frie kontantstrammen til oppkjap.

Hovedfokus er pa strategiske oppkjgp av virksomheter
som er komplementaere til de virksomhetene Fortive eier i
dag. Malet er & utvide det adresserbare markedet til
eksisterende virksomheter, gke produktutvalget og skape
synergier pa produksjon og distribusjon.

Wells Fargo er USAs tredje starste bank med rundt 10%
av alle bankinnskudd i USA. Wells Fargo skiller seg fra
de to andre bankene i fondet ved at den er mye stgrre og
har en mer diversifisert kundebase og utlansportefalje.
Som fglge av lavere vekst kan banken sette av en stgrre
del av resultatet til utbytte. Den store fordelen til Wells
Fargo er at den gjennom sitt store filialnettverk trekker til
seg billige bankinnskudd, altsa innskuddskonti som
betaler lave renter til kunden. 29 prosent av Wells Fargos
bankinnskudd er ikke-rentebaerende, dvs. de er gratis
finansiering for banken. Gitt Wells Fargos tilgang til billige
innskudd vil en renteoppgang lede til hgyere rentemargin
da differansen mellom rentene Wells Fargo far pa sine
utlan og det de betaler pa sine innskudd vil gke. Vi mener
at dette ikke i tilstrekkelig grad er priset inn i dagens
aksjekurs.
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Arskommentar ODIN USA

To selskaper har blitt solgt ut av fondet - W.W. Grainger
og C.H. Robinson. W.W. Grainger er en distributgr av
vedlikeholdsutstyr, verktagy og lignende til industrien,
detaljhandel og statlige virksomheter. Selskapets styrke
ligger i produktutvalg, et hgyt antall utsalgssteder og
teknisk kompetanse pa de produktene de selger. Med gkt
konkurranse fra online-distributgrer viser det seg at
Grainger, pa tross av disse fordelene, ma senke prisene
for a forbli konkurransedyktig. Vi solgte oss ut av
selskapet da vi ser en gkt risiko for at selskapet vil ha
fallende lsnnsomhet over lengre tid mens de justerer
prisene ned.

C.H. Robinson matcher selskaper som vil frakte varer
med tilbydere av transporttjenester. Selskapet er som en
megler som selv ikke eier noen fysiske transportmidler,
men bare tar en andel av fraktkostnaden for den
tienesten de tilbyr. Historisk har marginen selskapet har
tatt ut veert hgy og selskapet har klart seg veldig bra
gjennom nedturer. En analyse av andre selskaper i
bransjen har gitt oss indikasjoner pa at denne bransjen
trolig star foran store endringer. Rene databaserte
lgsninger kan etter hvert ta over for den jobben meglere
gjer i dag. C.H. Robinson har gode datasystemer, sa de

vil nok ikke bli konkurrert helt ut av bransjen, men vi ser
det som sannsynlig at marginene vil presses ned over tid.

Vi leter hele tiden etter nye kandidater til fondet. Vi har
over tid opparbeidet en observasjonsliste med selskaper
som vi vurderer som kvalitetsselskaper, men hvor vi ikke
synes dagens prising gir tilstrekkelig oppside. | en
korreksjon i markedet vil det forhapentligvis by seg gode
kigpsmuligheter i noen av.
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Arskommentar ODIN USA

Utsikter

Nar vi nd gar inn i 2018 er det i en verden hvor det er god
vekst i store deler av verdensgkonomien. Inflasjonen er
lav og vi far fortsatt stimulanser fra sentralbankene, selv
om det begynner & strammes noe inn pa de kvantitative
lettelsene i USA og Europa. Selv om vi vet at gkonomiske
oppturer til slutt vil snu til nedtur er det fa piler som peker i
retning av at et vendepunkt er naert forestaende.

Samtidig ser vi at en lang periode med lave renter har
drevet opp prisingen av mange aktivaklasser, inkludert
aksjer. Hgyere prising setter enda hgyere krav til god
resultatvekst i selskapene for at aksjeinvesteringer skal gi
god avkastning fremover. Vi er komfortable med at den
portefaljen av selskaper vi sitter med i dag er i stand til &
levere god resultatvekst. Samtidig vet vi at aksjekurser
svinger mer enn de underliggende resultatene i
selskapene. 2017 har veert et ar med usedvanlig god
avkastning, og det er ikke gitt at vi far like godt betalt for
god resultatutvikling i selskapene i 2018.

Vi tror mange av de samme temaene som preget 2017
ogsa vil prege 2018. Ferdigstillelse av skattereformen blir
viktig. Hvis den blir implementert i 2018 vil det gi et

betydelig bidrag til resultatveksten i amerikanske
selskaper. Rentebeslutninger vil ogsa kunne ha
konsekvenser for aksjemarkedet, spesielt hvis de avviker
betydelig fra dagens plan om gradvise rentehevinger i
2018 fra den amerikanske sentralbanken.

Vi er forsiktige med & prgve a spa hvordan fondet vil
oppfere seg under ulike makrogkonomiske scenarioer.
Tanken bak sammensetningen av fondet er at det er en
balanse mellom konjunktursensitive selskaper og
selskaper som er mindre avhengig av
konjunkturutviklingen. Den starste risikoen for fondet vil
alltid veere at store endringer i et marked eller en industri
gjar at konkurransevilkarene endrer seg betydelig for en
eller flere av selskapene i fondet.

Vi fokuserer derfor mest pa selskapenes langsiktige
konkurransefortrinn og deres forutsetninger for a forsvare
sin markedsposisjon over tid. Det er det som er
avgjgrende for fremtidig verdiskaping i selskapene, som

igjen vil gi god avkastning for aksjonaerene over tid.
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Return since inception % (NOK) - ODIN USA A
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Historical Return % (NOK)*

Since

Last Month YTD 1Y 3Y 5Y 10Y inception

ODIN USA A 0,04 2265 21,45 26,87
Benchmark -0,09 15,27 13,98 22,24
Excess Return 0,06 7,38 7,47 4,63

* Returns for periods exceeding 12 months are annualized
** Returns for Fund Classes B and C are shown in a separate table. Returns prior to the share class inception date are based on calculations from the fund's oldest share class, taking into account the management fee in each
share class.
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ODIN USA

Significant portfolio changes year to date

Numberof changesn portfolio yearto date
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Pricing of the fund

Company Weight Country Industry P/E (LTM)* P/E (NTM)*  DivYield (LTM) DivYield (NTM) P/B ROE
Alphabet Inc. Class C 4,3% United States Internet Software & Services 32,4 25,4 0,0 0,0 4,5 13,9
Thermo Fisher Scientific Inc. 4,2% United States Life Sciences Tools & Services 20,3 18,0 0,3 0,3 2,9 14,5
Marriott International, Inc. 4,1% United States Hotels Restaurants & Leisure 321 27,9 1,0 1,0 13,3 41,5
Visa Inc. Class A 4,1% United States IT Services 31,9 27,0 0,6 0,7 8,2 25,6
Home Depot, Inc. 4,0% United States Specialty Retail 25,9 23,1 1,8 2,1 1348 520,4
Sherwin-Williams Company 4,0% United States Chemicals 27,4 22,3 0,8 0,8 13,1 47,9
Accenture Plc Class A 3,9% United States IT Services 25,3 22,4 1,6 1,8 10,7 42,3
S&P Global, Inc. 3,9% United States Capital Markets 25,5 23,3 1,0 1,1 44,3 173,7
NIKE, Inc. Class B 3,9% United States Textiles Apparel & Luxury Goods 26,0 25,1 1,2 1,3 8,6 33,2
Priceline Group Inc 3,7% United States Internet & Direct Marketing Retalil 23,4 20,9 0,0 0,0 6,5 27,7
Topp 10 40,1% 26,5 23,2 0,8 0,9 8,0 30,2
ODIN USA 24,1 21,3 1,0 1,1 4,9 20,3

* NTM = Next 12 months
LTM = Last 12 months
Adjusted earnings and fully diltuted number of shares

ODIN



% weight in fund

Sector allocation - GICS Sectors
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Sector allocation - Morningstar Super Sectors
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Cyclical Sensitive Defensive Cash

GICS sectors included in Morningstar Super Sectors:
Cyclical: Materials, Consumer Discretionary, Financials, Real Estate

Sensitive: Telecommunication Services, Energy, Industrials, Information Technology
Defensive: Consumer Staples, Health Care, Utilities
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Current holdings

Weight in portfolio (%)
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Share price performance*, year to date (NOK)
(Sorted by weight in portfolio)

120.0
100.0
80.0
60.0

40.0

Share price performance %

20.0
0.0
-20.0 <) o v x v Q Q Q ) R Q Q o @ & & o @
& Q <& 0 R & & N S N\ N o & K o X Q Q 9 &
¢ & & @& & & & ¥ & L S \?5@ FF LT EF O E & &P P b
@ & Q ) 0 & \60 < <§ ) ® @ 06 Q@ @ 4 o > S W @ ) o‘\
NS & & & L0 Z &£ D & 2 & A A LI SR PP » & @
S ™ & Y R & & o\ «0(’ « O N «Q’ Y QS‘Q S 2 O
& & © RE N & & oy N © & TN ¢
Q}@ ‘.o(\ Q Q’\/ 0(\ Qp (.\\,1”0 QO {éé(\ C\(\z Q\fb A\ Q~°
< & o N & &

*) Share price performance for equities included in the benchmark. Equities not included in the benchmark are calculated froportfolio figures.
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Contribution, year to date (NOK)
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Pricing - US Equities (MSCI USA)
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Price = Market value (USD) of companies in the MSCI USA
Eamings = Eamings of the companies in the MSCI USA
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OECD Leading indicator

Level above 100 indicates expanding activity in OECD area



