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Den gode starten på året som vi var vitne til i januar, fortsatte i februar måned. 

Selv om lange renter har steget og det er større usikkerhet rundt når vi vil få de 

første rentekuttene, fortsatte de fleste børsene å stige. Resultatsesongen begynner 

å nærme seg slutten, og en i sum positiv resultatsesong er noe av det som har 

bidratt til positiv aksjekursutvikling.  

Vi har investert i et nytt selskap i februar – det amerikanske helseforsikrings-

selskapet Elevance Health. Elevance er et av de største 

helseforsikringsselskapene i USA, og forsikrer over 47 millioner amerikanere. 

Selskapet tilbyr en rekke ulike forsikringsordninger, både private ordninger som 

betales av arbeidsgiver, og statlige ordninger som Medicare og Medicaid. I tillegg 

tilbyr Elevance i økende grad egne helsetjenester, noe som gir dem bedre kontroll 

over kostnadene og kvaliteten på sine forsikringsordninger.  

Elevance sitt konkurransefortrinn ligger først og fremst i selskapets størrelse, og 

spesielt selskapets betydelige markedsandeler i lokale markeder. Dette gjør dem til 

store innkjøpere av helsetjenester i et gitt marked, noe som gir innkjøpsmakt og 

forbedret lønnsomhet. Størrelsen gir også lave administrative kostnader per kunde.  

Vi ser på det amerikanske helseforsikringsmarkedet som et stabilt voksende 

marked. Vi tror i tillegg at Elevance kan ta markedsandeler gjennom økte 

investeringer i egne helsetjenester, som vil gjøre dem i stand til å tilby rimeligere 

forsikringsordninger av høy kvalitet. Elevance tilfører porteføljen et selskap med 

relativt stabil inntjening, som vil vokse over tid, til en attraktiv pris. Selskapet 

leverer en avkastning på egenkapitalen (ROE) på i underkant av 20% og prises på 

P/E 13,5. Hovedrisikoen i investeringscaset er regulatoriske endringer som kan 

påvirke selskapet negativt. 

Vi har i løpet av måneden solgt oss noe ned i flere av våre softwareselskaper etter 

en periode med sterk kursutvikling. 

Beazley, som vi skrev om i forrige månedskommentar, overrasket markedet da de 

meldte at deres combined ratio (kostnads- og skadeprosent) for 2023 ender midt 

på 70-tallet. Dette er svært lavt (i positiv forstand) og mye bedre enn deres 

forventninger. I tillegg vil selskapet betale et ekstra utbytte på 300 millioner pund – 

utover det ordinære utbyttet for 2023. Vi er godt fornøyde med hvordan ledelsen 

har allokert kapital de siste årene. De var tidlig ute med å hente kapital i 2022 for 

å dra nytte av et stramt marked med tiltagende priser innen spesialforsikring. 

Investeringene har betalt seg. Nå som markedet ser ut til å normalisere seg, velger 

de å betale tilbake til sine aksjonærer. Dette er fordelen ved å operere som et 

selektivt spesialforsikringsselskap. En viktig del av vår investeringstese er nettopp 

den disiplinerte tilnærmingen til sysselsetting av kapital i de ulike 

forsikringsmarkedene Beazley opererer i. 

 

Hvorfor være investert i fondet?  

ODIN Global er et indeksuavhengig 

fond uten begrensninger med hensyn 

til geografi, sektorer eller selskaps-

størrelse. ODIN Global forvaltes etter 

en disiplinert og velprøvd invester- 

ingsfilosofi. Fondet har fokus på lang-

siktig eierskap i kvalitetsselskaper 

som er i stand til å vokse lønnsomt 

over tid, uten å ta opp for mye gjeld. 

ODIN Global består av en konsentrert 

portefølje og tar store avvik fra indeks. 

Hvordan er fondet posisjonert?  

Fondets størrelse muliggjør invester-

inger i mindre selskaper. Vi tror på 

meravkasting i små kvalitetsselskap-

er og har derfor en stor andel av 

fondet investert i disse. I tillegg til å 

være posisjonert for sterke og 

forutsigbare vekstdrivere er oppkjøp 

en sentral verdidriver for mange av 

våre desentraliserte forretningsmod-

eller. Vi har i tillegg investert i et 

knippe større selskaper med unike 

globale markedsposisjoner i marked-

er med forutsigbar vekst.  
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