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Fondet har andelsklasser - A, B, C, D, D2, F, G, H, | og J o
FORVALTERKOMMENTAR Forvalter:

Den siste maneden har det vaert enda mer fokus pa Nvidia enn noe annet selskap
grunnet deres enorme vekst i fra Al-trenden. Deres dominans innen Al-servere har
veert fenomenal. Det er ventet at NVIDIA vil dominere dette markedet de neste
arene, men andre konkurrenter som bl.a. Intel og AMD kan fort ta markedsandeler
pa mellomlang sikt. Uansett utfall sa tenker vi at det er gunstig a veere i <hakke-og-
spade-industrien» i et gullrush. ODIN EM er godt posisjonert i en rekke
underleverandgrer som vil tiene pa den generelle veksten innen Al som TSMC,
Samsung, Aspeed, Chroma, og Vitrox. TSMC er verdens stgrste produsent av
komponentene, Chroma og Vitrox produserer testutstyr, Samsung produserer
minne-komponenter (HBM) og ASPEED designer BMC-prosessorer som fungerer
som digitale vaktmestere for dataservere.

Rapportsesongen er godt i gang og flere selskaper har rapportert tall for 2023 i
lgpet av maneden.

Vi kan trekke frem den indonesiske malingsprodusenten Avia Avian. Selskapet
rapporterte tilfredsstillende vekst i et svakt marked. Salgsvekst pa ca 5% er lavere
enn normalt, men selskapet opplevde solid kostnadsbesparelser og fall i
ravarekostnadene slik at fortjenesten steg med ca 17% sammenlignet med 2022.
Avian har ogsa utvidet sitt distribusjonsnettverk og dermed styrket deres ledende
posisjon innen distribusjon som er etter var mening ngkkelen til selskapets
markedsposisjon.

| lgpet av februar har vi ogsa tatt kjgpt oss opp i Valmet. Den finske leverandgren
av kapitalvarer til papir og prosessindustrien, har en stor del av salget i
fremvoksende gkonomier som Brasil, India og Kina, og dermed blir en indirekte
investering for fondet. Valmet opererer i et neermest duopolmarked med stabile
markedsandeler som gir hgy lgnnsomhet til tross for bransjens sykliske natur.
Selskapet har en sterk oppkjgpsstrategi som er en ekstra vekstmotor, samtidig
som gkt andel av service og andre gjentakende inntekter vil gke marginene
fremover. Basert pa dagens prising av selskapet (P/E pa 11x / direkteavkastning
pa 5,5% / Fri kontantstrem-yield pa 9%) mener vi at markedet kun ser pa
selskapets sykliske natur, uten vekstforventninger og ikke forstar den strukturelle
styrken i markedsposisjonen.

Vi forsgker a sette sammen et aksjefond med et knippe stabile forretningsmodeller
med vedvarende hgy avkastning pa kapitalen som er godt posisjonert for &8 mgte
velstandsgkningen i fremvoksende markeder. Valmet er et nytt tilskudd til fondet
som vi mener godt tilfredsstiller vare investeringskrav.

Dan Erik Glover

Hvorfor veere investert i fondet?

ODIN Emerging Markets posisjonerer
seg mot den langsiktige vekstdriveren i
fremvoksende gkonomier, nemlig gkt
kjgpekraft blant konsumentene. Vi har
et «defensivt» fond for de kundene som
gierne gnsker a ta del i veksten og
velstandsgkningen i fremvoksende
markeder, men som ikke gnsker for hagy
risiko. | sveert sterke markeder gir
normalt fondet noe svakere avkastning
enn referanseindeksen. Historisk har vi
sett at var posisjonering av fondet gir
godt betalt i mer urolige markeder.

Hvordan er fondet posisjonert?

ODIN Emerging Markets bestar i dag av
selskaper i fremvoksende markeder
med sterke markedsposisjoner, hgy
kapitalavkastning og det vi anser som
god eierstyring. Mange av vare selskap-
er selger sine varer direkte til konsu-
menten og vil derfor dra nytte av vekst i
middelklassen samtidig som de i stor
grad er skjermet fra politisk pavirkning.
Med fokus pa stabile forretningsmod-
eller med gode vekstmuligheter er
fondet godt posisjonert til & skape god
avkastning i arene fremover. Vi gnsker
selskaper som opererer i ulike mark-
eder, og som selger ulike produkter til
ulike kunder.
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