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FORVALTERKOMMENTAR

Etter en svakere start pa aret, har det amerikanske markedet kommet sterkt tilbake.
Forste halvar av 2026 har vert preget av geopolitisk usikkerhet drevet av Iran-
konflikten, og konsekvensene av at Hormuzstredet har vert stengt, samt kunstig
intelligens som investeringstema. Vi ser et tydelig skille i markedet og stor spredning
mellom selskapene. KI som tema, og se@rlig visse deler av halvledermarkedet, beveger
seg uavhengig av resten av bersen, mens andre deler av markedet blir solgt ned, serlig
stabile forretningsmodeller. Nick Sleep skrev i en berskommentar i 2006, noes om som
er treffende ogsé for dagens marked: ”When there is a frenzy of activity in one area of
the market there is very often an anti-bubble of discarded companies. In the dot com era
these were companies with steady cash flow.” Vi ser de same tegnene nd, hvor stabile,
gode forretningsmodeller med litt kjedeligere vekst blir solgt ned for & finansiere
kapitalen som flyttes inn i KI-selskaper. Vi har opplevd god utvikling blant de
selskapene vi eier som er eksponert mot kunstig intelligens, men utfordringen er
markedet viser liten interesse for de tradisjonelle kvalitetsselskapene i portefoljen, tross
god resultatutvikling. Denne todelingen av markedet, hvor typiske kvalitetsselskaper
med stabilt god verdiskaping blir solgt, samt smal og kraftig oppgang i enkelte minne-
og halvlederselskaper, samt mer spekulative forretningsmodeller forklarer hvorfor vi er
et stykke bak referanseindeksen hittil i ar.

Den storste kapitalsyklusen i moderne historie?

Kunstig intelligens som investeringstema handler forelepig i stor grad om at dette er en
kapitaldrevet investeringssyklus. Neste ar er det forventet at det samlet skal investeres
over 1 000 milliarder dollar i KI-relatert infrastruktur. Alt dette tilfaller ikke den
amerikanske gkonomien, men amerikansk BNP utgjer omtrent 30 000 milliarder dollar.
Det betyr at disse investeringene utgjer omtrent 3 prosent av amerikansk BNP, noe som
gjor det til en av de sterste kapitalsyklusene i moderne historie: Vi har fokusert pa de
historiske menstrene som kjennetegner store teknologidrevne kapitalsykluser, fra
jernbanen og kanalene til internett pd 1990-tallet. Det vi har sett i forste halvar bekrefter
langt pa vei dette bildet: kapitalflyten inn i KI-infrastruktur fortsetter i historisk tempo.

Resultatene hos underleveranderene, de som leverer hakker og spader, er fortsatt svaert
god, og reflekterer hvor vi er i kapitalsyklusen. Dette har gitt sterk oppgang for
selskaper innen maskinvare og halvledere. Skyleveranderenes enorme investeringer i
datasentre og Kl-infrastruktur har gitt sterk utvikling i ettersperselen etter komponenter.
Leveranderene har ikke bygget ut kapasitet i forkant fordi de ikke hadde planlagt for
dette investeringsnivéet. Konsekvensen er en kraftig forskyvning i balansen mellom
tilbud og ettersporsel: selskapene har kunnet heve prisene betydelig, og enkelte
komponentpriser har steget med flere hundre prosent. At halvledere ser stigende priser i
oppgangssykluser er ikke uvanlig, men sterrelsen pa enkelte av bevegelsene de siste tolv
ménedene fremstar som uten sidestykke.

Det interessante er at selskapene som finansierer nar sagt hele utbyggingen, nemlig
skyleveranderene, har hatt en tilnaermet flat kursutvikling i ar. Markedet foretrekker &
eie akterene som er mottakere av kapitalen, og reduserer eksponeringen mot
skyleveranderene som har «foten pa gasspedalen». Veksten som na prises inn for mange
av disse underleveranderene forutsetter i praksis strukturelt hoye og gkende
investeringer fra skyleveranderene i flere ar fremover.

Det store spersmalet er hvor lenge disse er villige til & legge ner hele den frie
kontantstremmen i KI-infrastruktur mens egne aksjekurser straffes? Tidligere har
okende aksjekurser fungert som et mandat fra aksjonaerer til ledelsen i disse
skyleveranderene til & investere i KI-infrastruktur, men hva skjer hvis aksjekursene
flater ut, eller faller kraftig? Komponentkostnadene lofter samtidig byggekostnadene
markant. Vi herer at prisen pa et datasenter pd 1 GW har steget fra rundt 35 milliarder
dollar ved inngangen til aret til i enkelte tilfeller over 70 milliarder dollar. Det har blast
nytt liv i debatten om avkastningen pa Kl-investeringene.
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Hvorfor vaere investert i fondet?

Odin USA gir en god eksponering mot et
dynamisk amerikansk naeringsliv. | USA
finner vi mange gode selskaper i en rekke
ulike bransjer. Et stort hiemmemarked gir
amerikanske selskaper gode muligheter til
a vokse seg store og oppna hay
lennsomhet. Pa det amerikanske markedet
finner vi ogsa selskaper som er globalt
ledende i sin industri.

Hvordan er fondet posisjonert?

Odin USA er posisjonert i selskaper med
sterke konkurransefortrinn og gode
forutsetninger for a vokse seg starre over
tid. Fondet investerer i selskaper som har
potensial til a levere resultat-vekst som er
hgyere enn snittveksten i markedet.
Lennsom vekst skaper verdier, og det er
selskapenes verdiskaping som driver
aksjekurser over tid. Fondet er godt
diversifisert, og er satt sammen av
selskaper med veletablerte forretnings-
modeller i bransjer med gode langsiktige
vekstutsikter. Selskapene er finansielt
sterke og er ledet av ledere som evner a
tenke langsiktig.

Les om Odin-modellen her >>
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Utfordringen, eller risikoen, ligger i Nassim Talebs paminnelse: «/'ve seen gluts not followed by shortages, but I've never seen a
shortage not followed by a glut». Vi vet ikke nar knapphet blir til overkapasitet, det kan godt hende vi fortsatt har noen ar igjen for det
blir overkapasitet. Men, alle de store kapitalsyklene endte likt: euforien ble til overkapasitet, overkapasitet ble til reprising og
investorene endte med regningen. Det er viktig & ta med seg i all optimismen.

Vir posisjonering

I inngangen til aret reduserte vi vér eksponering mot de store skyleveranderene og ekte eksponeringen inn mot de som leverer
infrastrukturen, bade i teknologiselskaper, men ogsé industriselskaper. Vi er fortsatt bredt posisjonert pa tvers av KI-verdikjeden, fra
skylagring og databrikker til nettverk, design, industri, stremforsyning og analoge halvledere. Vi har bevisst valgt selskaper der KI er
en sterk vekstdriver, men der forretningsmodellen er diversifisert og drar nytte av andre langsiktige trender. Slik sprer vi risikoen uten
4 gi avkall pa eksponeringen mot det som fortsatt er markedets sterkeste tema. Eksempler pé selskaper vi har kjept, og vektet oss opp
i, er eksempelvis TSMC, Amphenol, EMCOR, Texas Instruments og Littelfuse. Selv om vi har ekt KI-eksponeringen, har vi fortsatt
mindre teknologi enn markedet, men overvekt visse temaer innen KI som vi har tro pé, som nettverk, designsoftware, industriell
infrastruktur/stremforsyning og analoge halvledere. Dette er deler av kapitalsyklusen hvor vi har funnet kvalitetsselskaper, der det
fortsatt er flaskehalser og utsikter til god inntjeningsvekst og fornuftig prising i forhold til alternativene.

Samtidig utgjer mer defensive kvalitetsselskaper innen konsum, helse og industri — som eksempelvis Berkshire, Kroger, Thermo
Fisher og Waste Management— en betydelig del av portefoljen. Disse selskapene fremstar fornuftig priset i et marked som er kraftig
todelt, og de gir en god motvekt til teknologieksponeringen. Disse er ogsa svert fornuftig priset i forhold til bade kontantstremmen og
historisk prising over de siste ti rene.

Okt omlepshastighet og diversifisering

Vi vurderer kontinuerlig portefeljen i sin helhet og mot alternativene, og er bevisste pa at risikoen i et sa konsentrert markedstema er
reell — selv om det fundamentale bildet forelepig holder. Vi vurderer derfor hele tiden KI-eksponeringen vér i et helhetlig
portefaljeperspektiv. Omlapshastigheten pa fondet har vert hoyere enn vanlig det siste halve éret, og vi har gkt antall posisjoner
utover det vi vanligvis pleier a ha. De teknologiske endringene vi na ser i markedet skjer i et raskere tempo enn tidligere, og dette har
bidratt til heyere omlapshastighet i portefoljen. Nar teknologiutviklingen akselererer, gker ogsa risikoen for disrupsjon, og vi ser at
investorer flokker seg til flaskehalser i verdikjeden raskere enn hva vi har sett tidligere. Dette krever at vi felger utviklingen tettere og
er villige til & justere posisjoner tidligere i prosessen enn vi vanligvis gjor som langsiktige investorer. Samtidig innebzrer
teknologiinvesteringer i seg selv en risiko som er drevet av den samme teknologiske endringstakten. Jo raskere endringene skjer,
desto sterre er sannsynligheten for at dagens vinnere disrupteres av morgendagens lgsninger.

For & handtere denne risikoen har vi lagt vekt pa ekt diversifisering, bade for & spre eksponeringen mot flere ledd i verdikjeden og for
a redusere avhengigheten av enkeltselskaper eller enkeltteknologier innenfor temaet. Endringene er gjort bevisst og er forankret i
fundamental analyse og verdivurdering



