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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Hostperioden pa aktiemarknaden ar alltid spannande eftersom historiken visar att det ar
en tid med svagare och mer volatil utveckling. Det kan finnas flera orsaker till det, men
en anledning &r nog att man gar in i en period dér vinstutsikterna ses éver och dar
helarsestimatet ofta justeras ned.

Vi har sett nagra exempel i bade den norska och den nordiska marknaden dar enskilda
foretag har tvingats komma med resultatvarningar och nedjusterad guidning for helaret.
Ingen kan vara helt immun mot sdana handelser, men vi anser att foretag av hog kvalitet
bor vara mer robusta och inte minst handlingskraftiga om det skulle bli tuffare tider.
Nagra av dessa uppdateringar har ocksa kommit i samband med sa kallade
kapitalmarknadsdagar (CMD), dar foretagen presenterar en grundlig genomgang av sig
sjalva infor potentiella nya och befintliga investerare.

Bland relevanta féretag i Norge kan vi namna Kitron, som liksom andra nordiska féretag
i sin bransch, tvingades nedjustera forsaljningsutsikterna. Vi har varit konservativa i var
forvantan, sa for oss var detta inte 6verraskande, men det ar anda viktigt att foretaget
justerar kursen sa att Ionsamheten bestéar. AutoStore hade CMD och nedjusterade sina
prognoser, men har hade investerarna redan forvantat sig detta och skickade upp
aktiekursen i efterdyningarna av nyheten. Aven Nordic Semiconductor héll CMD, dér en
svag guidning istéllet fick aktiekursen att falla kraftigt. | fonden dger vi Kitron och har
nyligen tagit in AutoStore, men &r inte &gare i Nordic Semiconductor.

Rantorna har sjunkit pa grund av lagre inflation och aven lagre tillvaxtforvantningar,
vilket stammer 6verens med vad vi ser pd marknaderna for véra portfoljforetag. Vi
fortsatter saledes att vara ganska forsiktiga i exponeringen i portféljen.

Foréndringar i portfoljen
Under ménaden har vi endast gjort ndgra mindre forandringar.

Kapitalmarknadsdagar pa rad

Kapitalmarknadsdagar bland bérsnoterade foretag kommer med jamna mellanrum och
kan vara nyttiga att folja. Detta galler nog sérskilt for investerare som inte kénner ett
foretag sedan tidigare, och i mindre grad for erfarna forvaltare. Sadana presentationer
innehaller ofta en grundlig genomgéng av affarsomraden och marknader, samt en sektion
om den finansiella stallningen dar det ofta finns kommentarer om framtiden (guidning).

Vi ska inte g igenom alla aspekter av guidning, annat an att namna att sa kallade
ambitioner eller langsiktiga mal bor hanteras med en god portion skepsis av investerare.
Vi antar att sddana budskap handlar minst lika mycket om att kommunicera med andra
intressenter, inklusive anstéllda, for att satta en riktning.

Erfarna forvaltare vet dock att det ar omajligt att forutspa langt fram i tiden, d&ven med
mycket kunskap om sitt eget foretag och bransch. Det viktiga ar snarare att forsta vilken
position ett foretag har och vilka verktyg féreagsledningen kan anvanda for att lyckas. Vi
upplever att véra portfoljforetag har bra kontroll dver detta, vilket ger oss trygghet nar
det galler framtida I6nsam tillvaxt.
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Varfor investera i fonden?

Den norska ekonomin ar robust och
utvecklas val. Den fria valutan och de
goda statsfinanserna dampar effekterna
av fluktuerande ravarupriser. Den norska
ekonomin har stétt sig val under
oljekrisen. En investering i ODIN Norge
ger exponering mot en stark hemma-
marknad och attraktiva positioner i
globalt orienterade bolag.

Hur &r fonden positionerad?

ODIN Norge bestar av 26 bolag med
exponering mot olika drivkrafter och ar
vél positionerad for langsiktig varde-
utveckling. Fonden kan delas in i tre
grupper. Den férsta gruppen bestar av
bolag med starka marknadspositioner
och inriktning pa inhemsk konsumtion
medan den andra utgors av inter-
nationella bolag med inriktning pa
attraktiva ravarumarknader med starka
kostnadspositioner. Den sista gruppen
bestar av bolag med unika tekniska
positioner och inriktning pa attraktiva
nischmarknader. Fonden utgors genom-
géende av solida bolag som har
attraktiva positioner och levererar god
avkastning.
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