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FORVALTERKOMMENTAR Forvaltere:

Globale aksjemarkeder har startet aret med det som kan karakteriseres som
forsiktig optimisme. Det store unntaket er det kinesiske markedet som falt
betydelig i januar. Svak gkonomisk utvikling og en nedtur i et hgyt belant eiendoms-
marked har spredd usikkerhet om kinesiske myndigheter er i stand til & fa pa plass
kraftfulle tiltak som kan fa fart pa gkonomien igjen. Nar det gjelder den globale
renteutviklingen forventer fortsatt markedet betydelig kutt i renten i Igpet av 2024.

Resultatsesongen er sa vidt kommet i gang. Innen software overrasket Microsoft
og tyske SAP positivt. | Microsoft er det veksten i skybaserte tjenester, hjulpet av
okt etterspgrsel etter integrert Al-funksjonalitet, som bidrar til sterk vekst og solide
driftsmarginer. SAP opplever ogsa sterk etterspgrsel etter sine skybaserte
softwarelgsninger, noe som na ikke bare manifesterer seg i hayere vekst, men
ogsa bedre lannsomhet. Alphabet levde ikke helt opp til hgye forventninger, selv
om topplinjen gkte med 13 prosent, noe som fgrte til fall i aksjekursen da de la
fram tall. Amerikanske Roper leverte 8 prosent organisk vekst i arets siste kvartal,
men skuffet markedet ved & guide kun 5-6 prosent organisk vekst i 2024. Vi tror 5-
6 prosent vekst er konservativt og at det er rom for at Roper kan levere bedre enn

det.

Svenske Atlas Copco ga oss en liten pekepinn hvordan det star til i industri-
sektoren. Litt svakere ordreinngang enn ventet viser at det fortsatt er usikkerhet
knyttet til etterspgrselen fremover. Atlas Copco er godt vant med a styre selskapet
giennom opp- og nedturer, og pa tross av at litt svake markeder leverer selskapet

naer rekordhgye marginer.

| lapet av maneden har vi gkt vare posisjoner i Beazley, Edwards Lifesciences,
Dollar General, og HDFC Bank. Vi har redusert var posisjon i Constellation
Software noe, etter meget sterk kursutvikling. Constellation er fortsatt fondets

starste posisjon.

Vi mener det britiske spesialforsikringsselskapet Beazley er lavt priset gitt
selskapets Ilgnnsomhet og vekstutsikter. | tillegg er selskapet hgyt kapitalisert, med
potensiale for gkte utbytter fremover. Beazley har veert flinke til & selge mye
forsikring i markeder hvor prisingen er god i forhold til risikoen. Nar prisene i et
marked svekker seg, er de raske til a trekke seg ut. Dette er fordelen ved & operere
som et selektivt spesialforsikringsselskap. Vi liker Beazleys disiplinerte tilneerming
til de ulike forsikringsmarkedene de opererer i, som bidrar til sterk verdiskaping
over tid. Fokus pa lgnnsomhet over vekst, betyr ogsa at man kan forvente seg at
selskapet returnerer mer kapital til aksjonzerene i perioder hvor de ikke for godt

nok betalt for & skrive mer forsikring.

Harald Nissen Havard Opland

Hvorfor veere investert i fondet?

ODIN Global er et indeksuavhengig
fond uten begrensninger med hensyn
til geografi, sektorer eller selskaps-
starrelse. ODIN Global forvaltes etter
en disiplinert og velprgvd invester-
ingsfilosofi. Fondet har fokus pa lang-
siktig eierskap i kvalitetsselskaper
som er i stand til & vokse lgnnsomt
over tid, uten a ta opp for mye gjeld.
ODIN Global bestar av en konsentrert
portefglje og tar store avvik fra indeks.

Hvordan er fondet posisjonert?
Fondets stgrrelse muliggjar invester-
inger i mindre selskaper. Vi tror pa
meravkasting i sma kvalitetsselskap-
er og har derfor en stor andel av
fondet investert i disse. | tillegg til a
veere posisjonert for sterke og
forutsigbare vekstdrivere er oppkjgp
en sentral verdidriver for mange av
vare desentraliserte forretningsmod-
eller. Vi har i tillegg investert i et
knippe stgrre selskaper med unike
globale markedsposisjoner i marked-
er med forutsigbar vekst.

Les om ODIN-Modellen her >>
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ODIN
Historisk avkastning % (NOK)*
MND HIA 1ar 3ar 5ar 10 &r Siden start
Portefglje, annualisert 3,91 3,91 19,51 12,72 16,04 14,64 7,90
Indeks, annualisert 4,14 4,14 21,51 14,86 15,91 14,67 6,80
Portefglie, akkumulert - - - 43,58 110,67 291,94 530,17
Indeks, akkumulert - - - 51,94 109,44 292,72 391,87

* Avkastning ut over 12 maneder er annualisert. Akkumulert avkastning er samlet avkastning for periodene.
Avkastninger fra fgr andelsklassens startdato er basert pa kalkulasjoner fra fondets eldste andelsklasse,
hensyntatt andelsklassens forvaltningshonorar.

Avkastning siste 5 &r % (NOK)

Fondsstruktur UCITS 140,00 %
Investeringsprofil Aktivt forvaltet
Minste tegningsbelgp 1 000 000 NOK 120,00 % ft,/
Forvaltningskapital 12 849 mill NOK 100,00 % 7 Mf‘/
Risikomal (3 &r) NOK 80,00%
Portefglje Indeks
Aktiv andel 0,92 60,00 %
Sharpe Ratio 0,72 1,27 40,00%
Standard avvik *) 15,98 11,22 y
Alpha -5,76 20,00 % - Lr‘j
Beta 1,26 0,00%
Tracking Error 8,05 2 % Zr 0s
Information Ratio -0,34 2000%-%%, 2, <2 ~2,
Risikoniva 6 (av7) 9 4 < 4
') Standardavvik er basert pa manedlig volatilitet
EEl ODIN Global B NOK Indeks
Markedsverdi (mrd NOK) Avkastning pr.kalenderadr % (NOK)
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I ODIN Global B NOK Indeks
Topp 5 bidragsytere siste maned (NOK) Topp 5 bidragsytere hittil i dr (NOK)
Constellation Software 0,99 % Constellation Software 0,99 %
SAP SE 0,57 % SAP SE 0,57 %
Visa A 0,46 % Visa A 0,46 %
Microsoft Corp 0,41 % Microsoft Corp 0,41 %
Dassault Systemes 0,34 % Dassault Systemes 0,34 %
5 dérligste bidragsytere siste mdned (NOK) 5 darligste bidragsytere hittil i dr (NOK)
IMCD Group -0,52 % IMCD Group -0,52 %
HDFC Bank - ADR -0,39 % HDFC Bank - ADR -0,39 %
Etsy Inc -0,30 % Etsy Inc -0,30 %
Signatory of: Diploma -0,18 % Diploma -0,18 %
) Atlas Copco AB ser. B -0,10 % Atlas Copco AB ser. B -0,10 %
| Principles for
1 PRI Responsible
[ 1] ] Investment
10 stgrste innehav 31.01.2024 Geografisk fordeling 31.01.2024 Sektorfordeling 31.01.2024
Constellation Software 6,32 % Portefalje Indeks Portefalje Indeks
Visa A 532% USA 38,73 % 70,05 % Industrivarer og -tjenester 31,50 % 11,45 %
IMCD Group 5,28 % Storbritannia 24,84 % 4,00 % Informasjonsteknikk 30,07 % 23,70 %
Accenture A 4,36 % Nederland 9,29 % 1,22 % Finans 18,01 % 15,38 %
Judges Scientific 4,16 % Canada 8,06 % 3,28 % Helsetjenester 10,41 % 12,47 %
Alphabet C 4,16 % Sverige 6,14 % 0,95 % Telekom 4,16 % 6,95 %
Microsoft Corp 4,10 % Tyskland 3,88 % 2,04 % Dagligvarer 1,90 % 6,58 %
DCC (GB) 4,09 % Sveits 3,52 % 2,67 % Kapitalvarer og -tjenester 1,90 % 10,00 %
Wolters Kluwer 4,01 % Frankrike 3,47 % 2,56 %
Thermo Fisher Scientific 3,95 % Irland 0,01 % 0,08 %

Veer oppmerksom pa at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen,forvalters dyktighet, fondets

risiko, samt kostnader ved kjgp og forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som falge av kurstap.





