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Rahaston ja markkinoiden kehitys

Amerikkalainen osakemarkkina on tuottanut vuonna 2023 huomattavasti
yli sen, mita voi pitkalla aikavalilla odottaa osaketuotoilta. Yhdysvaltain
dollarissa mitattuna S&P500 on noussut yli 24 prosenttia ja Nasdaq yli 43
prosenttia. ODIN USA on aktiivinen ja keskittynyt osakerahasto, joka poik-
keaa huomattavasti indeksista. Meilld on vain vahan sijoituksia, valit-
semme yritykset riippumatta indeksista ja pyrimme sijoittamaan mahdolli-
simman paljon parhaisiin ideoihimme.

Markkinaa on leimannut pankkien epavarmuus, jossa FDIC joutui otta-
maan ohjat Silicon Valley Bankista ja Signature Bankista niiden kohdannei-
den “pankkipakojen” vuoksi. Tama aiheutti huolta amerikkalaisten pank-
kien tilasta, samalla kun "The Magnificent Seven”, johon kuuluvat Apple,
Alphabet, Microsoft, Meta, Tesla, Amazon ja Nvidia, ovat saaneet paljon
huomiota ja tuottoa markkinoilla. Nama yritykset muodostavat nyt noin 30
prosenttia laajasta amerikkalaisesta osakemarkkinasta. Vuoden lopussa
”The Magnificent Seven” -yritysten yhteinen markkina-arvo oli 12 biljoonaa
dollaria, kun taas Yhdysvaltain BKT oli noin 27,6 biljoonaa dollaria kolman-
nen neljanneksen lopussa. Tama tarkoittaa, ettd naiden seitseman yrityk-
sen markkina-arvo on yli 40 prosenttia Yhdysvaltain BKT:sta. Se kertoo jo-
tain naiden yritysten hallitsevasta asemasta ja koosta.

Yksittaisen vuoden tuotto voi vaihdella ja markkinoiden kasitys yrityksista
voi muuttua vuoden aikana. Pitkalla aikavalilla kuitenkin yritysten tulokset
ajavat osakekursseja. Jos aggregoimme kaikkien rahaston yritysten tulok-
set Yhdysvaltain dollareissa, ndemme, ettd rahaston yritykset ovat tuotta-
neet noin 12 prosentin vuotuisen tuloksen kasvun viimeisten kolmen vuo-
den aikana. Pyrimme loytamaan yrityksia, jotka kasvattavat tulostaan ajan
yli. Suuret teknologiayritykset ovat menestyneet hyvin vuoden aikana ja ra-
haston tuottoon on vaikuttanut eniten Meta ja Alphabet. Amerikkalaiset
pankit ovat olleet vuoden aikana heikoimpia sektoreita, ja tdma nakyy
my0s vahvimmissa kielteisissa tuotoissa, jotka ovat kaksi omistamaamme
pankkia, Frost ja Hingham.

Salkun muutokset

Vuonna 2023 olemme tehneet viisi ostoa ja viisi myyntia rahastossa, ja yh-
desta saimme ostotarjouksen. Vuodesta toiseen et loyda rahastossa pal-
jon muutoksia, mutta tavoitteemme on, ettd pyrimme jatkuvasti aloitta-
maan uuden vuoden salkulla, johon olemme tyytyvaisia ja jossa tarvit-
semme vain muutaman hyvan idean salkun tdydentamiseksi.

Salkunhoitaja:

Robin @vrebg

Miksi sijoittaa ODIN USA -rahastoon?
ODIN USA sijoittaa tehokkaasti Yhdys-
valtain dynaamiseen elinkeinoela-
maan. Yhdysvaltain talous on vahva ja
Idydamme paljon hyvia yhtioita eri toi-
mialoilta.

Miten ODIN USA on positioitu?
Rahaston koostumuksen tausta-aja-
tuksena on tasapaino suhdanneherk-
kien yritysten ja sellaisten yritysten va-
lilla, jotka ovat vahemman riippuvaisia
suhdannekehityksesta. Rahaston suu-
rimpana riskina tulee aina olemaan
se, etta yhdella markkinalla tai teolli-
suudenalalla tapahtuvat suuret muu-
tokset aiheuttavat sen, etta kilpailueh-
dot muuttuvat merkittavasti yhden tai
useamman rahaston yrityksen osalta.
Keskitymme tasta syysta eniten yritys-
ten pitkan aikavalin kilpailuetuihin ja
niiden edellytyksiin puolustaa mark-
kina-asemaansa ajan kuluessa. Tama
on ratkaisevaa yritysten tulevan arvon
luomisen kannalta, joka puolestaan
saa aikaan hyvan tuoton osakkeille
ajan kuluessa.



Ostot

Kaytimme helmikuun osakkeiden ostamiseen Otisista. Otis on johtava kansainvalinen hissijarjestelmien ja naiden
tuotteiden palveluiden toimittaja.

Kevaan aikana ostimme osakkeita erikoiskemikaaliyrityksesta, Chase Corporationista, yrityksesta, jota olemme
seuranneet usean vuoden ajan ja jossa vierailimme Bostonissa toukokuussa.

Heinakuun alussa ostimme osakkeita UniFirstista, joka on Yhdysvaltojen kolmanneksi suurin tyovaatteiden ja uni-
formujen valmistaja ja toimittaja amerikkalaisille yrityksille.

Viime vuosina olemme kayttaneet aikaa ymmartadadksemme paremmin pelisektoria. Arviomme mukaan pelimark-
kina on muuttunut konsolisoidummaksi markkinaksi, jossa on edelleen kasvua, mika luo mielenkiintoisen teolli-
suusrakenteen. Ensinnakin pelaaminen on siirtynyt tuotteiden myynnista sosiaaliseksi, interaktiiviseksi ja osallis-
tavaksi viihteeksi. Sosiaalinen ulottuvuus on myds tuonut mukanaan suuremman maaran verkostoefekteja, jotka
vetavat massoja suurempiin otsikoihin. Pelin kustannukset ovat myos alhaiset verrattuna muihin viihteen muotoi-
hin.

Keskittyneempi markkinaosuus suurimpien pelien kesken, yhdistettynd muutostahdin laskuun, koska ala on kon-
solisoitunut enemman, tekee siita:

1. riskialttiimpaa kehittaa uutta IP:ta (intellektuaalista omaisuutta).

2. se maksaa enemman ja vaatii suuria investointeja;

3. mika kokonaisuudessaan muuttaa riski/palkkiosuhteen uusien nimikkeiden sijoittamisessa.

Tama tekee alasta mielenkiintoisemman rakenteellisesta ndkokulmasta. Olemme paattaneet sijoittaa Electronic
Artsiin, koska heillad on vahvoja vakiintuneita franchiseja, kuten FC24 (aiemmin FIFA), The Sims, NHL, Madden NFL,
APEX Legends, Battlefield, Star Wars, joita he investoivat, samalla kun he ovat myos valmiita ottamaan varovaisen
lAhestymistavan uusiin konsepteihin.

Olemme my0s ostaneet osakkeita Edwardsista sen jalkeen, kun he julkaisivat tuloksensa lokakuun lopussa ja hyo-
dynsimme heikkoja kursseja ottaaksemme yhtion mukaan. Edwards on yksi johtavista yrityksistd maailmassa ra-
kenteellisten sydanongelmien hoidossa.

Myynnit

On tarkeaa harkita, milloin on jarkevaa myyda sijoitus. Pohjimmiltaan meilla on pyrkimys pitaa sijoituksemme pit-
kalla aikavalilla, noudattaen sijoitusfilosofiaamme, joka keskittyy kestaviin laatuyrityksiin, jotka kasvavat kannatta-
vasti. Kuitenkin, jos tapahtuu seuraavia muutoksia, jotka viittaavat siihen, etta olisi jarkevaa myyda, harkitsemme
tilannetta tarkemmin:

1. Kun tekema@mme arviot sijoitusteesissa osoittautuvat vaaraksi.
2. Kun sijoitusteesi tai toimintaymparisté muuttuu.

3. Jos hinnoittelu muuttuu liian korkeaksi eika heijasta tulevaa arvonluontia, mika voi vahentaa hyvan tulevai-
suuden tuoton todennakadisyytta. On tarkeaa erottaa hyva yritys ja hyva sijoitus; hyva yritys voi tulla liian
kalliiksi, vaikka se suoriutuisi hyvin.

4. Vaihtoehtokustannus. Jos ldydamme sijoitusidean, jossa uskomme saavamme paremman/turvallisem-
man tuoton. Jalkimmainen tarkoittaa, etta olemme mukavampia sen suhteen, miten yritys voi luoda tuo-
ton.



Rahoittaaksemme Otisin ostoa paatimme myyda osakkeemme IDEX:ssa. Helmikuun aikana myimme myos osak-
keemme First Republicissa. Rahoittaaksemme Chasen ostoa, myimme osakkeemme alumiinipakkauksien valmis-
tajassa Ballissa. Marraskuun aikana myimme Transcatin, joka oli yksi pienemmista yrityksista salkussamme seka
painotukseltaan etta markkina-arvoltaan.

Nakymat

Mielenkiintoinen kysymys on, voiko indeksin keskittyminen jatkua ja jopa kasvaa edelleen? "The Magnificent Se-
ven" on epailematta rakentanut vahvat markkina-asemat ja tuottanut fantastista tuloksen kehitysta. Samalla on
todennakaista, etta keskittyminen ei voi jatkua loputtomiin. Osakemarkkinoilla ei ole takuita, ja teemme paatokset
epavarmuuden alla. Historiallisesti tallainen markkinakeskittyminen on merkinnyt tiettya varovaisuutta indeksin
suurimpia yhtioita kohtaan. Useilla naista yhtidista korkea hinnoittelu yhdistettyna siihen haasteeseen, etta suur-
ten yhtididen on vaikeampi kasvaa, koska ne kasvavat korkeammalta pohjalta, ovat tarkeita syita siihen, miksi
olemme varovaisia. Nama toimintaymparistot, yhdistettyna ldhestymistapaamme aktiivisina osakepoimijoina,
edellyttavat suurempaa valikoivuutta naiden yhtididen lahestymisessa. Saattaa olla houkuttelevaa hypata mukaan
yhtidihin, jotka kokevat vahvaa kehitysta, mutta meidan on oltava varovaisia siina, mita yhtioita valitsemme, mita
riskia yhtidt edustavat ja mihin hintaan. Vaikka nama ovat tarkeita yhtioita, on meidan tehtava yksiléllinen arvio
siita, olemmeko sinut niiden liiketoimintamallien riskien kanssa ja uskommeko, etta tuleva arvonluonti heijastaa
taustalla olevaa riskia ja hinnoittelua.

Siksi olemme ottaneet valikoivan lahestymistavan suuriin teknologiayhtioihin. Omistamme Alphabetia (4,3 pro-
senttia), Microsoftia (3,5 prosenttia) ja Metaa (3,0 prosenttia), jotka yhdessa muodostavat noin 11 prosenttia ra-
hastosta. Arvioimme, ettd ndma yhtiot tasapainottavat suorituskykya, asemaa ja hintaa. Yleisesti ottaen ODIN
USA on tasapainoisempi yritysten koon suhteen salkussa verrattuna viiteindeksiin, ja olemme tyytyvaisia tahan.
Uskomme, etta sijoittajat ovat viimeisen 10-15 vuoden aikana, finanssikriisin jalkeen, tottuneet epatavallisen hy-
vaan tuottoon. Finanssikriisin paattymisen jalkeen vuoden 2008 lopussa amerikkalainen osakemarkkina,
S&P500:n edustamana, on tuottanut noin 14 prosentin vuotuisen kokonaistuoton. Viimeiset 10 vuotta S&P500 on
tuottanut noin 12,5 prosenttia ja viimeiset 5 vuotta 15,5 prosenttia Yhdysvaltain dollareissa.



