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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

ARSKOMMENTAR 2022

Fondens och marknadens utveckling

Déar 2021 levererade avkastning langt utdver vad man kan forvanta sig i langsiktig
avkastning i positiv bemarkelse, har 2022 levererat avkastning langt 6ver ett
normalt ar i negativ bemarkelse. Det &r aldrig nagot roligt med underprestation,
men arets negativa dveravkastning ligger inom vad som bor forvantas i ett
langsiktigt perspektiv.

Som vi har namnt tidigare anser vi att det - i stallet for att titta pa ett ars avkastning
- ar lampligare att bedéma fonden pa grundval av:

1. Vara investeringsprinciper och deras genomférande
2. Var beslutningsprocess
3. Fondens positionering

Att ha bra beslutsprocesser och ett bra arbetssatt &r nagot vi stravar efter och ar en
kontinuerlig process. Det &r element vi reflekterar éver och lagger tid pa, oavsett
om marknaden ar hos eller emot oss.

| slutet av 2022 ar det redan tre ar sedan vi fick de forsta rapporterna om utbrottet
av ett nytt virus i Wuhan, Kina. Foga anade vi da vad de kommande tre aren skulle
fora med sig, men det har varit en trearsperiod som praglats av obalanser pa flera
omraden. De senaste tre dren har skapat en global pandemi med tillhnérande
nedstangning av ekonomin, hamstring och radsla som skapat en kortlivad men
dramatisk krasch pa varldens borser. Detta mottes av bade finans- och
penningpolitiska instrument som resulterade i atgardspaket och nollréntor, vilket i
sin tur gav upphov till mani med uttalad spekulation i flera tillgdngsslag. Samtidigt
upplevde ekonomin en fullstdndig nedstadngning och en tillhérande avmattning i
produktionen, vilket resulterade i brist pa komponenter och flera typer av varor,
eftersom hushallen hade overskottslikviditet pa grund av en hog sparkvot under
nedstangningen. Detta férandrade efterfragan pa de varor som fanns tillgangliga,
vilket bidrog till att forstarka bristen pa vissa typer av varor, samtidigt som
hushallens sparkvot 6kade som en foljd av en minskning av den totala
konsumtionen. Nar ekonomin successivt 6ppnade upp hade hushallen bade 6kad
kodpkraft och ett 6kat behov av att konsumera varor och tjanster. Kombinationen av
problem pa utbudssidan och 6kad efterfragan har ytterligare lett till inflation pa
nivaer som inte setts pa artionden, vilket i sin tur har métts av att centralbankerna
maste strama at och hoja rantorna. Ovanpa detta fick vi Rysslands invasion av
Ukraina, vilket har gett oss krig i Europa. Kombinationen av dessa effekter gor att vi
aterigen star infor en betydande borsnedgang, men till skillnad fran kraschen 2020
har hésten 2022 varit av det mer langvariga slaget. De senaste tre aren har gett
oss formativa handelser som ofta intraffar under artionden, klams in pa tre ar och
dérmed gett oss en krasch, en fullstédndig aterhamtning och en ny krasch igen. |
slutet av 2019 stod S&P500 pa 3231. | slutet av 2022 ligger den pa 3840. Trots
alla dessa utmaningar har S&P500 levererat cirka 6 procent arlig avkastning i
amerikanska dollar under de senaste 3 aren foére utdelning. Detta maskerar den
berg-och dalbana investerare har upplevt under de senaste tre aren.

Bidragsgivare

Avkastningen under ett enskilt ar kan fluktuera och det kan bli stora svangningar,
vilket vi har upplevt sarskilt under 2022. Marknadens uppfattning om ett foretag
kan férandras under ett enskilt ar. Pa lang sikt ar det bolagens resultat som driver
aktiekurserna. Om vi aggregerar utvecklingen for samtliga bolag i fonden i
amerikanska dollar ser vi att bolagen i fonden har levererat en arlig vinsttillvaxt pa
10 procent de senaste tre aren. Vi forsoker hitta bolag som Okar resultatet 6ver tid.
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Varfor investera i fonden?

ODIN USA erbjuder god exponering mot
ett dynamiskt amerikanskt naringsliv.
Den amerikanska ekonomin ar stark och
vi hittar manga bra bolag i olika
branscher. En stor hemmamarknad ger
amerikanska foretag bra mojligheter att
vaxa sig stora och uppna hog
I6nsamhet. Pa den amerikanska
marknaden hittar vi aven foretag som
globalt ar ledande inom sin bransch.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN USA &r positionerat i foretag med
starka konkurrensfordelar och goda
forutsattningar for att vaxa sig storre
Over tid. Fonden investerar i féretag som
har potential att leverera en vinsttillvaxt
som ar hogre an den genomsnittliga
tillvaxten pa marknaden. Lonsam tillvaxt
skapar varde, och det ar foretagens
vardeskapande som driver
aktiekurserna 6ver tiden.

Fonden &r valdiversifierad och bestar av
bolag med valetablerade affarsmodeller
i branscher med goda langsiktiga
tillvaxtutsikter. Bolagen ar finansiellt
starka och har ledare som tanker
langsiktigt.

Las om ODIN-modellen har>>
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Positiva bidragsgivare

Grainger, som distribuerar allt som anvands dagligen i olika
tillverkningsverksamheter, institutioner som sjukhus och
skolor, av transportforetag med mera. Det kan vara allt fran
verktyg till sdkerhetsutrustning, till skruvar och muttrar.
Bolaget har levererat goda siffror under aret och redovisat
en 6kning av intakter, bruttoresultat och rorelseresultat.
Detta har gjort bolaget till en av fondens basta
bidragsgivare. Bolaget har haft en god efterfragan pa sina
produkter och fortsatt god utveckling pa slutmarknaderna
da industribolag har haft stora orderreserver efter
pandemin. Féretaget har lyckats hdja priserna i linje med
inflationen. Grainger, liksom andra distributorer, drar nytta
av en viss inflation och kommer darmed att vara val
positionerat om de etablerar sig ndgot hégre under de
narmaste aren an det har varit under de senaste tio aren.

Fondens stérsta position, Berkshire Hathaway, har
levererat acceptabel avkastning i ar. Berkshire ar nu byggt
som ett bolag som overtraffar marknaden i svagare tider.
Under de senaste aren har tillgangen till billig finansiering
gjort det svarare for en disciplinerad investerare som
Buffett, vilket han ocksa har papekat. Foretaget har dock
over 100 miljarder dollar i kontanter och rantebarande
vardepapper, vilket ger en stark balansrakning, flexibilitet
och kan fungera som en saker/snabb finansieringskalla
nér likviditeten pa finansmarknaderna forsvagas. Darfor ar
det i tider av osakerhet och stramare penningpolitik som
Berkshire bor gora relativt battre ifran sig an S&P500, givet
bolagets defensiva inriktning. Vi ar darfér anda bekvama
med att Berkshire ar fondens storsta position.

Sjukforsakringsgivaren UnitedHealth har ocksa varit en av
fondens starkaste bidragsgivare i ar. UnitedHealth &ar en av
de storsta aktorerna inom privata sjukvardsforsakringar
och ar en integrerad aktdr som erbjuder bade
sjukforsakring, lakemedelshantering, sjukvard samt data-
och analystjanster. Bolaget har en relativt stabil efterfragan
och har fortsatt att leverera goda resultat aret runt.
Foretaget Okade antalet medlemmar i sitt
forsakringssystem, samtidigt som de utdkade sitt eget
natverk av vardcentraler.

Negativa bidragsgivare

Det bolag som bidragit mest negativt till fondens
avkastning och svagaste kursutveckling ar Meta Platforms,
tidigare Facebook.

Det finns flera faktorer som har bidragit till aktiens svaga
kursutveckling:

1. Meta vill investera 10 miljarder dollar arligen i
"metaversum". Meta tror att detta ar nasta stora
steg for var sociala och digitala interaktion, dar vi
flyttar var interaktion till virtuell verklighet.
Marknaden ar oséker pa om detta ar en férnuftig
anvandning av kapital.

2. sekretessinstallningarna i samband med i0S-
uppdateringar. Detta paverkar effektiviteten av
reklam fér annonsorer pa plattformarna. Det ar en
motvind som paverkar omsattningen negativt.
Foretaget maste investera mer for att hantera det.

3. Okad konkurrens fran TikTok har orsakat oro.
TikTok har redan en stor anvandarbas och
plattformen vaxer snabbt bland ungdomar. Meta
har upplevt en nagot svagare utveckling i antalet
anvandare an vad som férvantats. Foretaget
maste darfor investera mer eftersom
anvandningen gar over till kortare videoklipp, dar
bade priser och utnyttjandegrad ar lagre.

4. Dessutom finns det en oro fér hur cyklisk
annonsmarknaden ar.

Metas plattformar ar fortfarande viktiga kallor for att na
potentiella kunder med reklam och annonser, dven om det
ar majligt att avkastningen pa annonserna har minskat
nagot i kdlvattnet av Apples integritetsférandringar. Meta ar
den nodvandiga infrastrukturen for annonsorer att na sina
kunder. Kostnaden for att driva sociala, digitala natverk har
Okat. De vaxande kostnaderna illustrerar
investeringsbehovet fér en eventuell konkurrent. Och dven
om foretaget investerar stora summor pengar ar det
fortfarande en extremt I6nsam affarsmodell. Férvantningen
for nasta ar, trots stora investeringar, ar att for varje $ 10
som fOretaget gor i forsaljning kommer de att konvertera
cirka $ 1 i fritt kassaflode. Detta konstanta fléde kan
anvandas for att k6pa tillbaka aktier, betala utdelning eller
kdpa andra foretag.

Den storsta bidragsgivaren till fondens avkastning under
2021 var Alphabet, medan bolaget i ar ar en av de
svagaste bidragsgivarna. Alphabet har paverkats av att
techsektorn dragits ner i ar. Under 2020 minskade manga
annonsoérer sina annonsbudgetar, vilket paverkade
Alphabet negativt. Marknaden aterhdmtade sig dock starkt
under 2021, men annonsmarknaden ar cyklisk och de
svagare makroekonomiska utsikterna, med hogre rantor,
inflation och radsla for lagkonjunktur har lett till osédkerhet
kring annonsdrernas vilja att anvanda marknadsfora sina
produkter och tjanster. Samtidigt tyngs Alphabet av 6kade
kostnader med svagare rorelsemarginaler som féljd. Vi ar
bekvama med Alphabets marknadsposition, men ser garna
Okad kostnadsdisciplin och battre kapitalallokering
framover.

En annan svag bidragsgivare ar SiteOne, som ar USA:s
storsta distributdr av bevattningsutrustning, plantering,
gatsten och sa vidare. Kunder ar typiskt sett
anlaggningstradgardsmastare och andra entreprendrer
som utfor arbete pa uppdrag av privata hushall och
kommersiella kunder. SiteOne vaxer bade organiskt och
genom forvarv av mindre konkurrenter. Bolaget har haft en
solid tillvaxt genom pandemin drivet av trenden att mer
konsumtion har gatt till varor snarare an tjanster. Detta har



resulterat i en stark efterfrdgan pa uppgraderingar fran
privata hushall och kommersiella kunder. SiteOne &r
kanslig for férandringar i den amerikanska ekonomin,
sarskilt bostadsmarknaden. Aktien har darfor straffats i ar,
dels pa grund av starka kursrorelser de senaste tva aren,
men ocksa pa grund av hogre rantor, osakerhet kring den
framtida utvecklingen pa den amerikanska
bostadsmarknaden och svagare efterfragan framover. Vi
tror dock att foretaget fortfarande ar i en bra position for att
konsolidera denna slutmarknad under de narmaste aren.

Andringar i portféljen

Under 2022 har vi gjort tre kdp och tre forsaljningar i
fonden. Fran ar till ar hittar man inte manga férandringar i
fonden, men ambitionen vi jobbar med ar att vi hela tiden
forsoker ga in i ett nytt ar med en portfolj vi &r ndjda med
och dar vi bara ar beroende av ett fatal bra idéer for att
komplettera portfoljen.

Kop

Under januari anvande vi de svaga marknaderna till att
kbpa aktier i Copart. Copart ar ett féretag vi foljt lange och
traffat flera ganger. Copart driver en natauktion dar de
framst saljer krockade bilar som férsakringsbolagen har
bedémt som for dyra att reparera till kunder inom
bildmontering, bilrestaurering och begagnade bilhandlare.
Foretaget kombinerar bade strukturella och kulturella
fordelar. Féretaget grundades av Willis Johnson 1982. Han
byggde Copart fran att bo med sin familj i en slapvagn pa
en skrotbutik, till den internationella miljardaffar det ar
idag. Han ager fortfarande en betydande andel av foretaget
och ar styrelseordférande. Han har skrivit om sin resa i
boken From Junk to Gold. Det tacker bland annat
konkurrensen med huvudkonkurrenten IAA. Copart och IAA
verkar i ett duopol, dar de tillsammans har cirka 80
procents marknadsandel pa den amerikanska marknaden.
Bolaget leds av Jay Adair, som ar Johnson-in-law som ager
Over 3 procent av bolaget, och Jeffrey Liaw, som tog 6ver
som vd tillsammans med Adair under aret.

Vi har ocksa forvarvat aktier i NRC Health, ett litet foretag
med ett borsvarde pa cirka en miljard dollar. NRC
tillhandahaller analyser, enkater, matningar och insikter om
patienters och medarbetares upplevelser i vardforetag,
som till stor del inkluderar sjukhus. NRC erbjuder tjanster
som gor det maojligt att mata och systematisera feedback
fran patienter och anhériga baserat pa sjalvrapporterade
erfarenheter med den aktuella vardinrattningen. Detta ar
lampligt for sjukhus att forstad patientupplevelser och

kunna positionera sjukhusen pa marknaden. Foretaget
grundades av Michael Hays 1981. Han ar fortfarande VD
for foretaget. Kunder betalar arliga prenumerationer for
leverans av tjanster de behdver for att konkurrera och forbli
relevanta, medan NRC: s ledande produkter ger
byteskostnader. Bolaget har historiskt visat en god féormaga
att vaxa organiskt med mellan 6 till 7 procent, samtidigt
som marginalerna 6kat. Kombinationen av att befolkningen
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blir ldre, ett skifte mot vardebaserad behandling, ett 6kat
patientengagemang och NRC:s formaga att utveckla nya
produkter och tjanster gor att vi tror att de har goda
forutsattningar att fortsatta vaxa lénsamt.

Under december kdpte vi aktier i Cullen/Frost. Med nastan
47 miljarder dollar i insattningar ar Frost den storsta Texas-
baserade banken som uteslutande verkar i Texas. Banken
grundades 1868 och har successivt vuxit till att bli en av
USA:s 50 storsta banker. Det ar en bank som historiskt har
finansierats med cirka 10 procent eget kapital och 90
procent insattningar. Historiskt sett har halften av dessa
insattningar lanats ut till sma och medelstora foretag i
Texas, medan den aterstaende halften har placerats i
obligationer eller insattningar hos FED. Frosts fordel
kommer fran att vara en relationsbaserad bank dar de
bygger relationer med lokala féretag och privatpersoner
som ger dem en finansieringsférdel och tillgang till billigare
inldning an andra banker.

Forsaljning

Vi valde att finansiera kopet av Copart genom att salja alla
vara aktier i Home Depot. Home Depot ar USA:s storsta
aterforsaljare av byggmaterial. Home Depot har varit med
sedan starten av fonden och har varit en mycket bra
investering for oss. Home Depot har levererat en bra
avkastning sedan fondens start och har levererat runt 23
procents arlig avkastning i dollar under perioden. Home
Depot har konsekvent levererat god intaktstillvaxt och
stegvisa forbattringar av sin affarsmodell, men vi gillar
konkurrenspositionen, liksom agandet och férvaltningen av
Copart battre. Samtidigt anser vi att tillvaxtmojligheterna
for Copart ar béattre under de nédrmaste aren.

| oktober salde vi HEICO Corporation. Fondens riktlinjer
sager att vi inte kan investera i bolag som séljer produkter
som ar kritiska komponenter i karnvapen. Vi har blivit
medvetna om att ett av HEICO:s dotterbolag har en produkt
som ingar i interkontinentala missiler med
karnstridsspetsar. Huruvida denna produkt kan
karakteriseras som kritisk och uteslutande gjord for
karnvapen kan diskuteras, och vi har varit i kontakt med
flera experter p& omradet. Aven om slutsatsen inte &r
entydig har vi valt att avyttra fran bolaget givet vara strikta
riktlinjer kring kontroversiella vapen.

I november salde vi hela innehavet i Amazon. Trots att vi
fortfarande gillar féretaget och anser att framtidsutsikterna
ar intressanta finns det tva anledningar till att vi valt att
salja Amazon. Vi anser att var investeringstes har
forandrats nagot, medan prissattningen pa aktien
aterspeglar en for hog sannolikhet for fortsatt stark och
I6nsam tillvaxt. Att successivt 6ka marginalerna och
forbattra kassaflodet var en viktig del av vart
investeringsarbete nar vi gick in i Amazon férsta halvaret
2020. Lénsamheten har inte utvecklats som tankt vid
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tidpunkten for investeringen. Stora investeringar genom
pandemin har resulterat i dverkapacitet som kommer att ta
lang tid att ta till sig. Prissattningen av aktien innebér
fortsatt hog tillvaxt pa topplinjen och vaxande marginaler.
Vi tror att dagens prissattning lamnar for lite utrymme for
vinsttillvaxten for att bli betydligt svagare an vad vi sett
historiskt.

Vi ser det ocksd som negativt att bolagets grundare Jeff
Bezos har avgatt som vd och tagit en mycket mer
tillbakadragen roll i bolaget. Det finns ocksa en ESG-risker i
bolaget, bade relaterade till arbetsférhallanden i Amazons
lager, och till deras marknadsdominerande stallning, som
vi anser inte ar tillrackligt prissatta i den aktuella
aktiekursen.

Utsikter

P& kort sikt ar det marknadens humérsvangningar som
driver avkastningen pa borsen. Saddana perioder illustrerar
ocksa vikten av ett langsiktigt perspektiv. Anledningen till
att ett langsiktigt perspektiv ar s viktigt for lyckade
investeringar ar att det exponerar dig som investerare for
de fundamentala faktorerna pa aktiemarknaden, namligen
med. P& 1adng sikt ar det dock utdelningar och vinsttillvaxt
som driver avkastningen. vinsttillvaxt och utdelning. Vi kan

inte gora nagot at stamningen pa marknaden, det maste
man lara sig att leva med.

For dig som sparar pa lang sikt och nettokdpare av aktier
b6r marknadsturbulens och lagre priser valkomnas
eftersom det gor att du kan fa mer direktavkastning
(utdelning/aterkdp) och vinsttillvaxt for pengar. Det gor att
du far mer valuta fér pengarna, dven om det gor ont nar det
ar pa.

Vi kan inte kontrollera vilken vag marknaden gar eller
avkastningen for vara foretag. Men vi stravar efter att ha en
process som sakerstaller att:

1. Vi har bolag av god kvalitet i portfoljen och ett
rimligt pris

2. Vi satter ihop en omfattande portfélj och vager
bolagen fornuftigt

3. Aktivt talamod genom att forbli investerad i bra

bolag, men samtidigt vara dppen for att
investeringstesen kan komma att férandras.

Aven om det har varit ett svagt ar, bade absolut och
relativt, tror vi att de bolag vi valt kommer att vara robusta
och klara tuffare tider, samtidigt som vi har goda
forutsattningar att skapa varde de ndrmaste aren.

Med dnskan om ett bra investeringsar!

Historisk avkastning ar inte ndgon garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och
minska i viarde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. For mer information om risk, se fondernas
faktablad och informationsbroschyr med fondbestimmelser pd hemsidan under “odinfonder.se/vara fonder” eller skicka
efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa 08-407 14 00.




