Odin USA 31/05/2026

Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Efter en svagare utveckling tidigare under &ret har den amerikanska marknaden kommit
tillbaka starkt. Borsen i USA har fortsatt att nd nya rekordnivaer, frimst drivet av bolag
med exponering mot artificiell intelligens och sérskilt av ett fatal hardvarubolag dar
utvecklingen inom minne och lagring varit stark.

En historisk kapitalcykel

Artificiell intelligens som investeringstema handlar &n sa ldnge i stor utstrdckning om en
kapitaldriven investeringscykel. Nésta &r vintas investeringarna i Al-relaterad infrastruktur
overstiga 1 000 miljarder dollar. Allt detta tillfaller inte den amerikanska ekonomin, men
motsvarar andd omkring 3 procent av USA:s BNP, vilket gor det till en av de storsta
kapitalcyklerna i modern tid.

Utvecklingen paminner om tidigare stora kapitalcykler, som jarnvagarna och internet.
Kapital strommar in, kapacitet byggs ut och de som levererar ’hackor och spadar” tjanar
ofta mest i det tidiga skedet. Forst senare blir det tydligt vilka som blir de langsiktiga
vinnarna.

Risken é&r att investeringarna blir for omfattande och att férvantningarna pa framtida vinster
blir f6r hoga. Historiskt har 6kad l6nsamhet lockat fram mer konkurrens, vilket pa sikt
pressat bade priser och marginaler. Den avgdrande fragan blir darfor hur lange den
nuvarande investeringscykeln kan fortsitta.

Vi ér positionerade léngs flera delar av Al-vérdekedjan:

e  Molninfrastruktur — Vi har en betydande exponering mot de stora
molnleverantdrerna (hyperscalers), som &r vl positionerade inom
applikationslagret och har en central roll i hur Al anvénds i praktiken.

e Halvledare — Vi har exponering mot bolag som utvecklar och tillverkar de
avancerade halvledare som kravs for berdkningarna i moderna datacenter.

e Nitverk och testning — Nétverket dr limmet i hela Al-infrastrukturen och binder
samman servrar, halvledare och datacenter. Vi bedomer att vi fortfarande befinner
oss 1 ett tidigt skede har. I takt med att molnleverantorerna bygger allt storre och
mer komplexa datacenter 6kar behovet av att testa och optimera infrastrukturen.

e Design — Vi har investeringar i avancerad designmjukvara som &r avgorande for
att utveckla nésta generations halvledare.

e Industri och infrastruktur — Vi har exponering mot bolag som bidrar till den
fysiska uppbyggnaden av datacenter, exempelvis genom att tillhandahalla
elektriker, tekniker och annan specialistkompetens.

e CPU och inferens — Vi har exponering mot traditionella processorer (CPU:er)
som kan gynnas av 6kad anvindning av Al och Al-agenter som arbetar mer
sjdlvstindigt. CPU:er &r ofta konkurrenskraftiga for denna typ av arbetsbelastning.

e Analogt och edge computing — Lingst ut i virdekedjan finns analoga halvledare
och sé kallad edge computing, dir databehandling sker lokalt néra datakillan i
stéllet for i ett centralt datacenter. Néar Al integreras i allt fran fordon och
industrisystem till medicintekniska produkter 6kar behovet av analoga halvledare
markant. Vi ser detta som en viktig drivkraft i nista fas av Al-adoptionen.

Vi har spridit riskerna for att kunna ta del av viardeskapandet i flera delar av virdekedjan.
De bolag vi investerat i &r fundamentalt starka, men vi &r samtidigt medvetna om riskerna i
ett sa kraftfullt och koncentrerat investeringstema som dessutom utgér en betydande del av
marknaden. Dérfor utvérderar vi kontinuerligt denna del av portféljen som helhet och
jamfor den med alternativa investeringsmdjligheter.
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Varf6r investera i fonden?

Odin USA erbjuder god exponering mot
ett dynamiskt amerikanskt naringsliv.
Den amerikanska ekonomin &r stark och
vi hittar ménga bra bolag i olika
branscher. En stor hemmamarknad ger
amerikanska féretag bra mojligheter att
véxa sig stora och uppné hég
|Bnsamhet. Pa den amerikanska
marknaden hittar vi &ven foretag som
globalt &r ledande inom sin bransch.

Hur ar fonden positionerad?

Odin USA &r positionerat i féretag med
starka konkurrensfordelar och goda
forutsattningar for att véaxa sig storre
over tid. Fonden investerar i foretag
som har potential att leverera en
vinsttillvéaxt som &r hégre &n den
genomshnittliga tillvixten p& marknaden.
Lonsam tillvéxt skapar varde, och det ar
foretagens vardeskapande som driver
aktiekurserna Gver tiden.

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