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Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Diskussionen om Al blandar ofta ihop tva fragor. Den forsta &r om det kapital som
investeras i infrastrukturen far tillriacklig avkastning. De investeringar som nu gors inom Al
liknar tidigare kapitalcykler, dér risken ar att utbyggnaden blir for stor och leder till
forluster for investerare och kraftiga svangningar bland leverantdrerna.

Konsultbolaget Bain uppskattar att industrin behdver generera 6 000 miljarder dollar i
arliga intékter till 2031 for att motivera investeringarna. Befintliga tjénster kan sté for cirka
1 800 miljarder. Resterande 4 200 miljarder maste alltsd komma frén produkter och tjanster
som @nnu inte finns.

Samtidigt pressar stora investeringar ned kostnaden for att anvénda tekniken och kan
dérmed accelerera innovationen. Fiberutbyggnaden under dotcom-bubblan slog ut ménga
telekombolag men blev senare infrastrukturen for bland annat YouTube, Netflix och
Facebook. Det langsiktiga virdeskapandet hamnade dérfor hos dem som bést kunde
utnyttja infrastrukturen.

Innovationscykeln: tas tekniken i bruk?

Den andra fragan dr om tekniken anvénds pa ett sétt som fordndrar beteenden och
ekonomin. Har handlar det inte om gigawatt, utan om vilka produkter och tjanster som
byggs ovanpa infrastrukturen. Teknikanalytikern Ben Thompson pépekar att ett
teknologiskt paradigm ofta blir bron till nésta. Internet pd PC banade exempelvis vig for
smarttelefonen. Al har kunnat spridas snabbt eftersom tekniken bygger pa redan etablerad
infrastruktur och kan i sin tur bli bron till nésta stora skifte.

Agenten som konsumentprodukt

Meta Muse ér ett exempel pa hur Al nu flyttar ut till konsumentmarknaden. Foretag har
redan anvint agenter som Copilot, Claude och Codex, men Muse visar hur personliga
agenter kan anvéndas i vardagen. Appen lanserades den 8 september och blev snabbt den
mest nedladdade gratisappen i App Store. Agenten kan bland annat ldsa e-post, boka resor
och bord samt genomfora kop. Det bidrar ocksa till att forklara varfor nordiska
forsékringsbolag foll efter lanseringen. En agent som jamfor och byter leverantor at kunden
kan minska den friktion som i dag hjilper bolagen att behalla sina kunder.

Agenten tar bort friktionen

Internet flyttade marknadsmakt frén manga leverantérer till de aktorer som dgde
kundrelationen. Nar utbudet blev mer tillgédngligt 6kade konkurrensen och leverantérerna
blev mer utbytbara.

Al-agenter kan skapa samma foréndring. Dar s6kandet tidigare borjade pa Google eller
Amazon kan det i framtiden bdrja hos den personliga agenten. Den som tillhandahaller
agenten far da en starkare position i kundrelationen, medan tjansterna bakom riskerar att bli
underleverantorer. Det dr ockséa sannolikt att vi bara anvander ett fatal agenter, eftersom de
blir mer vérdefulla ju mer de vet om anviandaren — och samtidigt svarare att byta ut.

Distribution som konkurrensfordel

Distributionen kan déarfor bli avgérande i nésta fas av Al-utvecklingen. Meta nar miljarder
ménniskor genom Instagram, WhatsApp och Facebook och kunde anvinda denna rackvidd
for att snabbt skala Muse. Microsoft har pd motsvarande sétt en stark position genom
Office, Teams och Outlook. Aven om bolaget varit 1angsammare #n vissa konkurrenter pa
produktsidan ger distributionen en betydande fordel nér nya Al-tjénster ska lanseras.

Vad betyder det for investerare?

Historiskt har vinnarna i installationsfasen och utrullningsfasen séllan varit desamma. Den
forsta fasen gynnar ofta leverantdrer av hackor och spadar”, medan det langsiktiga
vardeskapandet i storre utstrackning tillfaller de aktorer som dger kundrelationen, har stark
distribution och kan dra nytta av billig infrastruktur.
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Varfor investera i fonden?

Odin USA ger exponering mot
vérldens storsta och mest innovativa
aktiemarknad. USA &r hem fér manga
av véarldens ledande foretag,
verksamma inom en rad olika
branscher och med starka globala
marknadspositioner. Den stora
inhemska marknaden skapar goda
forutsattningar for foretag att véxa,
uppna skalférdelar och leverera hég
Idnsamhet Gver tid. Fonden ger
investerare mojlighet att ta del av den
langsiktiga vérdeskapande potential
som finns i amerikanskt néringsliv
genom investeringar i allt fran sma till
stora foretag.

Hur ar fonden positionerad?

Odin USA investerar i hogkvalitativa
bolag med starka konkurrensférdelar,
bevisade affarsmodeller och goda
mojligheter att skapa Ionsam tillvaxt
Over tid. Fokus ligger pa féretag med
strukturella tillvaxtdrivare, hég
avkastning pé kapital och ledningar
med ett l&ngsiktigt vardeskapande
fokus. Portféljen ar val diversifierad
och bestar av finansiellt starka bolag
inom sektorer med attraktiva
langsiktiga tillvéxtutsikter. Genom en
aktiv och langsiktig férvaltningsprocess
sOker fonden identifiera foretag som
har potential att leverera en hogre
vinsttillvaxt &n marknaden och darmed
skapa god avkastning for investerarna
over tid.



