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FORVALTARKOMMENTAR

Aktiemarknaden var i princip oférdndrad under september manad. Odin Sverige
levererade en avkastning som var béttre 4n sitt jamforelseindex under perioden.
Marknaden préglades fortsatt av konflikten i Mellandstern, Al-kapplopningen och
stigande langrantor. Réntorna steg kraftigt under den senare delen av ménaden och det &r
framfor allt tre lander som marknaden fokuserar pa: USA, Frankrike och Storbritannien.
Gemensamt for dessa lénder é&r, forutom oro for inflation, deras hoga skuldséttning som
aven vixer da budgetunderskotten vintas bestd de kommande aren.

Beijer Ref, Addnode och Medicover starkast

Under ménaden utvecklades Beijer Ref, Addnode och Medicover starkast i portfoljen.
Addnode gynnades av den positiva utvecklingen for mjukvaruaktier som fortsatte sin
trend fran manaden innan da investerare i storre utstrickning omvérderade synen pa hur
artificiell intelligens kommer att paverka etablerade mjukvarubolag. De stigande
energipriserna vérlden 6ver bidrog med stor sannolikhet till den positiva utvecklingen i
Beijer Ref. I Medicovers fall har marknaden till sist fatt upp 6gonen for den fantastiska
affdren bolaget gjorde da de salde sin indiska verksamhet, detta skrev vi om i det forra
ménadsbrevet.

Munters, EQT och Essity pressade utvecklingen

De svagaste bidragsgivarna under ménaden var Munters, EQT och Essity. Munters {61l
framfor allt pd grund av oro kring foérsenad upprampning av dess nya fabrik i USA till
foljd av komponentbrist. Forseningen innebér att produkterna delvis fortsatt kommer att
tillverkas i Europa for leverans i USA vilket sétter press pa marginalerna. Problemet antas
vara 16st under det fjarde kvartalet, vi 4r 6dmjuka infor situationen och har dérfor inte
okat var position i aktien.

EQT péverkades negativt av den snabba uppgéangen i de 1dnga réntorna. Marknaden &r
orolig for att det kommer bli allt svérare for bolaget att géra forsdljningar av sina innehav
till bra priser under den narmaste framtiden.

Essity har paverkats negativt av de hdga energipriserna som kommer att leda till hogre
inputkostnader for bolaget i de kommande kvartalen. Essity har historiskt varit
framgangsrikt med att fora dessa kostnader vidare till sina kunder, dock med négot
kvartals eftersldpning, vilket troligen kommer paverka marginalerna negativt under ett till
tva kvartal.

Fa foridndringar i portfoljen
Inga storre fordndringar av positionerna i portfoljen har genomforts under manaden. Vi ar
saledes trygga med de innehav och dess storlek i portfoljen.

Fortsatt fokus pa omstillning och aktivt dgande

Vi fortsdtter att fokusera pé att fondens bolag befinner sig pé ritt sida av omstéllningen.
Andelen bolag med validerade klimatmal enligt Science Based Targets-initiativet (SBT1)
ligger fortsatt p& en hog niva. Vid utgangen av kvartalet hade 21 av portféljbolagen
validerade mal, motsvarande nédstan 80 procent av fondens vérde.

Under kvartalet besdkte vi SCM Frigo i Italien, en del av Beijer Ref. Bolaget har sedan
2005 enbart arbetat med naturliga kylmedel och 4r i dag en av de tidiga aktdrerna inom
koldioxidbaserade kylsystem for livsmedelshandeln i Europa. Enligt bolaget &r den storsta
begransningen for tillvdxten inte efterfragan utan tillgdngen pa kompetens, ndgot man
moter genom egen utbildning inom Beijer Ref Academy. Bolaget ser ocksa en kommande
EU-begransning av PFAS som en mdjlighet, eftersom den gynnar naturliga kylmedel.
Besoket bekriftade var bild av hur omstéllningen i kylbranschen driver efterfragan pa
bolagets 10sningar. Som aktiva dgare har vi under kvartalet fort 10 dialoger med
portfoljbolagen, med fortsatt fokus pa ldngsiktigt och ansvarsfullt virdeskapande.

Vi fortsétter att utveckla portfoljen i linje med Odin-modellen, med fokus pé de tre P:na:
prestation, position och pris.
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Varfér investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har
smé& hemmamarknader som successivt
arbetat upp solida positioner i Europa
och 6vriga varlden. Vi investerar i
bolag som uppvisar goda resultat, har
starka konkurrenspositioner for
framtiden till ett attraktivt pris.

Hur ar fonden positionerad?

Odin Sverige &r en allcap-fond. Pa
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
hélsovérd. Fonden har ingen
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begrénsad
exponering mot byggrelaterade bolag.
Exponering mot banksektorn &r ocksa
relativt 1&g. Vi dr en langsiktig
stockpicker med fa féretag i portfolien
for att maximera véara investerings-
idéer och vi vet att vardeskapande tar
tid. Darfor ar det viktigt att hitta de
foretag som &r vél positionerade pa
l&ng sikt, snarare dn de som levererar
bra siffror pa kort sikt.

Las om Odin-modellen har >>
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https://odinfonder.se/sa-forvaltar-vi/odin-modellen/

