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Aktiemarknaden var i princip oförändrad under september månad. Odin Sverige 

levererade en avkastning som var bättre än sitt jämförelseindex under perioden. 

Marknaden präglades fortsatt av konflikten i Mellanöstern, AI-kapplöpningen och 

stigande långräntor. Räntorna steg kraftigt under den senare delen av månaden och det är 

framför allt tre länder som marknaden fokuserar på: USA, Frankrike och Storbritannien. 

Gemensamt för dessa länder är, förutom oro för inflation, deras höga skuldsättning som 

även växer då budgetunderskotten väntas bestå de kommande åren. 

Beijer Ref, Addnode och Medicover starkast 

Under månaden utvecklades Beijer Ref, Addnode och Medicover starkast i portföljen. 

Addnode gynnades av den positiva utvecklingen för mjukvaruaktier som fortsatte sin 

trend från månaden innan då investerare i större utsträckning omvärderade synen på hur 

artificiell intelligens kommer att påverka etablerade mjukvarubolag. De stigande 

energipriserna världen över bidrog med stor sannolikhet till den positiva utvecklingen i 

Beijer Ref. I Medicovers fall har marknaden till sist fått upp ögonen för den fantastiska 

affären bolaget gjorde då de sålde sin indiska verksamhet, detta skrev vi om i det förra 

månadsbrevet. 

Munters, EQT och Essity pressade utvecklingen 

De svagaste bidragsgivarna under månaden var Munters, EQT och Essity. Munters föll 

framför allt på grund av oro kring försenad upprampning av dess nya fabrik i USA till 

följd av komponentbrist. Förseningen innebär att produkterna delvis fortsatt kommer att 

tillverkas i Europa för leverans i USA vilket sätter press på marginalerna. Problemet antas 

vara löst under det fjärde kvartalet, vi är ödmjuka inför situationen och har därför inte 

ökat vår position i aktien. 

EQT påverkades negativt av den snabba uppgången i de långa räntorna. Marknaden är 

orolig för att det kommer bli allt svårare för bolaget att göra försäljningar av sina innehav 

till bra priser under den närmaste framtiden. 

Essity har påverkats negativt av de höga energipriserna som kommer att leda till högre 

inputkostnader för bolaget i de kommande kvartalen. Essity har historiskt varit 

framgångsrikt med att föra dessa kostnader vidare till sina kunder, dock med något 

kvartals eftersläpning, vilket troligen kommer påverka marginalerna negativt under ett till 

två kvartal. 

Få förändringar i portföljen 

Inga större förändringar av positionerna i portföljen har genomförts under månaden. Vi är 

således trygga med de innehav och dess storlek i portföljen. 

Fortsatt fokus på omställning och aktivt ägande 

Vi fortsätter att fokusera på att fondens bolag befinner sig på rätt sida av omställningen. 

Andelen bolag med validerade klimatmål enligt Science Based Targets-initiativet (SBTi) 

ligger fortsatt på en hög nivå. Vid utgången av kvartalet hade 21 av portföljbolagen 

validerade mål, motsvarande nästan 80 procent av fondens värde. 

Under kvartalet besökte vi SCM Frigo i Italien, en del av Beijer Ref. Bolaget har sedan 

2005 enbart arbetat med naturliga kylmedel och är i dag en av de tidiga aktörerna inom 

koldioxidbaserade kylsystem för livsmedelshandeln i Europa. Enligt bolaget är den största 

begränsningen för tillväxten inte efterfrågan utan tillgången på kompetens, något man 

möter genom egen utbildning inom Beijer Ref Academy. Bolaget ser också en kommande 

EU-begränsning av PFAS som en möjlighet, eftersom den gynnar naturliga kylmedel. 

Besöket bekräftade vår bild av hur omställningen i kylbranschen driver efterfrågan på 

bolagets lösningar. Som aktiva ägare har vi under kvartalet fört 10 dialoger med 

portföljbolagen, med fortsatt fokus på långsiktigt och ansvarsfullt värdeskapande. 

Vi fortsätter att utveckla portföljen i linje med Odin-modellen, med fokus på de tre P:na: 

prestation, position och pris. 

 

Varför investera i fonden?  
Vi hittar många bra bolag i Sverige. 
Flera av dessa är nischade och har 
små hemmamarknader som successivt 
arbetat upp solida positioner i Europa 
och övriga världen. Vi investera r i 
bolag som uppvisar goda resultat, har 
starka konkurrenspositioner för 
framtiden till ett attraktivt pris. 

Hur är fonden positionerad?  
Odin Sverige är en allcap - fond. På 
sektornivå har fonden betydande 
exponering mot industrin samt mot 
hälsovård. Fonden har ingen 
exponering mot fastigheter och 
fastighetsutvecklare samt begränsad 
exponering mot byggrelaterade bolag. 
E xponering mot banksektorn  är också 
relativt låg. Vi är en långsiktig 
stockpicker med få företag i portföljen 
för att maximera våra investerings -
idéer och vi vet att värdeskapande tar 
tid. Därför är det viktigt att hitta de 
företag som är väl positionerade på 
lång sikt, snarare än de som levererar 
bra s iffror på kort sikt.  
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