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Svag manad for varldens bérser — men Europa sticker ut

Mars var en svag manad for de globala aktiemarknaderna. De europeiska borserna
klarade sig dock battre an de amerikanska. Det beror dels pa att amerikanska aktier
kommer fran en hogre varderingsniva, men ocksa pa en gryende optimism i Europa.
Det forsta kvartalet blev det bésta pa 40 ar for europeiska aktier relativt sett till
amerikanska, vilket tycks drivas av att europeiska investerare minskar sin exponering
mot USA och i stillet omallokerar kapital till hemmamarknaden. Skillnaden i vardering
mellan europeiska och amerikanska aktier &r fortsatt stor.

Uppgangen i Europa har hittills drivits av banker, bygg- och anlaggningssektorn samt
forsvarsindustrin. Geografiskt ar det tyska aktier som leder utvecklingen, bland annat
till foljd av forvantningar pd mer expansiv finanspolitik genom militar upprustning och
Gkade infrastrukturinvesteringar. Aktier i bolag med lagre kvalitet har gétt bast — lagt
varderade sa kallade "vardeaktier" har Gvertraffat kvalitetsbolag.

Stabilitet i portfdljen — defensiva aktier dominerar

Bland de portféljinnehav som klarat sig bast hittills i ar finns bolag med relativt
defensiva affarsmodeller, som amerikanska Verisign (internetinfrastruktur),
schweiziska Roche (hélsa), amerikanska Elevance Health (sjukforsakring) och brittiska
Beazley (specialforsékring).

De svagaste bidragen till avkastningen kommer fran amerikanska Alphabet (teknologi),
Accenture (konsulttjanster) och danska Novo Nordisk (halsa). Novo Nordisk &r en
relativt ny position i fonden och vi har anvant kursnedgangen till att bygga upp
innehavet.

Nytt innehav: Taiwan Semiconductor

Under mars tog vi in Taiwan Semiconductor (TSMC) i fonden. Bolaget ar vérldens
storsta tillverkare av halvledare och har i princip monopol pa de mest avancerade
chipen — en teknik som &r avgorande for artificiell intelligens. TSMC tillverkar at
ledande designbolag som Nvidia, Apple och Broadcom.

Vi beddmer att TSMC har en varaktig konkurrensférdel tack vare sin teknologiska
ledarposition och kostnadseffektiva produktion. Deras skala gor det svart for
konkurrenter att ta marknadsandelar. Bolaget har ett langsiktigt fokus och har genom
konjunkturcykler konsekvent investerat i forskning, utveckling och nya fabriker —
samtidigt som de levererat en kapitalavkastning pa dver 20 procent. FOretaget ar
skuldfritt och har huvudsakligen finansierat sin tillvéaxt med eget kassaflode.

Langsiktig exponering mot Al — till attraktiv véardering

Investeringen i TSMC ger oss exponering mot den langsiktiga tillvaxten inom
halvledare, driven av Al, datacenter, telekommunikation och sjalvkdrande fordon.
Genom att investera i TSMC undviker vi designrisken (som finns hos t.ex. Nvidia),
men far i stallet viss geopolitisk risk da merparten av TSMC:s produktion ar baserad i
Taiwan — vilket gor aktien kanslig for 6kade spanningar med Kina.

Halvledarsektorn &r cyklisk och snabbt féranderlig. Al har varit den storsta drivkraften
de senaste &ren, medan marknader som konsumentelektronik och bilelektronik har varit
svaga. Vi anser att tajmingen nu 4r god — aktien handlas till 16 ganger arets forvantade
vinst, vilket vi ser som attraktivt givet TSMC:s marknadsposition och tillvaxtutsikter pa
lang sikt.

QOdin Fonder, filial till Odin Forvaltning AS
Kungsgatan 30, 111 35 Stockholm

Box 238, 10124 Stockholm

TIf.: (+46) 8 407 14 00

E-post: kontakt@odinfond.no
Organisationsnummer: 516402-8044

www.odinfonder.se

Forvaltare:

i

Harald Nissen

Havard Opland

Varfor investera i fonden?

ODIN Global ar en indexoberoende fond
utan begransningar gallande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
forvaltas enligt var disciplinerade och
beprdvade investeringsfilosofi Odin-
modellen som fokuserar pa langsiktigt
dgande i hallbara kvalitetsbolag som kan
vaxa lonsamt over tid, utan for mycket
skulder. ODIN Global bestar av en
koncentrerad portfolj och tar stora
avvikelser fran index.

Hur ar fonden positionerad?

Fondens storlek majliggor investeringar i
mindre bolag. Vi tror pa hogre avkastning
i sma kvalitetsbolag och har darfor en
stor andel av fonden investerad i dessa.
Forutom att vara positionerade for
starka och

forutsagbara tillvaxtdrivare ar forvarv en
viktig vardedrivare f6r manga av vara
decentraliserade affarsmodeller.
Dessutom har vi investerat i ett antal
stora bolag med unika globala
marknadspositioner pa marknader med
forutsagbar tillvaxt.
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