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De globala aktiemarknaderna avslutade maj med en mycket stark utveckling.
Virldsindex (MSCI World) fortsatte uppat och flera ledande amerikanska index nadde
nya rekordnivéer. Tva faktorer drev fraimst investerarnas riskaptit under ménaden: en
stark rapportsdsong for det forsta kvartalet och fortsatt optimism kring artificiell
intelligens (AI).

Teknikindexet Nasdaq har stigit ndrmare 40 procent det senaste aret och virderingarna pa
de stora amerikanska indexen dr aterigen pa historiskt hoga nivaer. Samtidigt praglas
marknaden av en tydlig tudelning. Det &r i praktiken ett fatal stora Al-vinnare som star
for en stor del av uppgangen. Ser man i stéllet pd ett likaviktat index, ddr alla bolag viger
lika tungt oavsett storlek, ligger virderingarna i linje med genomsnittet for de senaste tio
aren. For den genomsnittliga aktien har utvecklingen alltsa varit betydligt mer mattlig.

Eftersom fonden efterstravar riskspridning och inte enbart &r investerad i de mest hogt
vérderade Al-vinnarna har vi inte fullt ut f61jt med i den kraftiga indexuppgangen hittills
iar.

Starka rapporter fran flera innehav

Den brittiska specialdistributéren Diploma hdjde helérsprognosen for andra géngen i ar.
Detta efter ett halvar med 15 procents organisk tillviixt och tydligt forbattrade marginaler,
drivet av stark efterfragan inom flyg, forsvar och datacenter.

Kanadensiska Constellation Software fortsatte sin disciplinerade, forvarvsdrivna
tillvixtmodell och levererade en omsittningstillvixt pa 6ver 20 procent under forsta
kvartalet. Bolaget signalerade samtidigt en vilja att utvirdera ett bredare spektrum av
forvarvsmojligheter framover. Aktien dterhdmtade sig under manaden i takt med dvriga
mjukvarusektorn, som under det senaste aret pressats av oro for att Al ska utmana
befintliga affarsmodeller.

Ett av fondens storsta innehav, testutrustningsbolaget Keysight Technologies,
rapporterade vad bolaget sjalv beskriver som sitt starkaste kvartal ndgonsin. Orderingéng,
omsittning och resultat nddde rekordnivaer samtidigt som bolaget hojde prognosen for
resten av aret. Al-relaterad efterfragan star nu for omkring 17 procent av forséljningen.
Aktien har stigit cirka 70 procent hittills i &r och bade vérdering och forvéntningar har
okat markant. Mot den bakgrunden har vi valt att minska innehavet nagot.

Nya investeringar: EssilorLuxottica och Texas Instruments
I sparen av Al-boomen har flera hogkvalitativa bolag hamnat i skymundan. Ett av dessa
ar EssilorLuxottica, som vi tagit in i fonden under ménaden.

Det fransk-italienska bolaget ar virldsledande inom optik och glasgon. Bolaget
kombinerar starka varumérken, vertikal integration genom hela virdekedjan och en
global distributionsplattform. Vi ser goda langsiktiga tillvixtmojligheter, drivna av en
aldrande befolkning och ett vixande behov av synkorrigering. Dessutom finns intressanta
mojligheter inom smarta glasdgon genom samarbetet med Meta. En tillfallig avmattning i
forsédljningen av dessa produkter, tillsammans med valutamotvind och svagare
konsumtion, har pressat aktiekursen. Vi anser att marknaden underskattar bolagets
konkurrensfordelar och langsiktiga potential.

Vi har dven investerat i Texas Instruments. Bolaget dr en av vérldens storsta tillverkare
av analoga halvledare och processorkretsar som anvénds inom allt fran industri och
fordonsproduktion till konsumentelektronik. Vi attraheras av bolagets breda kundbas,
starka kapitaldisciplin och vixande kassafloden.

Efter fem &r av omfattande investeringar i egen produktionskapacitet str Texas
Instruments vl positionerat for 6kad 16nsamhet och starkare kassafléden framover. Vi
bedomer att denna utveckling kommer att fortsdtta och ser dagens vérdering som
attraktiv i forhéllande till bolagets 1angsiktiga mojligheter.
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Varf6r investera i fonden?

QOdin Global &r en indexoberoende fond
utan begransningar gallande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
forvaltas enligt var disciplinerade och
beprévade investeringsfilosofi Odin-
modellen som fokuserar pa langsiktigt
agande i héllbara kvalitetsbolag som
kan véaxa l6nsamt Over tid, utan for
mycket skulder. Odin Global bestar av
en koncentrerad portfélj och tar stora
avvikelser fran index.

Hur ar fonden positionerad?

Fondens storlek majliggor investeringar
i mindre bolag. Vi tror p& hégre
avkastning i sma kvalitetsbolag och har
darfor en stor andel av fonden
investerad i dessa. Férutom att vara
positionerade for starka och
forutséagbara tillvaxtdrivare &r forvarv en
viktig virdedrivare fér manga av vara
decentraliserade affarsmodeller.
Dessutom har vi investerat i ett antal
stora bolag med unika globala
marknadspositioner pa marknader med
forutsédgbar tillvaxt.
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