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Månadens viktigaste händelse på aktiemarknaden var att den amerikanska centralbanken 

höjde styrräntan för första gången på över tre år. Räntan höjdes med 25 baspunkter till 

intervallet 3,75–4,00 procent, samtidigt som Fed signalerade att ytterligare en höjning kan 

komma före årsskiftet. Även de långa räntorna har stigit. Den amerikanska tioårsräntan har 

passerat 5 procent, den högsta nivån sedan 2007. 

Isolerat är detta negativt för aktier. Räntor blir ett mer attraktivt alternativ, samtidigt som 

värdet på bolagens framtida kassaflöden minskar när diskonteringsräntan stiger. Även 

bolagens finansieringskostnader ökar. Just därför är det en stor fördel att vi investerar i bolag 

med starka balansräkningar och låg skuldsättning. I en värld där kapital återigen har en tydlig 

kostnad blir en stark balansräkning ett allt viktigare konkurrensförsprång. Våra bolag kan 

fortsätta investera, medan högt belånade konkurrenter i större utsträckning måste prioritera 

räntebetalningar och amorteringar. 

Högre räntor och inflation sätter kvalitet i fokus 

Kriget i Iran fortsätter att pressa upp oljepriset, och Brentoljan har under september handlats 

över 100 dollar per fat i takt med att marknaden prisat in en utdragen konflikt. ODIN Global 

investerar inte i oljebolag och har därför ingen direkt exponering mot ett högt oljepris. 

Däremot ser vi att inflationstrycket sprider sig till andra delar av ekonomin, genom högre 

priser på bland annat halvledare, kemikalier och livsmedel. Historiskt har våra bolag klarat sig 

väl i perioder med relativt hög inflation. Vi väljer medvetet bolag med prissättningsmakt – 

förmågan att föra vidare kostnadsökningar till kunderna utan att tappa volym. 

AI-infrastruktur fortsätter att driva avkastningen 

De starkaste bidragsgivarna återfinns fortsatt bland bolag som gynnas av utbyggnaden av AI-

infrastruktur. TSMC, ett av fondens största innehav, fortsätter den starka utvecklingen från de 

senaste två åren. På kort sikt drivs aktien av att bolaget höjt sin prognos för 

omsättningstillväxten 2026 till över 40 procent och samtidigt höjt investeringsramen till 60–

64 miljarder dollar. Det är en tydlig signal om att efterfrågan på avancerade halvledare fortsatt 

överstiger kapaciteten. Som oberoende tillverkare åt både grafikkortsbolag och producenter av 

kundanpassade AI-chip är TSMC dessutom mindre beroende av vilken enskild aktör som 

vinner AI-kapplöpningen. 

På den negativa sidan finns Novo Nordisk, som höll kapitalmarknadsdag i London i 

september. Aktien föll nästan 8 procent efteråt. Besvikelsen berodde framför allt på att 

ledningen räknar med en årlig omsättningstillväxt på omkring 4 procent fram till 2030 – i nivå 

med läkemedelssektorn i stort och en tydlig inbromsning från tidigare års tvåsiffriga tillväxt. 

Marknaden oroar sig också för kommande patentutgångar för semaglutid från 2030 och den 

ökande konkurrensen från Eli Lilly. Det finns ljuspunkter i produktportföljen, men 

bevisbördan ligger nu hos bolaget och vår position är måttlig. 

Fler förändringar än normalt i portföljen 

Vi har gjort fler förändringar än normalt i portföljen under månaden. Övergripande har vi 

bland annat minskat exponeringen mot brittiska bolag och ökat exponeringen mot 

finanssektorn samt utvalda delar av AI-värdekedjan. De viktigaste köpen är Schneider 

Electric, Eaton och JP Morgan. 

Schneider Electric och Eaton är båda exponerade mot elektrifieringen av ekonomin. AI-

datacenter, förnybar energi och modernisering av åldrande elnät kräver omfattande 

investeringar i elektrisk infrastruktur under många år framöver. Båda bolagen har ledande 

marknadspositioner, en hög andel service- och eftermarknadsintäkter, rekordstora orderböcker 

och god prissättningsmakt. Avkastningen på investerat kapital är hög och stigande – 

egenskaper vi söker i samtliga våra investeringar. 

JP Morgan ger portföljen exponering mot andra drivkrafter. Banken är klart mest lönsam i 

branschen och har en mycket stark balansräkning, skalfördelar inom teknik och diversifierade 

intäktsströmmar inom privat- och företagsmarknaden, investment banking och 

kapitalförvaltning. Banken har tagit marknadsandelar genom flera konjunkturcykler, och ett 

högre ränteläge ger stöd åt räntenettot. 

Samtidigt har vi minskat i flera bolag som haft en stark kursutveckling hittills i år, däribland 

Diploma, IMCD och Corpay. Det handlar om ren portföljdisciplin: vi minskar där kursen har 

sprungit ifrån den underliggande värdeskapandet och omallokerar kapital till de delar av 

portföljen där relationen mellan pris och kvalitet är mest attraktiv. 
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Varför investera i fonden?   
Odin Global är en indexoberoende fond 
utan begränsningar gällande geografi, 
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden 
förvaltas enligt vår disciplinerade och 
beprövade investeringsfilosofi O din-
modellen som fokuserar på långsiktigt 
ägande i hållbara kvalitetsbolag som 
kan växa lönsamt över tid, utan för 
mycket skulder. O din Global består av 
en koncentrerad portfölj och tar stora 
avvikelser från index.  

Hur är fonden positionerad?    
Fondens storlek möjliggör investeringar 
i mindre bolag. Vi tror på högre 
avkastning i små kvalitetsbolag och har 
därför en stor andel av fonden 
investerad i dessa. Förutom att vara 
positionerade för starka och  
förutsägbara tillväxtdrivare är förvärv en 
viktig värdedrivare för många av våra 
decentraliserade affärsmodeller. 
Dessutom har vi investerat i ett antal 
stora bolag med unika globala 
marknadspositioner på marknader med 
förutsägbar tillväxt.  

Shaunak 
Mazumder 

 

Läs om O din- modellen här >>  
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