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Maénadens viktigaste hdndelse pd aktiemarknaden var att den amerikanska centralbanken
hojde styrréntan for forsta gdngen pa dver tre dr. Réntan hojdes med 25 baspunkter till
intervallet 3,75—4,00 procent, samtidigt som Fed signalerade att ytterligare en hojning kan
komma fore &rsskiftet. Aven de ldnga riintorna har stigit. Den amerikanska tiodrsriintan har
passerat 5 procent, den hogsta nivan sedan 2007.

Isolerat &r detta negativt for aktier. Réntor blir ett mer attraktivt alternativ, samtidigt som
virdet pa bolagens framtida kassafldden minskar nir diskonteringsriintan stiger. Aven
bolagens finansieringskostnader dkar. Just darfor 4r det en stor fordel att vi investerar i bolag
med starka balansrékningar och 1ag skuldséttning. I en vérld dér kapital aterigen har en tydlig
kostnad blir en stark balansrdkning ett allt viktigare konkurrensforsprang. Vara bolag kan
fortsitta investera, medan hogt belanade konkurrenter i storre utstrickning maste prioritera
rantebetalningar och amorteringar.

Hogre riintor och inflation sétter kvalitet i fokus

Kriget i Iran fortsétter att pressa upp oljepriset, och Brentoljan har under september handlats
6ver 100 dollar per fat i takt med att marknaden prisat in en utdragen konflikt. ODIN Global
investerar inte i oljebolag och har darfor ingen direkt exponering mot ett hdgt oljepris.
Diremot ser vi att inflationstrycket sprider sig till andra delar av ekonomin, genom hogre
priser pa bland annat halvledare, kemikalier och livsmedel. Historiskt har véra bolag klarat sig
vél 1 perioder med relativt hog inflation. Vi véljer medvetet bolag med prissattningsmakt —
formagan att fora vidare kostnadsokningar till kunderna utan att tappa volym.

Al-infrastruktur fortsitter att driva avkastningen

De starkaste bidragsgivarna aterfinns fortsatt bland bolag som gynnas av utbyggnaden av Al-
infrastruktur. TSMC, ett av fondens storsta innehav, fortsétter den starka utvecklingen fran de
senaste tva aren. Pa kort sikt drivs aktien av att bolaget hojt sin prognos for
omsittningstillvixten 2026 till dver 40 procent och samtidigt hojt investeringsramen till 60—
64 miljarder dollar. Det &r en tydlig signal om att efterfrdgan pd avancerade halvledare fortsatt
overstiger kapaciteten. Som oberoende tillverkare &t bade grafikkortsbolag och producenter av
kundanpassade Al-chip &r TSMC dessutom mindre beroende av vilken enskild aktér som
vinner Al-kapplopningen.

Pé den negativa sidan finns Novo Nordisk, som holl kapitalmarknadsdag i London i
september. Aktien foll ndstan 8 procent efterat. Besvikelsen berodde framfor allt pé att
ledningen rdknar med en érlig omséttningstillvéxt pa omkring 4 procent fram till 2030 — i niva
med lakemedelssektorn i stort och en tydlig inbromsning fran tidigare ars tvasiffriga tillvéxt.

Marknaden oroar sig ocksa for kommande patentutgangar for semaglutid fran 2030 och den
6kande konkurrensen fran Eli Lilly. Det finns ljuspunkter i produktportféljen, men
bevisbdrdan ligger nu hos bolaget och var position &r mattlig.

Fler forindringar dn normalt i portfoljen

Vi har gjort fler forindringar 4n normalt i portfoljen under manaden. Overgripande har vi
bland annat minskat exponeringen mot brittiska bolag och dkat exponeringen mot
finanssektorn samt utvalda delar av Al-viardekedjan. De viktigaste kdpen dr Schneider
Electric, Eaton och JP Morgan.

Schneider Electric och Eaton dr bada exponerade mot elektrifieringen av ekonomin. Al-
datacenter, fornybar energi och modernisering av aldrande elnét kraver omfattande
investeringar i elektrisk infrastruktur under ménga ar framéver. Bada bolagen har ledande
marknadspositioner, en hdg andel service- och eftermarknadsintikter, rekordstora orderbdcker
och god prissattningsmakt. Avkastningen pé investerat kapital dr hog och stigande —
egenskaper vi soker i samtliga véra investeringar.

JP Morgan ger portfoljen exponering mot andra drivkrafter. Banken &r klart mest 16nsam i
branschen och har en mycket stark balansrikning, skalfordelar inom teknik och diversifierade
intdktsstrommar inom privat- och foretagsmarknaden, investment banking och
kapitalforvaltning. Banken har tagit marknadsandelar genom flera konjunkturcykler, och ett
hogre rintelage ger stod &t rantenettot.
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Varfor investera i fonden?

QOdin Global &r en indexoberoende fond
utan begrénsningar géllande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
forvaltas enligt var disciplinerade och
beprovade investeringsfilosofi Odin-
modellen som fokuserar pa langsiktigt
dgande i héllbara kvalitetsbolag som
kan vaxa [onsamt Over tid, utan for
mycket skulder. Odin Global bestar av
en koncentrerad portfélj och tar stora
avvikelser frén index.

Hur &r fonden positionerad?

Fondens storlek maojliggor investeringar
i mindre bolag. Vi tror pa hégre
avkastning i sma kvalitetsbolag och har
déarfor en stor andel av fonden
investerad i dessa. Forutom att vara
positionerade for starka och
forutsagbara tillvaxtdrivare &r 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
forutséagbar tillvaxt.
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