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FORVALTARKOMMENTAR

Mars varen svag manad for bAde Odin Emerging Markets och referensindex. Stigande
oljepriser, drivna av 6kad geopolitisk oro i Mellandstern, bidrog till volatilitet. Hoga
oljepriser paverkar ekonomierna ivart investeringsuniversum pé olika sitt. Filippinerna
har exempelvis infort dtgdrder som kortare arbetsveckor samt dkat fokus pa kollektiv -
trafik och hemarbete foratt spara energi. Indien, en annan stornettoimportér av olja, kan
ocksé behdva 6verviga ransonering av reserver och alternativa handelsvdgar om
konflikten drar ut pa tiden.

Bolagsmoten i Taiwan och Hongkong

Manaden harpriglatsavhogaktivitet med fysiska bolagsmoéten i Taiwan och Hongkong.
I Taiwan fokuserade vipd vdrdekedjan inom artificiell intelligens. Vitrdffade bland
annat TSMC, det storsta innehavet i fonden. Viser TSMC som “’den vuxna i rummet”
och som den aktdr som har bast §verblick over flaskhalsar och eventuell veroptimism
bland kunderna. Bolaget vill inte bygga kapacitet utifrin vad kunderna efterfragar, utan
utifrdn vad slutanvédndama och kundernas kunder faktiskt behdver. Det gor att vikdnner
oss trygga med TSMC:s prognoser och investeringsplaner.

Vi traffade ocksé flera andra bolagifonden, som Chroma, Aspeed och Sinbon. Bade
Chroma och Aspeed har mycket starka marknadspositioner i sina respektive nischer, med
god underliggande tillvixt. Mdtena stiarkte var tro pé att detta kommer att besta. Sinbon,
ett bolag som tillverkar kablar och kontakter till en rad olika industrier, tog vi in i
portfoljen under 2025 nir virderingen var lag. Efter motet med ledningen ser vi nu flera
tecken pa att motvinden inom férnybarsektorn dr dver, samtidigt som bolaget ser stark
tillvixt inom automationssegmentet.

I Hongkong deltog vi pa en konferens dédr vi genomfdrde 6ver 30 bolagsmdten pa tre
dagar. Det ger oss en ovérderlig temperaturmédtare pa den asiatiska marknaden. Vi
triffade bolag inom allt fran forsvar och teknik till kosmetik.

Nya positioner i portfoljen

Resan resulterade bland annat iatt vi har byggt en position i HD Hyundai Marine
Solutions, som vi trdffade for forsta gangen i Hongkong. Bolaget har i praktiken monopol
pa eftermarknaden, det vill siga reservdelar och service, for moderbolaget Hyundais
fartygsflotta. Med en viaxande installerad bas och h6ga marginaler i eftermarknaden ser
vi detta som ett attraktivt case. Vihar ocksa tagit in SK Square i portfoljen, eftersom vi
ser en betydande rabatt i holdingbolaget jaimfort med de underliggande virdena, bland
annat i SK Hynix. Ddrmed 6kar vi var exponering mot minneskretsar, en kritisk
komponent i utbyggnaden av Al-infrastruktur.

Vi har valt att sdlja vart innehav i M&G Stationery, d& vi ser béttre riskjusterad
avkastningiandra bolag. Till f6ljd av stark kursutveckling har vi ocksa minskat
positionerna i Chroma och Aspeed.

Svag utveckling for Dino Polska

Pa den negativa sidan rapporterade den polska dagligvarukedjan Dino Polska svagare
siffror &n vantat. Ledningen pekar pa att bolaget sedan borjan av 2026 befinner sigien
krdvande situation med deflation i viktiga varugrupper, samtidigt som kostnads-
inflationen, sdrskilt Ioner, fortsatt dr hog. Det skapar marginalpress eftersom bolaget inte
kan fora vidare de 6kade rorelsekostnaderna till kunderna i en marknad med fallande
matpriser. Aktien foll ndrmare 20 procent pé beskedet. Dino Polska har ldnge varit en
kvalitetscompounder, och 4ven om detta kvartal var ett hack i kurvan fo6r den
investeringsberittelsen har bolaget hittills varit ett exceptionellt tillvdxtcase. Vi foljer
utvecklingen noga framéver.
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