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FORVALTARKOMMENTAR

Maj blev en mycket stark manad for Odin Emerging Markets. Fonden levererade god
avkastning, med betydande bidrag fran portfoljens teknikbolag.

Marknadsbilden var samtidigt tudelad. Situationen kring Hormuzsundet &r fortfarande
oldst och en varaktigt hog oljeprisniva sétter press pa oljeimporterande ldnder som
Indonesien, Filippinerna och Indien — marknader som vi féljer noggrant. Samtidigt
fortsitter utvecklingen inom artificiell intelligens att ge stark medvind till de delar av
portfdljen som &r positionerade mot denna strukturella trend.

Minneschipstillverkarna SK Hynix, som vi dger via holdingbolaget SK Square, samt
Samsung Electronics, var starka bidragsgivare under manaden. Efterfradgan pa
minneskretsar, sirskilt hogbandbreddsminne for Al-applikationer, Gverstiger for
néirvarande produktionskapaciteten. Det har gett tillverkarna en stark prissdttningsmakt.
Béda bolagen har levererat imponerande resultat hittills i &r och vi ser inga tecken pa att
denna dynamik &r pa vég att fordndras inom den nirmaste tiden.

Tva andra portfoljbolag med direkt exponering mot Al-infrastruktur bidrog ocksa positivt.
Chroma ATE, en taiwanesisk tillverkare av testutrustning for halvledare, och ASPEED
Technology, som utvecklar BMC-kretsar for fjarrstyrning och dvervakning av Al-servrar,
hade béda en stark kursutveckling. Resultaten speglar den underliggande efterfragan pa
serverinfrastruktur och vi kidnner oss fortsatt trygga med fondens exponering mot Al

Indonesien och Brasilien tyngde utvecklingen

Pa minussidan aterfinns Indonesien, vars aktiemarknad fallit med 6ver 30 procent hittills i
ar. Vart innehav i Avia Avian, Indonesiens ledande fargtillverkare, sjonk omkring 15
procent under maj. Avia Avian dr ett valskott bolag som verkar i en marknad dér
investerare i allt storre utstrickning prissétter en hogre politisk risk.

President Prabowo ersatte nyligen landets respekterade finansminister med en mer
expansivt inriktad eftertriadare, vilket har forsvagat fortroendet for Indonesiens
finanspolitiska disciplin. Hoga oljepriser utgdr ytterligare en belastning for ekonomin.

HD Hyundai Marine Solution och GPS Participagdes bidrog ocksa negativt. GPS
rapporterade en omséttningstillvéxt pa nio procent, men de hdga réntorna i Brasilien gor
skuldfinansiering kostsam och pressade nettoresultatet. Vi anser att marknaden reagerade
alltfor negativt pa rapporten och valde darfor att 6ka vart innehav under kursnedgangen.

Attraktiva virderingar och flera lingsiktiga tillvixtteman

Virderingarna pa tillvixtmarknaderna &r fortsatt attraktiva och det rader ingen brist pa
kvalitetsbolag till rimliga priser. Vi anser att portfoljen &r vil diversifierad och exponerad
mot béde traditionella och nya tillvéxttrender.

Den ena delen handlar om stigande levnadsstandard och foérdndrade konsumtionsménster i
tillvixtekonomier. Tillgang till bank- och lanetjanster, 6kat fokus pé hilsa och
vélbefinnande samt véixande konsumtion inom resor och underhéllning dr exempel pa
omraden dér tillviaxten dr stark. Den andra delen handlar om den teknologiska
utvecklingen, som &r minst lika stark pa tillvixtmarknaderna som i véstvarlden. Har ingér
elektrifiering, artificiell intelligens, automatisering, gron energi och digitalisering.

Under det senaste aret har Al varit den framsta drivkraften bakom marknadsutvecklingen,
medan bolag som i storre utstrickning drivs av mer traditionella tillvéxttrender haft en
betydligt svagare utveckling. Vi ser dérfor att virderingarna i manga av dessa bolag har
blivit &nnu mer attraktiva.

Portfoljen &r sammansatt av bolag fran bada dessa grupper, med fokus pa kvalitet och
langsiktigt vardeskapande.
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