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Vi har nu tagit oss igenom forsta halvaret 2023 - ett halvar som till stor del praglats
av centralbankernas kamp mot inflationen, kriget i Ukraina, ett mer spant
geopolitiskt klimat, bankkrisen i USA och artificiell intelligensens paverkan pa
foretagen. Vi har sett en stark bdrs sedan i héstas. Detta har drivits av en mer
optimistisk syn pa de ekonomiska effekterna av rantehéjningarna. De cykliska
aktierna har gatt sarskilt bra sedan botten hésten 2022, medan de stora
teknikaktierna har varit vinnarna 2023. Tittar man pa den amerikanska boérsen drivs
uppgangen nastan uteslutande av de stora teknikbolagen.

Vara bolag har genomgaende levererat goda resultat hittills i ar. Tittar vi pa
bidragsgivarna till fondens avkastning hittar vi de stora teknikbolagen vi dger:
Microsoft, Alphabet, SAP samt Constellation Software och deras dotterbolag Topicus.
Dessutom har Burford Capital haft en mycket positiv kursutveckling efter starka
resultat och goda nyheter kring en av bolagets stérsta investeringar.

Vaér investering i First Republic Bank, som drogs med i den amerikanska bankkrisen,
och var undervikt i amerikanska teknikbolag gor att vi trots en god avkastning ligger
nagot efter index hittills i ar.

Vi har under manaden salt hela innehavet i Ball Corp. Som vi skrev i forra manadens
kommentar tror vi att Ball kommer att ha en mer utmanande tid i en varld med hoégre
inflation, med tanke pa deras kapitaltunga affarsmodell.

Lagpriskedjan Dollar General

Vi har borjat kdpa aktier i det amerikanska lagpriskonceptet Dollar General. Dollar
General har ett unikt koncept bestaende av relativt sma butiker med ett mer
begransat produktsortiment &n manga av sina storre konkurrenter. De séljer framst
konsumtionsvaror som mat och hushallsartiklar, men dven presentartiklar, klader
etc. Butikerna ligger framst i mindre tatbefolkade omraden, dar det ofta finns farre
alternativ for kunderna, och Dollar General kan erbjuda ett nara och tillgangligt
alternativ. Standardiserade butiker och ett mer begransat sortiment gor butikerna
enkla att satta upp och enklare att anvanda. Detta resulterar i att nya butiker snabbt
nar hog lonsamhet. Dollar General riktar sig till Iaginkomstkonsumenter med en arlig
hushallsinkomst pa cirka 40 000 dollar. Det har ar ofta kunder som képer mindre
kvantiteter, inte stora paket som erbjuds pa de stora varuhusen som Walmart. Det
innebar att enhetspriset ofta ar lagt, men kilopriset hogre. | sémre tider dras fler
konsumenter till begrepp som Dollar General, vilket gor konceptet nagot mer
kontracykliskt.

Vi borjade kopa aktier i Dollar General efter att de slappte svaga siffror for forsta
kvartalet. Dollar Generals karnkunder har boérjat kanna av en tuffare ekonomisk
situation, med lagre skatteaterbaringar och nedskarningar i vissa sociala
trygghetssystem som slog sarskilt hart under forsta kvartalet. Detta ledde till en
betydande nedgang i aktiekursen, vilket gav oss ett bra intrade i aktien. Medan de
narmaste kvartalen sannolikt kommer att bli lite tuffare for Dollar General och
amerikanska livsmedelsbutiker i allmanhet, ar de langsiktiga utsikterna for Dollar
General mycket bra. Det finns fortfarande plats for manga fler Dollar General-butiker
i USA, vilket kommer att driva tillvaxten under manga ar framover. Avkastningen pa
investeringar i nya butiker ar mycket hog. Vi tycker att vi har far ett valdrivet koncept,
som skiljer sig fran konkurrenterna och har goda tillvaxtutsikter, till ett attraktivt pris.
Risken i investeringen ligger i det faktum att den amerikanska dagligvaruhandeln ar
en mycket konkurrensutsatt marknad - Dollar General maste hela tiden sakerstalla
att de kan balansera investeringar i ett attraktivt kundkoncept och produktsortiment
med effektiv logistik och laga priser.
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Varfor investera i fonden?

ODIN Global ar en indexoberoende fond
utan begransningar gallande geografi,
sektorer eller bolagsstorlek. Fonden
forvaltas enligt var disciplinerade och
beprovade investeringsfilosofi ODIN-
modellen. Fonden fokuserar pa
langsiktigt 4gande i hallbara kvalitets-
bolag som kan vaxa lénsamt 6ver 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 foretag. Vi tror pa hogre
avkastning i sma kvalitetsbolag och har
darfor en stor andel av fonden
investerad i dessa. Forutom att vara
positionerade for starka och
forutsagbara tillvaxtdrivare ar forvarv en
viktig vardedrivare for manga av vara
decentraliserade affarsmodeller.
Dessutom har vi investerat i ett antal
stora foretag med unika globala
marknadspositioner pa marknader med
forutsagbar tillvaxt.
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