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Den globala aktiemarknaden fortsatter att drivas av den amerikanska marknaden,
dér vi ser en koncentrerad dterhamtning i de stora teknikbolagen. Apple, NVIDIA,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta och Tesla star nu for cirka 28 procent av det
breda amerikanska aktieindexet, S&P500, och star for dver 70 procent av
avkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden hittills i ar.

| slutet av manaden nadde Intercontinental Exchange (ICE) och Black Knight en
Overenskommelse med Federal Trade Commission om ICE:s férvarv av Black
Knight. Detta banar vag for att detta forvarv ska slutforas, efter att nagra av Black
Knights tillgangar har salts till tredje part. Denna sammanslagning ar mycket viktig
for Intercontinental Exchanges strategi att digitalisera den amerikanska
boldnemarknaden som idag ar en marknad som praglas av mycket pappersarbete,
och manga olika system hos de olika aktorerna i vardekedjan. Genom flera forvarv
de senaste aren har ICE byggt upp en position som leverantér av en plattform av
olika system, vilket kan spara stora kostnader i bolanevardekedjan.

Detta ar i linje med vad ICE har gjort pa flera andra marknader. ICE har sitt
ursprung i omstruktureringen av den amerikanska elmarknaden fran en mindre
transparent marknad mellan olika aktérer, till en bérsbaserad marknad. Sedan
borjan av 2000-talet har ICE ocksé byggt dominerande marknadsplatser inom
energiderivat och rantederivat. Karnan i ICE:s verksamhet ar starka
natverkseffekter som sammanfor kdpare och saljare pa en plattform, maximerar
likviditeten och minimerar transaktionskostnaderna. Detta gor det extremt svart for
konkurrenter att etablera en konkurrerande marknadsplats féor samma produkt.

ICE, och bolagets VD och huvudagare, har alltid tankt mycket langsiktigt i sina
investeringar, med ett tydligt mal for vad de vill bygga. Deras satsning pa
boldnemarknaden maste darfor ses som ett strategiskt och langsiktigt projekt, med
ett tydligt mal att bli den dominerande aktéren for system kring hantering och
handel med bolan. Pa kort sikt har satsningen varit kostsam. Hogre bolanerantor
och darmed lagre transaktionsvolymer har paverkat ldnsamheten. Osékerheten
kring godkannandet av forvarvet av Black Knight har ocksa paverkat aktiekursen
negativt. Samtidigt har den position de nu byggt upp potential att leverera mycket
god avkastning pa lang sikt. Aktien handlas nu till mindre an 20 ganger férvantad
vinst de kommande 12 manaderna, vilket vi tror ar attraktivt for ett bolag med en
sa dominerande marknadsposition. Vi har gt Intercontinental Exchange i ODIN
Global sedan februari 2022.

Vi har inte tagit in nagra nya bolag eller avyttrat nagra under augusti. Som vi skrev i
férra manadens rapport var vi positiva till specialférsakringsbolaget Beazleys
utveckling och vi 6kade var position i bolaget i bérjan av augusti.

Vi har ocksa 6kat var position i Dollar General. Som vi skrev i var manadsrapport i
juni ar detta ett bolag dar vi gatt lite mot strommen. Dollar Generals kundkrets,
som framst ar laginkomstfamiljer, har bérjat méarka att de ekonomiska tiderna ar
tuffare. Detta aterspeglades ocksa i resultatet for foretagets andra kvartal (maj-
juli). Vi anser att aktien nu ar attraktivt prissatt pa grund av vad vi anser vara mer
kortsiktiga utmaningar, och 6kade var position ytterligare efter resultatet fér andra
kvartalet. Samtidigt foljer vi bolaget noga for att sakerstalla att kortsiktiga
efterfrage-utmaningar inte leder till en svagare konkurrensposition. Vi avser bygga
en position i aktien éver tid och bolaget star nu for 1,6 procent av fonden.
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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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