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FORVALTARKOMMENTAR AUGUSTI 2023 Forvaltare:

Efter en stark start pa aret blev augusti en avkastningsmassigt svag manad for ODIN
Sverige, i bade absoluta och relativa termer. Overordnat har storbolag gatt betydligt
béattre an smabolag hittills i ar (storbolagsindex OMXS30 +7 procent och
smabolagsindex CSX -2 procent), och den trenden fortsatte i augusti. Givet var évervikt
mot smabolag, kombinerat med att vi inte 4ger manga av de storbolag som gatt bast
hittills i ar, har ODIN Sverige aterigen rort sig mer i linje med smabolagsindex snarare
an med sitt breda jamforelseindex som domineras av storbolagen. Vi foljer Jonathan Hans Christian
utvecklingen i alla de storre bolagen, och nagra av dem foljer vi valdigt tatt. Vissa av Schonback Bratterud
dem ar inte alls aktuella for oss (pga. for svag historisk Prestation och/eller Position),
men vissa av dem har blivit betydligt battre bolag vilket gor dem till relevanta

Varfor investera i fonden?

kandidater for oss. Dessa kandidater utvarderar vi kontinuerligt och de jamférs med Vi hittar manga bra bolag i Sverige.

befintliga portféljbolag och andra kandidater, oavsett om de klassificeras som stora Flera av dessa ar nischade och har

eller sma bolag, och oavsett om deras aktier &r populéra for tillfallet eller inte. sma hemmamarknader som
successivt arbetat upp solida

Vi letar som alltid efter de bolag som har den b&sta kombinationen av en stark positioner i Europa och 6vriga

historisk Prestation med Iénsam tillvéxt dver manga och en Position infor framtiden varlden. Vivill investera i bolag som
uppvisar goda resultat, har starka

som praglas av defensiva konkurrensférdelar, strukturella tillvaxtmojligheter och en konkurrenspositioner for framtiden
stark foretagskultur. Endast bolag som uppfyller de tva forsta kriterierna ar aktuella och en attraktiv prislapp.

for oss, och de forsoker vi kopa till ett sa attraktivt Pris som majligt.
Hur ar fonden positionerad?

Under augusti har vi inte gjort nagra stérre andringar, men vi har utékat vara ODIN Sverige &r en allcap-fond. P4
positioner i Sweco och Epiroc, vilket vi finansierat genom att bl.a. minska vara sektorniva har fonden betydande

-, . . . o . exponering mot industrin samt mot
positioner i Electrolux Professional och Munters nagot. Bade Electrolux Professional férbrukningsvaror. Fonden har liten

och Munters har haft en god kursutveckling under &ret, och blev relativt stora exponering mot fastigheter och
portféljvikter, medan vi bedémer att Sweco och Epiroc fortsatt att forstarka sina fastighetsutvecklare samt begransad
positioner medan aktiekurserna inte riktigt hangt med. exponering mot byggrelaterade
bolag. Vi har ocksa liten exponering
Augusti har varit en relativt nyhetsfattig manad, men vi har passat pa att traffa ett mot banksektorn. Vi ar en langsiktig

stockpicker med fa foretag i
portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att

stort antal av vara portféljbolag. Under en resa till Norrland traffade vi bland annat
representanter fran Sweco som gick igenom de enorma industriella och

infrastrukturmassiga investeringsprogram (sammanlagt 6ver tusen miljarder kronor!) véardeskapande tar tid. Darfor &r det
som planeras i norr, vilket troligen kommer medféra mycket arbete fér Sweco. Vi viktigt att hitta de foretag som &r val
besokte aven Brokk, som ar den stérsta enskilda verksamheten inom Lifco, och positionerade pa lang sikt, snarare

an de som levererar bra siffror pa

Valutec som ar Addtechs storsta dotterbolag. Bada bolagen ar varldsledande inom kort skt

sina respektive nischer (demoleringsrobotar respektive virkestorkar) och har mycket
god I6bnsamhet samt fortsatt tillvaxtpotential.

Vi traffade aven NIBE, vars aktie &r en av de som utvecklats svagast under manaden
(-13 procent). Bolaget har markt av en avtagande tillvaxt pa flera europeiska
marknader pa grund av att flera lander ar forsenade med att infora nya subsidier pa
varmepumpar. Bolaget ar dvertygat om att detta endast ar en tillfallig inbromsning pa
en lang accelererad tillvaxtresa eftersom hela Europa "maste” stalla om till mer
miljovanliga alternativ. Aktiemarknaden verkar dock oroa sig for att inbromsningen blir
mer langvarig, vilket tagit NIBE fran ett av de hogst varderade bolagen i portfoljen till
att handlas nara genomsnittet i portféljen.

Vi har tyvarr inte nagon kontroll 6ver hur aktiekurserna ror sig pa kort sikt. Pa lang sikt
ar vi som alltid 6vertygade om att aktiekurserna kommer félja det fundamentala
vardeskapandet i vara portfoljbolag. Rapportsdsongen for det andra kvartalet var det
senaste beviset pa att vara portféljbolag fortsatter att skapa stora fundamentala
varden, samtidigt som aktiekurserna generellt fortsatt nedat, vilket innebar att
aktierna blivit billigare. En sddan utveckling kan forstas fortsatta ett tag till, men sa
lange bolagen fortsatter sina langsiktigt Ionsamma tillvaxtresor &r det bara en
tidsfraga innan dven aktiekurserna hanger med pa resan.
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