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November blev en avkastningsmassigt stark manad i bade absoluta och relativa
termer efter den amerikanska centralbankens rantebesked i bérjan av manaden.
Rantan ldmnades oférandrad vilket var vantat, men beskedet drev en lattnad.
Generellt var det rantekansliga bolag som rérde sig mest i en marknad som
praglades av 6kad riskaptit, men fonden foljde med bra och utvecklades nagot
battre an underliggande marknad. Vi har en valdiversifierad portfélj med manga
olika drivkrafter som férhoppningsvis ska klara av att hantera de flesta marknads-
svangningar, men i extremsituationer kommer den att avvika mer an i normala
marknadsrorelser.

Vi har endast gjort ett antal mindre justeringar under manaden da vi bland annat
minskat vara innehav nagot i NCAB, Hemnet och CTT Systems.

Under manaden har fokus legat pa rapportsdsongen och som vanligt &ven pa
bolagsmoten. Vi har besokt ett antal kandidater och aven ett antal innehav i olika
former. Guidade visningar i fabriker, besdk hos kunder och enskilda méten med
management. Utdver ett antal bolagsmoten i Stockholmsomradet sa reste vi aven
till Polen dar vi antligen fick beséka Engcons produktionsenhet. | samband med
noteringen sa besokte vi produktionen i Stromsund och de tva enheterna star for
produktionen men framfor allt den slutgiltiga sammansattningen av bolagets
tiltrotatorer och 6vriga produkter. Bolaget ar valdigt outsourcat produktionsmassigt
och det var en imponerande anlaggning som vi hade formanen att fa besoka.
Under resan besokte vi aven Natom Logistics som Troax forvarvade tidigare och det
var en valinvesterad anldggning med bade hog automationsgrad, men ocksa
manga delar som kunde hantera mycket kundspecifika ordrar. Den balanserar
produktionen i Hillerstorp val, en anlaggning som vi har besdkt manga ganger. Vi
har dven passat pd att resa runt i sédra Sverige for att bestka ett antal
fastighetsbolag och fa insikter i deras fokus i nulaget givet den utmanande
marknaden for den typen av investeringar. Vi traffade bland annat Wihlborgs och
Catena som vi upplever som vélkapitaliserade bolag med goda méjligheter att ta
tillvara pa de situationer som finns i nulaget.

Under november har 6 av portfoljens 35 innehav rapporterat och darmed aterstar
endast Sectra som rapporterar under december. Sammantaget har 17 rapporter
varit battre an vantat, atta rapporter varit i linje med férvantningarna, och nio
rapporter varit svagare an vantat. Den storsta rapportbesvikelsen under november
var NCAB, men marknaden valde att fokusera pa det starka kassaflodet och
handlade upp aktien under manaden. Aven Chemometec rapporterade svagt.
Desto battre rapporter kom under manaden fran bland annat Green Landscaping
och Hanza. Overordnat har det varit en bra rapportperiod dar férsaljningen kommit
in i linje med forvantan medan marginalerna varit battre an férvantat pa grund av
mindre komponentbrist och forenklade leverantérskedjor. Darmed har gladjande
nog aven kassaflodena varit starka, sa bolagen fortsatter att leverera bra
operationellt vilket har varit och fortsatter att vara vart huvudfokus.

Efter den kraftiga uppgangen under manaden sa ar bade fonden och index
aterigen upp under helaret 2023, vilket vi upplever ar motiverat for fonden, givet
bolagens fina leverans operationellt. Vi fortsatter som alltid att fokusera just pa
den operationella utvecklingen och justera innehaven utifran deras historiska
prestation, nuvarande position och den aktuella prissattningen. Vi ar fortsatt
Overtygade om att fonden ar investerad i valskotta bolag som vi kan vara stolta
agare av. Vi fortsatter fokusera pa att minimera nedsidan genom att leta efter
risker for att darigenom maximera det langsiktiga vardeskapandet.
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Varfor investera i fonden?

Norden ar perfekt for sma foretag
med internationella ambitioner.
Korruptionen é&r lag, levnads-
standarden hog, agarstrukturen klar
och det finns en kultur for att satsa
pa investeringar utomlands. Vi ser
stor potential for meravkastning i
nordiska smaféretag, och sarskilt de
svenska dar huvudfokuset ligger.
Svenska smaforetag har gjort det
battre an bade USA, Europa och
andra nordiska lander under det
senaste decenniet. Vi tror att denna
trend fortsatter. Som aktiva agare till
mindre féretag har vi ocksa storre
inflytande och det ar mojligt for oss
att fa igenom viktiga forandringar.

Hur ar fonden positionerad?
Huvudfokus ligger pa svenska
smaforetag, eftersom Sverige har
det stdrsta investeringsuniverset for
mindre foretag i Norden, med cirka
350 av 675 foretag totalt. Foretagen
i ODIN Small Cap har alla en hallbar
profil i linje med var
investeringsfilosofi, ODIN-modellen.
Vi investerar i foretag med en stark
foretagskultur, som standigt
forbattras genom etablerade
varumarken, tydliga nischer,
effektiviseringar och forvarv.

Lds om ODIN-modellen har >>
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