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November blev en mycket bra manad i bade absoluta och relativa termer. Manadens
goda avkastning beror nog framst pa mindre oro for fortsatt hdgre rantor, men dven
troligen pa solida kvartalsrapporter fran vara portféljbolag. Sedan i somras har bade
absolut och relativ avkastning varit svag efter flera centralbankers uttalanden om
rantenivaer som skulle vara "higher for longer”. | bérjan av november valde dock
amerikanska centralbanken att ldmna styrrantan oféréandrad. Aven om beskedet var
vantat blev det en lattnad for varldens borser som pressats av kraftigt 6kande rantor
de senaste tva aren. Svenska smabolag, som tagit extra mycket stryk i ranteupp-
gangen, utvecklades mycket starkt under manaden. Eftersom ODIN Sverige har en
betydande exponering mot just smabolag har vi tagit del av den uppgangen.

Vi har inte gjort nagra storre andringar under november, utan den framsta andringen
vi gjort har varit att utdka var position i Avanza nagot, vilket vi framst finansierat
genom en liten minskning av var position i Assa Abloy.

Under november har de sista fyra av portféljens 34 innehav rapporterat for det tredje
kvartalet. Tre av dessa rapporter (AstraZeneca, NIBE och Sinch - se nedan) kom in
ungefar i linje med férvantningarna, och den sista rapporten (Embracer) kom in battre
an vantat. For rapportperioden som helhet har darmed 14 rapporter kommit in battre
an vantat, sex rapporter lite svagare an vantat, och 14 rapporter i linje med
forvantningarna vilket summerar till &nnu en fundamentalt god rapportsdsong. Pa en
overordnad niva ar det nu fler portféljbolag som marker av en nagot svagare
konjunktur, samtidigt som kassaflédena dverlag var mycket starka.

Sinch ar den aktie som utvecklades absolut starkast under manaden. Kursrérelserna i
Sinch-aktien har varit extrema 4t bada hallen under de senaste fyra aren. Vi gillar
stabilitet, sa stora svangningar ar absolut inte nagot vi efterstravar. Men vart fokus ar
pa bolagets underliggande intjaningsformaga, och den har inte alls varit lika volatil
som aktiekursen, dven om bolaget absolut gatt igenom stora andringar med tre stora
forvarv under 2021. Den storsta risken med stora forvarv ar forstas att intjaningen
eroderas, men det har vi inte sett i Sinch. Bolagets slutmarknad har dock gatt fran
extremt hog tillvaxt under pandemin till en period av nolltillvaxt, vilket bidragit till den
kraftiga nedvarderingen av aktien. Sammantaget ger vi fortfarande den historiska
Prestationen godkant, och Positionen infor framtiden beddmer vi som starkare idag an
den var innan de tre stora forvarven. Att det sista P:et, Priset pa aktien har fallit
kraftigt sedan toppen (dven efter den senaste manadens kursuppgang) ar inte en
anledning att salja ut bolaget enligt ODIN-modellen, varfor vi behallit aktierna genom
turbulensen de senaste aren. Forhoppningsvis fortsatter bolaget att leverera stabilt
O6kande ldnsamhet framover, vilket i s& fall bor resultera i en vardering av aktien som
ar bade hoégre och mindre volatil. Vi har traffat bade ledningen och
styrelseordféranden vid separata tillfallen under manaden, och de ar mycket tydliga
med vad de gjort och vad de avser att fortsatta géra. Som alltid ar det fortsatt upp till
bevis.

Under manaden har flera bolag (Sweco, Axfood, Beijer Ref och ABB) anordnat mycket
informativa kapitalmarknadsdagar, och vi har som alltid haft ett antal bolagsméten
och besokt flera verksamheter, inklusive Atlas Copcos stora fabrik i Tierp, AQ Groups
tre fabriker i Vasteras och en i Polen samt bl.a. Amplifier (inom Embracer) i Stockholm.

Pa lang sikt, vilket ar det vi fokuserar pa, ar vi dvertygade om att avkastningen i
fonden frimst kommer drivas av vara portfoljbolags uthalliga ldnsamhet och tillvaxt.
Rantan paverkar dessa nivaer, men det finns manga andra vardedrivare som ar
betydligt viktigare pa lang sikt. Férhoppningsvis ror vi oss nu mot en mer "normal”
aktiemarknad dar fokus hamnar pa fler fundamentala vardedrivare an bara rantan.
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Varfor investera i fonden?

Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har
sma hemmamarknader som
successivt arbetat upp solida
positioner i Europa och Ovriga
varlden. Vi vill investera i bolag som
uppvisar goda resultat, har starka
konkurrenspositioner for framtiden
och en attraktiv prislapp.

Hur ar fonden positionerad?

ODIN Sverige ar en allcap-fond. Pa
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begransad
exponering mot byggrelaterade
bolag. Vi har ocksa liten exponering
mot banksektorn. Vi ar en langsiktig
stockpicker med fa foretag i
portféljen for att maximera vara
investeringsidéer och vi vet att
vardeskapande tar tid. Darfor ar det
viktigt att hitta de foretag som ar val
positionerade pa lang sikt, snarare
an de som levererar bra siffror pa
kort sikt.
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