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FORVALTARKOMMENTAR JANUARI 2024 Forvaltare:

Efter en mycket stark avslutning pa 2023 inleddes 2024 med en lite svagare
utveckling pa Stockholmsboérsen. De flesta sektorer, forutom sjukvard och banker, sag
fallande aktiekurser under manaden. Under den inledande nedgangen tappade ODIN
Sverige lite mer an sitt jamforelseindex, men mot slutet av manaden aterhdmtades en
hel del i takt med att de forsta portféljbolagen bérjade publicera sina arsbokslut for
2023.

Hans Christian Jonathan
Vi har inte gjort nagra andringar i portfélien under manaden. Bratterud Schonback

Rapportperioden for det fjarde kvartalet 2023 borjade under januari och vid manadens
slut hade nio av portféljens 33 innehav hunnit rapportera. Av dessa nio var sju
rapporter i linje med forvantningarna (Atlas Copco, Epiroc, Beijer Ref, Munters, Avanza,

Varfor investera i fonden?
Vi hittar manga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa ar nischade och har

Nordnet och Byggmax), en nagot svagare (Essity) och en rapport vasentligt battre an sma hemmamarknader som

vantat (Hemnet). Med denna 6verlag positiva inledning pa rapportsdsongen ar vi successivt arbetat upp solida

forsiktigt optimistiska, trots att det finns ett antal tecken pa en svagare konjunktur. positioner i Europa och ovriga
varlden. Vi vill investera i bolag som

Manadens stoérsta dverraskning var en positiv sadan i form av Hemnets Q4-rapport. uppvisar goda resultat, har starka

Bolaget rapporterade en genomsnittlig intakt per annons som dkade 46 procent (13 konkurrenspositioner for framtiden

procent battre an vantat), en omsattning som 6kade 37 procent (11 procent battre an och en attraktiv prislapp.

vantat) och ett rérelseresultat (EBITDA) som 6kade med 60 procent (16 procent battre Hur ar fonden positionerad?

an vantat) med en marginal om nastan 52 procent. En viktig drivare av den ODIN Sverige ér en allcap-fond. Pa

sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten

exceptionellt starka tillvaxten ar att bolaget sett en kraftig 6kning - nastan en
dubblering fran foregdende ar - av antalet bostadsséljare som véljer att anvanda

Hemnets Plus- och Premiumpaket, samt mer flexibla betalningsvillkor. Hemnet var den exponering mot fastigheter och
basta bidragsgivaren i ODIN Sverige under 2023, trots att vi minskade var position fastighetsutvecklare samt begransad
under hosten da varderingen ocksa 6kat. Eftersom det &r sa svart att sticka hal pa 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

styrkan i Hemnets position och vardeerbjudande fortsatter vi att ha kvar aktien i
portféljen med en vikt om 2-3 procent. Aktien stangde +14 procent pa rapportdagen.

Essity star for den svagaste rapporten under manaden med ett rérelseresultat som var

6 procent lagre én vantat, dven om det var en 6kning med 19 procent jamfort med vardeskapande tar tid. Darfér ar det
foregadende ar. Resultatforbattringen var driven av fortsatt marginalaterhamtning efter viktigt att hitta de foretag som &r val
de senaste arens kraftiga kostnadsmotvind, sa den negativa 6verraskningen berodde positionerade pa lang sikt, snarare
framst pa att omséattningen krympte organiskt med -0,7 procent nar férvantningen var an de som levererar bra siffror pa

en tillvaxt om +1,3 procent. Aktien stangde -4 procent pa rapportdagen. LSl
Atlas Copco, som ar fondens storsta innehav, rapporterade ungefar i linje med
forvantan (rorelseresultatet 3 procent battre an vantat) och visade pa fortsatt god
organisk tillvaxt om 10 procent och ett starkt kassafléde. Orderingangen 6kade dock
bara med 1 procent, vilket var 7 procent svagare &n vantat, sa aktien stangde -3
procent pa rapportdagen.

Beijer Ref rapporterade ocksa ungefar i linje med forvantningarna, men det organiska
omsattningsfallet om 4 procent var lite battre an vantade 6 procent, och kassafl6det
var starkt. Aktien har haft en relativt svag utveckling under en langre period, och det
har funnits en hel del hedgefonder som blankat aktien. Blankar-caset ser allt svagare
ut, varfor de positiva aspekterna av rapporten fick foretrade och aktien stéangde upp
hela +12 procent pa rapportdagen.

Sammantaget bedémer vi inledningen pa rapportsdsongen som positiv, och vi ser fram

emot att fa resultaten fran samtliga resterande portféljbolag under de ndrmsta Las om ODIN-modellen har >>
veckorna. Vart fokus ar som alltid pa den langsiktiga fundamentala utvecklingen i vara

portfélibolag, och sa lange den fortsatter att vara bra sa ar vi 6vertygade om att den

langsiktiga avkastningen ocksa kommer att vara bra.
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