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FORVALTARKOMMENTAR FEBRUARI 2024

Efter en mjuk inledning pa aret i januari, dar bade fonden och jamférelseindex
handlades ned, blev februari en klart battre manad. Fran att som mest ha varit ned ca.
sex procent i mitten av januari, har fonden aterhamtat sig till strax 6ver nollstrecket.
Fonden var som mest ca. tva procent efter index under januari, vilket gladjande nog
aterhdmtades under rapportsasongen. Efter rapportperiodens utgang har marknaden
dock aterigen fokuserat pa ranteférvantningar varefter index fortsatt att klattra ett par
procent medan fonden utvecklats sidledes varfor den vid manadsslutet aterigen ligger
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ett par procent efter index. Bratterud Schénbick
Under manaden har vi sdlt alla vara kvarvarande aktier i hjalmsakerhetsféretaget
MIPS. Vi képte in MIPS i ODIN Sverige i oktober 2022. Var 6nskan ar alltid att vara Varfor investera i fonden?
mycket langsiktiga aktiedgare, men den fundamentala prestationen har varit betydligt Vi hittar manga bra bolag i Sverige.

Flera av dessa ar nischade och har
sma hemmamarknader som
successivt arbetat upp solida

svagare an vi hade férvantat oss, aven om vi fortfarande bedémer bolagets position
som mycket stark, och har fullt fértroende for ledningen. Priset pa aktien har klarat sig

béattre 4n den fundamentala utvecklingen, varfér varderingsmultiplarna 6kat, och givet positioner i Europa och évriga

att vi varit en stor aktiedgare har vi beddmt kombinationen mellan prestation och pris varlden. Vi vill investera i bolag som
som for riskabel for ODIN Sveriges del. Vi har darfor valt att stalla oss vid sidan om, uppvisar goda resultat, har starka
och flytta MIPS fran portféljen till kandidatlistan, tills vi sett att den fundamentala konkurrenspositioner for framtiden

. . o i h ktiv prisl !
bilden har vant pa riktigt. och en attrakilv prislapp

Hur ar fonden positionerad?

Vi har aven minskat vara positioner i bland annat Assa Abloy, Beijer Aima och Sagax. ODIN Sverige &r en allcap-fond. Pa
Assa Abloys och Beijer Almas rapporter var éverlag ungefar i linje med férvantan, men sektorniva har fonden betydande
I6nsamheten i Beijer Aimas dotterbolag Lesjofors har forsvagats over en langre period exponering mot industrin samt mot

forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begransad

varfor vi valt att vikta ner det innehavet nagot. Sagax levererade som vanligt en solid
rapport. Efter en kraftig kursuppgang i slutet av 2023 har vi valt att fortsatta att ha en

lag exponering mot fastighetsbranschen (ca. 2,5 procent av fonden), och da endast exponering mot byggrelaterade
med Sagax som vi beddmer vara det basta fastighetsbolaget pa Stockholmsbdrsen. bolag. Vi har ocksa liten exponering
mot banksektorn. Vi ar en langsiktig
De tva svagaste rapporterna kom fran Sweco (-14 procent pa rapportdagen) och Fenix stockpicker med fa foretag i
Outdoor (-10 procent). Sweco har bland annat behdvt géra nedskarningar i sin portfoljen for att maximera vara
brittiska verksamhet efter att nagra statliga infrastrukturprojekt stallts in, vilket investeringsideer och vi vet att
ha de 16 het der kvartalet. Vi bed . 3 15 dett tillFall vardeskapande tar tid. Darfor ar det
amma .e 6nsamhe en"un er kva a" et. Vi bedémer én sa angei e a_som en tillfallig viktigt att hitta de féretag som &r vél
svaghet i ett bolag som overlag fortsatter att utvecklas mycket val. Fenix Outdoor, vars positionerade pa lang sikt, snarare
viktigaste varumarke ar Fjallraven, har fortsatt avvaktande konsumenter. Generellt har an de som levererar bra siffror pa
det varit for stora varulager i branschen vilket tvingat manga konkurrenter att rea ut kort sikt.

sina produkter, vilket Fjallraven generellt aldrig gor. Aktien varderas pd historiskt laga
multiplar, och vi bedémer aven Fenix utmaningar som tillfalliga, men vi har stor
respekt for att vandningar kan ta langre tid an man tror, varfor vi inte heller har dkat.

Ett stort antal kvartalsrapporter fick dock mer positiva mottaganden under manaden.
Addnode rapporterade klart battre an vantat vilket belénades med en kursuppgang
om +10 procent pa rapportdagen. Ett antal andra rapporter som var i linje med
forvantan belonades dnda med positiva kursreaktioner, exempelvis Electrolux
Professional (+8%), Indutrade (+7%) och Hexagon (+4%), troligen pa grund av att
marknaden varit orolig fér svagare resultat 4n vad som lag i estimaten. Manadens
kanske allra starkaste rapport, och dven den mest generésa kursreaktionen, kom fran
Fortnox (+20%). Aktiemarknaden har varit orolig for lagre tillvaxt givet det 6kande
antalet konkurser i Sverige, men istallet for minskande tillvaxt 6kade bade kundintag
och tillvaxt till 26 procent samtidigt som rérelsemarginalen dkade kraftigt till dver 40

procent. Las om ODIN-modellen har >>

Var ambition &r att &ga de basta bolagen, och att &ga dem lange. Aven de basta
bolagen har ibland tuffa perioder, och de flesta aktier tvingas nagon gang genomleva
perioder av nedgang. Men vi ar 6vertygade om att den fundamentala utvecklingen i
bolagen ar det som skapar varden pa lang sikt varfor vi fortsatter att fokusera pa det.
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