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Maj blev ytterligare en stark manad, bade i absoluta tal och relativt fondens
jamforelseindex. Efter en valdigt bra inledning blev marknaden nagot svagare mot slutet
av manaden, men den goda relativa utvecklingen forsvarades anda vilket ar gladjande.
Vi fokuserar pa den fundamentala utvecklingen i bolagen vi investerar i, sa vi lagger inte
mycket tid pa att analysera floden och vad som driver aktiemarknaden pa kort sikt. Det
ar dock ingen tvekan om att det har varit ett mer positivt sentiment de senaste
manaderna - bade fér marknaden i allmanhet, och i synnerhet fér den typ av bolag som
vi investerar i.

De framst &ndringarna vi gjort under manaden har varit att 6ka var position i Thule och
minska var position i Sinch. Thule har haft en mycket tuff konsumentmarknad som varat
i nastan tva ar nu, vilket sankt omsattningen och vinsten, dven om man lyckats férsvara
sina marginaler pa halsosamma nivaer. Nu ser det dock antligen ut som marknaden har
bottnat, samtidigt som bolaget lanserat bade helt nya produktkategorier och nya
versioner av befintliga toppsaljare. Vi férvantar oss darfor fortsatt tillvaxt fér Thule
framover, varfor vi utdkat var position. Sinch rapporterade ett starkt kassafléde men
svagare ldnsamhet an vantat, framst pa grund av lagre marginal inom bolagets rost-
segment som vander sig till telekomoperatdrer i USA.

Rapportsdsongen for det forsta kvartalet avslutades under maj, da vi fick de sista
rapporterna fran de sju portféljbolag som inte rapporterade under april. Overlag har det
varit en god rapportsasong, dar elva rapporter har varit battre an vantat, fjorton
rapporter varit i linje med férvantningarna, och sex rapporter varit svagare an
marknadens férvantningar. Av de rapporter som publicerades i maj drabbades Sinch (se
ovan) av den storsta negativa kursreaktionen pa rapportdagen (-15%) medan Sweco
uppvisade den storsta positiva kursreaktionen (+15%).

Sweco rapporterade en omsattning som var i linje med férvantningarna, men marginaler
som var betydligt béattre vilket indikerar att de lyckats val med att fa igenom pris-
hojningar pa bred front. Finland och Tyskland bidrog mest, medan det ocksa var
gladjande att se att verksamheten i Storbritannien redan ar Ionsam igen, efter forlusten
i foregaende kvartal som da sénkte aktien. Det ar extra gladjande att se att Sweco redan
rapporterar battre &n vantat, da vi passade pa att kdpa fler aktier nar aktien kom ned
kraftigt efter den fOrra rapporten.

Ett stort antal av vara portféljbolag har arrangerat kapitalmarknadsdagar under maj och
vi har deltagit pa de flesta av dem, och dven gjort nagra ytterligare bolagsbesok. Under
manaden har vi besokt Atlas Copco i Belgien, AstraZeneca i England, Assa Abloy i
Tjeckien, Epiroc i Orebro (och indirekt hos Boliden i Garpenberg och p& Euro Mine Expo i
Skellefted dar vi dven bl.a. besokte Atlas Copcos monter). Vi har dven besokt Axfood i
Stockholm déar vi traffade avgaende VD Klas Balkow och tilltrddande VD Simone
Margulies. Vi deltog ocksa bolagsstdmmorna till Beijer Aima och AddLife, dar vi ar
engagerade i valberedningen. Alla dessa bestk och méten hjalper oss att béattre lara
kanna vara portfoljbolag, vilket vi tror kommer fortsatta att forbattra kvalitén pa vara
langsiktiga investeringsbeslut.

De senaste tva manaderna har vi sett ett antal dagar dar det inte kommit nagra
vasentliga nyheter, men dar fonden &nda presterat battre an jamfoérelseindex, vilket
skett under bade stigande och fallande dagar. Detta ar nagot vi knappt upplevt sedan
2021. Vi vet inte hur Iange det gynnsamma sentimentet kommer fortsatta, men vi tror
inte heller det ar det som ar avgérande pa lang sikt. Pa lang sikt kommer avkastningen
dikteras av portfoljbolagens fundamentala utveckling, sa det ar den vi fokuserar pa. Och
givet att portféljen ar full med bolag som fortsatter att prestera mycket val fundamentalt,
sa ar vi fortsatt ootimistiska till framtiden.
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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 6vriga
varlden. Vi vill investera i bolag som
uppvisar goda resultat, har starka
konkurrenspositioner fér 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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