ODIN Sverige SEK 31/07/2024

Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

ODIN

FORVALTARKOMMENTAR JULI 2024

Juli stdngde som en bra manad i absoluta tal, trots en turbulent avslutning, och fonden
avslutade manaden precis fore sitt jamforelseindex. Fonden har darmed hamnat fore
index under fyra manader i rad, och ligger ocksa nagot fore index pa helaret, vilket ar
sarskilt gladjande givet den svaga relativavkastningen under arets forsta kvartal. Vi har
ingen kontroll 6ver marknadens sentiment eller kortsiktiga aktiekursrérelser, sa det
fokuserar vi inte hellre pa, men vi bedomer anda att det verkar paga ett skifte i
marknaden: Fran att nastan bara fokusera pa ranteutvecklingen, vilket tagit extremt
mycket fokus sedan arsskiftet 2021/22, har vi alltmer kunnat lyfta blicken och fokusera
pa vilka bolag som ar bast positionerade for att skapa varden pa lang sikt, vilket alltid ar
vart primara fokus. Vi har inte gjort nagra vasentliga andringar i portféljen under
manaden, men det har varit hog aktivitet da 29 av portféljens 30 bolag rapporterat sina
resultat for det andra kvartalet under juli. Enda kvarstdende rapport ar NIBE som
kommer i augusti. Sammanfattningsvis har det varit en god rapportsasong dar atta
rapporter varit battre &n marknadens férvantningar, 16 rapporter varit ungefar som
férvantat, och fem rapporter varit svagare an vantat.

De rapporter som sticker ut pa den negativa sidan ar Fenix Outdoor (som f6ll 13% pa
rapportdagen), Addnode (-12%) och Axfood (-9%). Fenix Outdoor rapporterade om
fortsatt for héga lager och prispress i stora delar av marknaden, dven om de bedémer
att deras egna varumarken (sarskilt Fjallraven) troligen gar battre &n marknaden som
helhet. Fenix har minskat sitt varulager vasentligt under kvartalet varfor kassaflodet
anda var starkt och bolaget nu sitter med en nettokassa, vilket ger dem mojlighet att
investera medan manga konkurrenter har finansiella problem. Addnode rapporterade
god tillvaxt (+11% organiskt), sarskilt inom Design Management, men den férséljningen
drevs av storre andel Autodesk-licenser med laga marginaler, samtidigt som
forsaljningen av Dassault-mjukvara till europeiska biltillverkare bromsat in eftersom den
branschen har det utmanande for tillfallet. Aven Axfood rapporterade svagt, vilket gav en
ovanligt stor kursreaktion i ett av vara mest stabila bolag (-9%), men bolaget havdar att
avvikelsen mot férvantningarna till stor del beror pa kostnader av engangskaraktar i
samband med flytt och intrimning av nya logistikcenter etc.

Pa den positiva sidan var det Munters (+22%), Addtech (+16%) och Lifco (+10%) som
stack ut mest pa rapportdagen. Munters tillvaxt bromsade in, men marginalerna var
mycket starkare an vantat - sarskilt inom datacenter. Bolaget har en stor orderbok och
producerar nu mer vasentliga volymer samtidigt som de ser ut att bli alltmer effektiva.
Cirka en vecka efter Munters rapport meddelade bolagets amerikanska konkurrent

Vertiv att de forvantar sig lagre ordertillvaxt framover (efter +57% i Q2), varefter Munters-

aktien foll tillbaka ndgot. Fran att ha varit ett av vara mest ifrdgasatta innehav i 2021
har Munters varit en av de basta aktierna i portféljen under 2022, 2023 och hittills
under 2024, med en uppgang pa éver 350% sedan botten i mars 2022. Addtech
rapporterade en organisk omsattningsminskning om -7% under féregaende kvartal
varfér manga troligen var nervésa och forvantade sig fortsatt organisk minskning under
detta kvartal. Sa blev det dock inte - de var redan tillbaka pa +2% organisk tillvaxt
samtidigt som de hade ett bra bidrag fran forvarvade bolag (+4%) och betydligt hogre
marginaler an vantat. Aktien ar hogt varderad, men inte utan anledning. Lifco

rapporterade ocksa klart battre an vantat, med ett rérelseresultat som var ca. 10% hogre

an forvantningarna, dar alla tre affarsomraden var battre an vantat. Dental var extra

starkt medan Demolition & Tools var marginellt dver férvdntningarna. Aven Sinch (+12%)

fick ett extra positivt mottagande, trots att rapporten kom in ungefar i linje med
férvantningarna, dock med ett extra starkt kassaflode vilket nog bidragit till att eliminera
de fragetecken som tidigare funnits angdende styrkan i bolagets balansrakning.

Som vanligt forsoker vi hitta de basta bolagen, képa dem till rimliga priser, och aga dem
lange. Alla presterar inte alltid pa topp, men vi beddmer &nda att alla bolag haller hog
kvalitet och har bade historik av, och forutsattningar for, fortsatt stark utveckling.
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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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