ODIN Sverige 31/10/2024:
Fonden har andelsklasser - A, B, C och D

FORVALTARKOMMENTAR

Den 31 oktober fyllde ODIN Sverige 30 ar. Sedan start har fonden genererat en
avkastning pa éver 9200 procent efter avgifter vilket &r mer an tre ganger hogre an
fondens jamforelseindex. Pa lang sikt har utvecklingen saledes varit mycket god. Det
svanger dock som bekant pa aktiemarknaden och oktober 2024 blev en svag manad i bade
absoluta och relativa termer. Manaden préaglades i stor utstrackning av rapportperioden
for det tredje kvartalet, och bade vi och marknaden var troligen lite extra nervosa infor
denna rapportperiod eftersom man sett allt fler indikatorer pa en svagare konjunktur,
sarskilt inom industrin.

Vi har darfor minskat var mer cykliska industriexponering nagot de senaste manaderna,
till fordel for mindre konjunkturkansliga innehav, och under oktober fortsatte vi i det
sparet. Vi har minskat mest i bolag som utdver en konjunkturkanslig verksamhet ocksa
har en hog vardering. Utover ett antal mindre justeringar enligt ovan har vi ocksa minskat
vara positioner i Avanza och Nordnet, samt i Munters (se nedan).

Avanza och Nordnet har minskats eftersom férvantningarna om rantesankningar har
accelererats pa sistone vilket skapar oro for forsamrade resultat framover. Rantenettot
forvantas minska kraftigt vilket i nartid kanske inte kan kompenseras av fortsatt
kundtillvéxt och nettoinfléden (samt forhoppningsvis &ven fortsatt forbattrad
transaktionsaktivitet). Vi har dock fortsatt stora vikter i Avanza och Nordnet (ca. 7,4
procent tillsammans, och de finns inte alls med i fondens jamforelseindex) eftersom vi
alltjamt har stor tilltro till den langsiktiga potentialen i dessa bolag.

Under manaden har 27 av portfoljens 30 bolag publicerat sina resultat for det tredje
kvartalet. Baserat pa marknadens kursreaktioner pa rapportdagen var atta rapporter battre
an vantat, elva ungefar i linje med forvantningarna, och atta svagare an vantat.
Sammanfattningsvis en rapportperiod som ungefér varit i linje med férvéantningarna, men
dar nagra sarskilt svaga aktier sticker ut.

P& den svagare sidan sticker Munters och Axfood ut mest. Munters rapporterade en
omséttning som var 2 procent svagare an vantat och ett justerat rorelseresultat (EBITA)
som ocksa var 2 procent svagare an vantat. Orderingangen var dock 15 procent svagare
an vantat, dar alla tre affirsomraden var betydligt svagare an vantat. Bolagets datacenter-
verksamhet gar fortfarande mycket bra och nadde en roérelsemarginal om éver 23 procent,
men desto svagare gick det inom batteriverksamheten som sénkte rérelsemarginalen inom
affarsomradet Airtech till 13 procent (EBITA var dar 14 procent svagare an vantat).
Aktien minskade 11 procent pa rapportdagen, och hela 26 procent under manaden. Givet
den 6kade osékerheten har vi valt att minska var position nagot, d&ven om bolaget fortsatt
levererar resultat pa en betydligt béttre niva an vad man gjort tidigare.

Axfood rapporterade en omséttning som var i linje med forvantningarna, men
rorelseresultatet var 8 procent svagare &n véntat, drivet av Willys som var hela 17 procent
svagare an vantat och aktien foll 12 procent pé rapportdagen, vilket r ett kraftigt fall for
Axfood som &r portféljens mest stabila bolag, och normalt sett ocksa en av de allra mest
stabila aktierna. Oron ar att Willys pressas av utokad priskonkurrens fran ICA, som
tappat stora marknadsandelar till just Willys de senaste &ren, och att resultat-
forsvagningen dérfor kanske blir uthalligare an véntat. Vi kommer félja detta extra tétt
framdver.

P& den positiva sidan sticker Thule ut mest. Bolaget rapporterade en organiskt tillvaxt om
4 procent (forvantat var 1) och en bruttomarginal pa nastan 43 procent, vilket ocksa var
béattre &n véantat, och drev ett rorelseresultat som var 7 procent béattre &n véntat. Tillvéxten
och I6nsamheten har drivits av ett stort antal produktlanseringar som uppenbarligen gar
bra for bolaget. Vi dubblade var position i Thule under maj manad, vilket inte var sarskilt
lyckosamt de forsta manaderna, men nu fick vi betalt for det. Aktien 6kade 15 procent pa
rapportdagen och ar nu en av de storre portfoljvikterna. Férhoppningsvis kan Thule bli en
fortsatt god bidragsgivare under de nasta 30 aren i ODIN Sveriges historia.
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Varfér investera i fonden?

Vi hittar ménga bra bolag i Sverige.
Flera av dessa &r nischade och har
sma hemmamarknader som successivt
arbetat upp solida positioner i Europa
och &vriga 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 &r en allcap-fond. P&
sektorniva har fonden betydande
exponering mot industrin samt mot
forbrukningsvaror. Fonden har liten
exponering mot fastigheter och
fastighetsutvecklare samt begréansad
exponering mot byggrelaterade bolag.
Vi har ocksa liten exponering mot
banksektorn. Vi &r en langsiktig
stockpicker med fa foretag i portfélien
for att maximera véra investerings-
idéer och vi vet att vardeskapande tar
tid. Darfor ar det viktigt att hitta de
fdretag som &r vl positionerade p&
l&ng sikt, snarare &n de som levererar
bra siffror pa kort sikt.
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