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Forvantningarnas marknad

Aktiemarknaden ar en forvantansmarknad som ligger steget fore en konjunkturvaxling. | USA borja-
de kursfallet hosten 2007, flera kvartal innan det kunde konstateras att man befann sig i en reces-

sion.

Pé samma sitt finns det anledning
att tro att aktiemarknaden kommer
att gd uppat under en lidngre tid innan
vi ser en forbattring i sjalva realeko-
nomin — just for att aktiekurserna sa
smaningom kommer att borja ater-
spegla forvintningarna pa battre tider.
Aktiemarknaden vander normalt sex
till 4tta manader innan ekonomin kan
?friskforklaras”. Under dessa sex till
atta manader har aktiekurserna histo-
riskt sett stigit mycket. Det talar for att
kopa aktiefonder innan alla ar eniga
om att ekonomin dr pa ritt vag.

Manga gemensamma drag

De gemensamma dragen jamfort med
tidigare lagkonjunkturer 4r méinga,
aven om bakgrunden eller orsakerna
skiljer sig &t.

Aktiekurserna faller forst, darefter
faller priserna pa cykliska varor och
tjanster som metaller och fraktpriser,
industriproduktionen bromsar in och
arbetslosheten stiger. Sa har har ingre-
dienserna sett ut ocksd denna géng.

Tidigare konjunkturviaxlingar kan ge
oss en antydan om vad vi kan forvinta
oss framover. Sedan 1854 har de eko-
nomiska lagkonjunkturerna varat i
genomsnitt i 17 manader. Den ame-
rikanska ekonomin har nu befunnit
sig i en recession i 15 manader (sedan
december 2007, forst bekriftat hosten
2008). Den ekonomiska kris som va-
rade fran augusti 1929 till mars 1933
ar med sina 43 ménader unik i det hir
sammanhanget. Den gdngen vande ak-
tiemarknaden uppat redan i juli 1931
— hela 20 ménader innan den ekono-
miska tillvaxten blev positiv!

Vi har varit dar tidigare

Finanskriser dr inte ndgot nytt sett i
ett historiskt perspektiv. Kenneth S.
Rogoff och Carmen M. Reinhart vid
Harvarduniversitetet har studerat ti-
digare finanskriser — totalt 18 kriser
sedan andra virldskriget, bland annat
i Norge pa 1990-talet. Enligt forskarna
ar inte heller dagens kris unik. Utveck-
lingen for bostadspriser, aktiekurser,
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ekonomisk tillvaxt, arbetsloshet och
statens okade skuldsattning foljer
monstret fran tidigare finanskriser.

Prisfallet pd amerikanska bostider
ligger snart i nivd med genomsnittet
vid tidigare finanskriser virlden over.
Bostadspriserna har fallit med 28 pro-
cent fran den hogsta nivdn. Under de
18 tidigare finanskriserna sedan mitten
av 1940-talet foll bostadspriserna med
i genomsnitt 35 procent innan botten
nadddes. Efter att ha fortsatt att falla
under februari har dven den amerikan-
ska aktiemarknaden fallit ungefar lika
mycket som vid tidigare finanskriser.
Det amerikanska S&P 500-indexet har
i skrivande stund fallit med 53 procent
frdn den tillfilliga toppnoteringen,
medan aktiemarknaden i genomsnitt
har fallit med cirka 55 procent i sam-
band med tidigare finanskriser varlden
over.

Foga Overraskande aterstar det att se
hur stora effekterna blir for den ekono-
miska tillvaxten. Vid tidigare konjunk-



Avkastning hittills i ar:
ODIN Norden: -1,3 %

— Fond Index

ODIN Finland: 1,2 %

— Fond Index

ODIN Norge: 4,4 %

— Fond Index

ODIN Sverige: -3,5 %

— Fond Index

ODIN Europa: -8,3 %

— Fond Index

ODIN Europa SMB: -9,2 %

— Fond Index

Sa investerar vi

ODIN ér en aktiv férvaltare som
kan investera fritt, oavsett bola-
gets storlek eller vikt i ett mark-
nadsindex. Vi investerar i bolag
som vi anser har de egenskaper
som behdvs for att bli morgonda-
gens vinnare.

Vart jobb som fondforvaltare ar
att ge vara andelsagare del i bo-

turfall i samband med finanskriser har
den ekonomiska tillvaxten fallit med
nio procent fran hogsta till lagsta niva.
Fran konjunkturvixlingen i december
2007 har den ekonomiska tillvaxten i
USA fallit med 1,5 procent. Om his-
torien upprepar sig drojer det alltsa
dnnu ett tag innan de fullstindiga ef-
fekterna av finanskrisen aterspeglas i
realekonomin.

Efter tidigare finanskriser har arbets-
losheten stigit med sju procentenheter
under lagkonjunkturen. Den har gang-
en har arbetslosheten i USA ¢kat med
tre procentenheter — fran 4,6 till 7,6
procent. Om man utgdr fran tidigare
finanskriser kommer arbetslosheten att
stiga avsevirt frin dagens niva.

Hur relevanta ar da historiska finans-
kriser for dagens kris? Likheterna ar
manga, men det finns ocksd en del
viktiga skillnader. En positiv omstan-
dighet ar att centralbankerna idag ar
betydligt mer flexibla an tidigare, ef-
tersom de inte mdste forhalla sig till
fasta vixelkurser mot antingen guld el-
ler andra valutor. Centralbankernas at-
garder idag dr ocksd av en omfattning
som vi aldrig tidigare har sett, varken
under krisen i borjan pd 30-talet eller
i Japan i slutet av 1980-talet.

Ingen vet nar det vander
Ingen vet med sikerhet nar realeko-
nomin eller aktiemarknaden vander

Marknadsutveckling senaste 12 man
i lokal valuta

—Norge —Norden —Europa —Varlden —USA

Borserna runt om i vérlden fortsatte att falla under
februari manad. USA foll med 10 procent. Den negativa
utvecklingen beror pa osékerhet kopplad till effekterna
av atgardspaketen och daliga makrosiffror. Kalldata:
Reuters EcoWin.

uppat igen. Ur ett realekonomiskt
perspektiv har vi dock kommit en bra
bit in i ldgkonjunkturen — och aktie-
marknaden har kommit dnnu langre.
En omstiandighet som talar for att
ldgkonjunkturen kommer att vara
langre dn det historiska genomsnittet
ar att hogkonjunkturen under de se-
naste dren varade lingre an tidigare
uppgangsperioder. Den globala ekono-
miska tillvixten mellan 2001 och 2008
var mycket kraftig — och varade nistan
dubbelt s linge som tidigare expan-
sionsperioder. Under hégkonjunkturen
genomforde foretagen storre investe-
ringar i produktionskapacitet 4n un-
der tidigare expansionsperioder. Nar
efterfrdgan minskar pd mycket kort tid
kan korrektionsfasen bli brantare och
langre an vanligt.

Det kan vara svart att tro pa battre
ekonomiska tider nir vi upplever
konjunkturnedgangen pa nira hall.
Vi ska dock komma ihdg att det ar
starka marknadsdrivkrafter som gor
att lagkonjunktur och pessimism sa
smdningom foljs av hogkonjunktur
och optimism. Det har vi sett tidigare
— och det kommer vi att se igen.

Historien ska skrivas

Finanskrisen under 2008 kommer
att studeras ingdende av historikerna
under de kommande aren. De forsta
kapitlen i historiebockerna kommer
att handla om bakgrunden till lag-

Marknadsutveckling senaste 5 aren
i lokal valuta

—Norge —Norden —Europa —Varlden—USA

Nar kommer uppgangen? Historiskt har aktiemarkna-
den vant sex till atta manader innan realekonomin. Nar
ekonomin "friskférklaras” har aktiemarknaden sanno-
likt redan stigit mycket. Kélldata: Reuters Ecowin.

lagens vardedkning. ODIN forstar
vi betydelsen av att ta egna, sjalv-
standiga investeringsbeslut.

Vara investeringsbeslut tas mot
bakgrund av grundliga bolags-
analyser i branscher och mark-
nader som vi har god kdnnedom
om och dér vi vet vad som skapar
resultaten. Vi ar langsiktiga agare
och vart agerande paverkas inte

av kortsiktiga svangningar i mark-
naden. Anda sedan starten har vi
foljt samma investeringsfilosofi.

Vi férdrar sa kallade vardebolag
framfor tillvaxtbolag. Detta ar
bolag med solid omséttning och
god resultatutveckling som ar
undervarderade i forhallande till
estimaten for langsiktiga resultat
och bokforda varden. Att bolagen

faktiskt tjanar pengar och har re-
ella varden, minskar risken for
potentiella luftslott bland varde-
bolagen.

Vi tror att det ar maojligt att hitta
manga nya solida, undervardera-
de bolag - bolag vi tror kommer
att bli morgondagens vinnare.
Anda sedan starten har vi féljt
samma investeringsfilosofi.



konjunkturen: ldga rintor, god tillging
till kredit och kreativa ldneinstrument,
som foljdes av en bostadsbubbla. Dir-
efter kommer ndgra viktiga kapitel att
handla om sjilva konjunkturnedgang-
en som praglas av ett kraftigt fall for
aktiekurser och bostadspriser, en dra-
matisk nedgang i produktionskapacite-
ten samt samre resultat for foretagen.
Konsekvenserna av krisen kommer att
handla om stigande arbetsloshet och
allman pessimism i niringslivet och
bland konsumenterna.

De sista kapitlen kommer att handla
om vigen ut ur krisen. Har kommer
man sannolikt att peka pa en gradvis
prisuppgang for cykliska varor och
tjanster som en foljd av underinveste-
ringar under en lingre period, effek-
terna av myndigheternas atgardspaket,
okad finansiell stabilitet och laga rin-
tor. Prisuppgangen pa allt frin metaller
till fraktpriser kommer att stimulera
till 6kade investeringar, vilket leder till
sjunkande arbetsloshet och stigande
optimism. Och forst kommer aktie-
kurserna att borja rora sig uppat!

Vad gor ODIN?

Vi haller fast vid var filosofi om att
kopa undervirderade aktier till ett
pris ldngt under foretagens verkliga
viarde. Vi har sillan hittat s manga
intressanta kandidater till portfoljerna
som vi gor just nu — bade pa vira hem-
mamarknader och internationellt. De
senaste mdnaderna har vi ocksd kopt
flera lagt varderade foretag som en
foljd av positiv nettoteckning i vara
fonder.

Liksom vid tidigare finanskriser kom-
mer varlden forr eller senare att atergd

ODINSs forvaltare

Jarl Ulvin Alexandra Morris

0ddbjgrn Dybvad
Férvaltare for

ODIN Norge, ODIN Global
och ODIN Global SMB

till det mer normala. Vi dr vil positio-
nerade inom ODINs samtliga aktiefon-
der infor den uppgang som kommer
att komma. Vi 4ger solida foretag med
sunda balansriakningar — foretag som
ar mycket ligt viarderade bade mot
normaliserade resultat och underlig-
gande varden.

Vad bor andelsagarna gora?

Under de kommande ménaderna och
kvartalen kommer vi att 6verdsas med
negativa nyheter kopplade till svagare
ekonomisk tillvixt och stigande ar-
betsloshet. Detta ar inte liktydigt med
en forsvagad aktiemarknad - histo-
rien visar snarare att det forhaller sig
tvartom.

Vid regelbundet sparande rekommen-
derar vi som tidigare sparavtal. Med
ett sparavtal koper du andelar over tid
och slipper pa sd sitt att forsoka hitta
ratt “timing” pa marknaden — ndgot
mycket fa (eller ingen) lyckas med 6ver

tid.

Med dagens virdering av aktier anser
vi att man om tre till fem ar latt kan
forsvara for sig sjalv att man kopte ak-
tiefonder vintern/varen 2009. For att
undvika att satsa allt pa ett kort kan
engdngsinsittningar exempelvis de-
las upp eller spridas ut 6ver en nigot
lingre period.

Nils Petter Hollekim

Avkastning hittills i ar:
ODIN Global: -6,3 %

— Fond Index

ODIN Global SMB: -6,4 %

— Fond Index

ODIN Maritim: -4,8 %

— Fond Index

ODIN Offshore: 9,7 %

— Fond Index

ODIN Fastighet: 1,8 %

— Fond Index
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Oddbjgrn Dybvad

Truls Haugen Lars Mohagen Vegard Sgraunet

Hur képer jag fondandelar?

Du blir andelsagare hos ODIN Fonder genom att géra en engangs-
insattning eller genom att starta ett manadssparande via autogiro.
Nya kunder behdver fylla i en teckningsanmalan som skickas tillsam-
mans med en vidimerad kopia av legjitimation.

Teckningsanmalan

Blanketter for teckningsanmalan finns att hamta pa var webb-
plats www.odinfonder.se. Om du hellre vill ha den skickad per
post, kontaktar du var kundservice pa telefon 08 407 14 00.
E-post: kontakt@odinfond.no.
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Avkastningshistorik per 28 februari 2009

Startdatum  Senaste Hittills  Senaste Senaste Senaste Senaste  Sedan

man iar 12man  3aren 5aren 10 aren start

obIn (p-a.) (p-a.) (p-a.) (p-a.)
ODIN Norden 01.06.1990 -31% 13% | -429% | -16,6 % 4,2% 8,9 % 12,9 %
VINX Benchmark Cap NOK NI 0,1% 44% | -398% | -12,3% 2,8% 52% 8,0%
ODIN Finland 27.12.1990 3,4 % 12% | -383% | -11,7% 58% | 12,0% 211 %
OMX Helsinki Cap Gl 4,1 % 98% | -401% | -11,4 % 38% 4,6 % 9,2%
ODIN Norge 26.06.1992 -1,8% 44% | -46,6% @ -16,0% 6,7% | 11,7% 17,9 %
Oslo Bgrs Fondindeks (OSEFX) 0,8% 70% | -50,5% | -17,1% 31% 6,0 % 9,9 %
ODIN Sverige 31.10.1994 0,0 % -35% | -382% | -14,9% 19% | 129% 15,5 %
OMXSB Cap Gl 22% 51% | -344% | -11,7% 1,9% 32% 9,1%
ODIN Europa * 15.11.1999 3.7% -83% | -43,8% | -20,2% -1,8% -4,8%
MSCI Europe net Index USD 2,2% 82% | -31,6% | -11,6% 0,1% -1,8%
ODIN Europa SMB 2 15.11.1999 -3,0% 92% | -444%  -175% 21% 0,1%
MSCI Europe net Small Cap Index USD 1,3% -0,3% | -38,3% | -159% 0,5% 3,3%
ODIN Global * 15.11.1999 -2,6 % 6,3% | -401% -186% 6,4 % -4,0 %
MSCI World Net Index -2,3% 45% | -231% | -11,7 % -1,3% -35%
ODIN Global SMB # 15.11.1999 -3,0 % 6,4% | -40,0% | -20,5 % 6,9 % -1,8%
MSCI World Net Small Cap Index -2,5% 25% | -24,7% | -15,6 % -1,4 % 25%
ODIN Maritim 31.10.1994 | -10,3 % 48% | -545% | -12,9% 86% | 22,6% 13,7 %
MSCI World Gross Marine Index -0,8% 56% | -395% | 97% 2,3% 6,3 % 1,8 %
ODIN Offshore 18.08.2000 0,2 % 97% | -50,4%  -140% | 13,3% 5,3 %
Philadelphia Stock Exchange Oil Service Sector Index * 2,2% 157% | -379% | -11,3% 6,3 % -1,6 %
ODIN Fastighet 24.08.2000 3,4 % 1,8% |-33,0%| -94% 9,6 % 14,2 %
Carnegie Sweden Real Estate Index * 21% 49% | -344% | -13,6% 4.5 % 8,5 %

1) Fran 991115 till 041124 var fonden en fond-i-fond som uteslutande investerade i Roburs Europafond. 2) Fran 991115 till 041124 var fonden en fond-i-fond som uteslutande investerade i Roburs Sma-
bolagsfond Europa. 3) Fran 991115 till 070612 var fonden en fond-i-fond som uteslutande investerade i Templeton Global Fund A.  4) Fran 991115 till 070612 var fonden en fond-i-fond som uteslutande
investerade i Templeton Global Smaller Companies Fund. *Referensindexet &r inte utdelningsjusterat.

Swrgatum  Hille Seraste  Yeld - Rapte - sedep s
ODIN Moneymarket EUR 11.02.2008 0,4 % 0,2 % 2,6 % 0,1 2,8%
Index 0,7% 0,2% - - 5,6 %
ODIN Penningmarknad SEK 11.02.2008 0,4 % 0,2 % 1,4 % 0,2 4,2 %
Index 0,3% 0,1% 41 %

ODIN har i Hugin & Munin atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid inte garantera att informationen fran kéllorna vare sig ar precisa eller kompletta. Uttalanden i denna
Hugin & Munin reflekterar ODINs marknadssyn vid tidpunkten da den framstélldes.

Anstallda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla for egen rakning i flera typer av finansiella instrument. Detta innebéra att anstéllda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan &ga vardepapper i féretag
som namns i Hugin & Munin liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstélldas egenhandel ska ske i 6verensstémmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas egenhandel. Dessa

riktlinjer ar utarbetade i verensstimmelse med norska vardepappershandelslagen och Verdipapirfondenes Forenings branschstandard.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bl.a. p4 marknadsutvecklingen, forvaltarens kunnande, fondens risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och
inlésen. Avkastningen kan bli negativ som en foljd av kursfall.

ODIN Fonder, filial till ODIN Forvaltning AS

Box 238, 101 24 Stockholm

Besoksadress Stureplan 13

Telefon: +46 8 407 14 00 Fax +46 8 407 14 66

www.odinfonder.se ODIN



