Fondkommentar ODIN Europa

April 2012 och framtidsutsikter

April blev en relativt bra manad for ODIN Europa. Pa boérserna skedde
viss korrigering nerat och det var defensiva foretag som klarade sig
bast. Det gar fortsatt battre for mindre féretag an for storbolag, och det
gynnar fonden. Utvecklingen pa marknaden bestams nu av foretagens
farska kvartalsrapporter och fortsatt oro over den makroekonomiska
situationen, i synnerhet i Medelhavslanderna.

Kop och forsaljningar

Vi har valt att gad emot strommen och 6ka var position i det just nu impopu-
lara tyska industribolaget Thyssenkrupp, som ar inbegripet i en omstruk-
turering. Aktiekursen har tyngts av stora problem vid féretagets stalverk i
Brasilien, men dessa ser ut att vara pa vag att 16sas. Om sa sker kommer
Idonsamheten att stiga kraftigt under de ndrmaste tva aren. Med var for-
siktiga prognos for vinsten ar foretaget vart 1,5 ganger dagens marknads-
varde.

Under manaden tog vi in tva brittiska foretag i fonden: pumptillverkaren
Weir och distributions- och outsourcingféretaget Bunzl. Weir ar ett kvali-
tetsféretag som vi haft 6gonen pa en langre tid. Eftersom aktien har fallit
20 procent sedan i februari ar den nu sa billig att vi valjer att kopa. Ned-
gangen som skett beror pa oron dver att sjunkande gaspriser ska minska
tillvaxten i hogtryckspumpssegmentet. Vi anser dock att marknaden har
Overreagerat och tror att tillvaxten pa omradet kommer att vara god pa
sikt och driva pa Iénsamheten. Utéver sin olje- och gasverksamhet har f6-
retaget ocksa starka nischpositioner i energi- och gruvindustrin. Weir ar
varldsledande pa pumpar som behdvs i samband med stenkrossning och
slamhantering vid gruvbrytning. Slamvolymerna 6kar vilket gor att det be-
hovs fler pumpar och &nnu mer service. Weir har i dagslaget en valfylld or-
derbok och vi réknar med att omsattningen kommer att 6ka kraftigt under
de narmaste aren.

Bunzl ar varldens storsta distributionsforetag och ett foretag med stabila,
defensiva egenskaper. Bolagets kunder finns bland annat inom stormark-
nader, detaljhandeln och hotell och affarsmodellen ar uppbyggd med kun-
dernas inkdpsavdelningar i centrum. De levererar ett brett spektrum av
bade egna och externa méarkesvaror inom férpackning, etikettering, hygien
och rengoring - for att bara ndmna nagra exempel. Vi uppskattar foreta-
gets mycket goda historik och solida ledning. Rorelsemarginalen bor fort-
satta uppat och tillsammans med attraktiva uppkop gor det att vi réknar
med en god, stabil avkastning under de kommande aren.

Vi har inte gatt ur nagra positioner under manaden. Daremot har vi tagit
hem en del vinster pa aktier som stigit kraftigt, exempelvis Diageo, Gea
Group, Petroleum Geo-Services och Austriamicrosystems. Vi har ocksa
minskat var exponering for bilrelaterad industri efter sektorns mycket star-
ka inledning pa aret.
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Bidrag till vardeutvecklingen

Halvledartillverkaren Austriamicrosystems har vi redan skrivit om flera ganger i
ar. Foretaget har medvind och gynnas bland annat av stark forséljning av App-
les och Samsungs produkter. Vi anser att det finns en fortsatt god uppsida
fran dagens niva, dven om marknaden allt hogre grad tagit till sig de ljusare
framtidsutsikterna.

Fondens sjatte storsta position, Adidas, kom &nnu en gang med mycket so-
lida kvartalssiffror och justerade samtidigt upp sin prognos for arets forsalj-
ningsdkning. 2012 blir ett handelserikt &r med bland annat OS i London och
fotbolls-EM i Polen/Ukraina, och férséljningen av sportartiklar gar ofta mycket
bra under sadana ar. Vi bedémer att Adidas i dag handlas med alltfor stor ra-
batt jamfort med narmaste konkurrenten Nike.

Unilever ar ett av varldens ledande féretag inom livsmedel och hushalls- och
hygienprodukter. Positionen har haft en stabiliserande inverkan pa portféljen
under manadens borskorrigering. Foretaget har 75 procent av sin forsaljning
utanfér Europa och ar saledes ett bra exempel pa solida europeiska foretag
med begransad exponering mot regionen. Men Unilevers forsaljning i Europa
Okade a andra sidan med drygt fem procent under férsta kvartalet och éver-
raskade darmed positivt. Tillsammans med den starka utvecklingen i dvriga
regioner bidrog detta till god kursutveckling under manaden.

Bland fondens sanken hittar vi bland annat den spanska telekomoperatéren
Telefonica som backade tio procent under manaden. Kursraset berodde endast
till liten del pa foretagsrelaterade nyheter och snarare pa oro éver utsikterna
for den spanska ekonomin. 50 procent av foretagets resultat genereras i Latin-
amerika, men det faster marknaden tyvarr ingen storre vikt vid for narvarande.
Aktien tyngs dessutom av att marknaden ar orolig for att foretagets nuvarande
kassaflode inte ska racka till utdelningen, utan att denna ska behdva skaras
ner. Vi delar inte den oron, men oavsett hur det blir pa den punkten ar aktien
for billig med dagens kurs.

Utsikter

Infér de kommande veckorna ser vi fram emot att fordjupa oss i vara portfoljfo-
retags kvartalssiffror. Rapportsédsongens boérjan badar gott for fortsattningen:
hittills har tio féretag av tolv dvertraffat forvantningarna.

Aven om ODIN Europa redan har stigit mycket hittills i &r anser vi att det fort-
farande finns god uppsida i fonden. Vi har flera starka och undervarderade
foretag pa vara kandidatlistor och kommer att ta in dessa i fonden i stéllet for
foretag som redan natt sin riktkurs. Den europeiska marknaden som helhet
har inte stigit mer an fyra-fem procent sedan arsskiftet, och aktierna prisas
under det historiska genomsnittet. De flesta europeiska fonder och investerare
har fortfarande en stor andel kontanter i sina portfoljer och nar dessa forr eller
senare ska investeras kommer det att ge bra stod at fortsatta kursuppgangar.

Om ODIN Fonder

ODIN é&r en vardeorienterad aktiefondfor-
valtare som fokuserar pa enskilda bolag.
Véra aktiefonder forvaltas aktivt och lang-
siktigt enligt en s.k.”bottom-up”-strategi.
Loépande varderingar och grundliga
foretagsanalyser ar centrala delar.

Koper billigt

Vi investerar i undervarderade bolag. s.k.
vardebolag, som har bra produkter, ett
starkt kassaflode, en stark balansrakning
och en hog utdelningskapacitet. Ett varde-
bolag kan definieras som ett foretag som
idag varderas lagre pa borsen an vad vi
anser att féretaget ar vart. Med andra ord:
Foretaget handlas med en rabatt.

Talamod lonar sig

Historien visar att det gar att skapa
meravkastning éver tid genom att kdpa
foretag som ar undervarderade och
déarefter ha ett langsiktigt perspektiv pa
investeringen.

Pa kort sikt paverkas aktiekurserna av
externa faktorer och marknadspsykologi.
Pa lang sikt ar det de enskilda foretagens
formaga generera vinster i verksamheten
som styr aktiekursen. Genom att kanna till
foretagen ar det mojligt att identifiera un-
dervarderade bolag som ar bra position-
erade for att bli morgondagens vinnare.

Konsekvent strategi

Anda sedan starten 1990 har ODINs
aktiefonder forvaltats efter en vardeori-
enterad forvaltningsstrategi under bade
goda och daliga tider. | kombination med
forvaltarnas skicklighet har denna strategi
gett andelsagarna en hog meravkastning
under lang tid.
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Om ODIN Europa

ODIN Europa investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som &r borsnoterade, har sitt huvudkontor eller ursprung i
Europa. Fondens langsiktiga mal ar att ge hogre avkastning &an den europeiska aktiemarknaden.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kallor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informatio-
nen fran kallorna vare sig ar precisa eller kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid
tidpunkten da rapporten framstélldes. Anstéllda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla fér egen rékning i flera
typer av finansiella instrument. Detta innebéar att anstallda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan aga vardepapper i
foretag som ndmns i denna arsrapport liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstélldas egenhandel ska ske i
Overensstdammelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas egenhandel. Dessa riktlinjer &r utarbetade
i Overensstammelse med norska vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings bransch-
standard.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bl.a. pa marknadsutveck-
lingen, forvaltarens kunnande, fondens risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkastningen kan

bli negativsom en foljd av kursfall. Bestall prospekt och informationsmaterial fran ODIN Fonder.

Mer information finner du pa www.odin.fi/se
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