December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev ett turbulent ar for ODIN Europa. Det bérjade bra: en stark
varldsekonomi gav naring at férhoppningarna om att varlden slutgiltigt
lamnat finanskrisen bakom sig och var pa vag mot stabilare tider igen.
Borserna steg och ODIN Europa klattrade mer an referensindexet. Men

i borjan pa sommaren tog skuldkrisen och den politiska oron fatt om
rodret. Tillgdngar med hogre riskprofil sdldes hart, och oljeservice-, indus-
tri-, material-, finans- och bilsektorerna foll oproportionerligt mycket.

Forandringar

Under 2011 har vi justerat portfdéljens sammansattning sa att andelen
storre bolag 6kats. Vi har ocksa 6kat spridningen mellan lander och
sektorer. De tuffa villkoren pa kreditmarknaderna gor det svart for mindre
bolag att hitta finansiering, och det ar framsta skalet till att vi minskat
exponeringen motdem. Bolagen som ingar i ODIN Europa har starka
balansrakningar och god tillgdng pa kapital. Skulle vi fa se en utdragen
period med begransad kreditgivning bor det alltsa inte valla dem nagra
stOrre problem.

Bidrag till avkastningen

ODIN Europa tjadnade pa sin begransade exponering mot finansaktier
under 2011. Sektorn tampas med svaga balansrékningar och finansier-
ingsproblem, och kursutvecklingen har féljaktligen varit svag. | daglig-
varusektorn bidrog fondens innehav i Diageo, Anheuser-Busch InBev och
Unilever till avkastningen. Vi sag ocksa en mycket stark utveckling for
Rolls-Royce och Astaldi, tva aktier som steg pa starka verksamheter och
stora orderbdcker. Vara placeringar i de relativt defensiva halsovardsbola-
gen Smith & Nephew och Sanofi bidrog ocksa positivt.

Nér skuldkrisen briserade i somras dvergav investerarna cykliska aktier.
For ODIN Europa resulterade det i svag avkastning fran oljeserviceak-
tierna PGS och Subsea 7, materialféretagen ThyssenKrupp, BASF och
Smurfit Kappa samt bilindustrins Daimler, Michelin och Valeo. Samtliga ar
kvalitetsbolag med spannande majligheter framfor sig och vi ar éver-
tygade om att de kan skapa bra varde at aktiedgarna. Nar eurokrisen har
bedarrat och marknaden inser att detta inte ar varldens undergang ar vi
sakra pa att de har féretagen kommer att ta taten for uppgangen.

Prognos

Som andelsagare i ODIN Europa ar du delagare i en rad ledande var-
umarken och produkter, till exempel Adidas och Reebok, Thyssens hissar,
Mercedes bilar, Budweisers 6l, Rolls-Royce flygplansmotorer, Louis Vuit-
tons accessoarer, Liptons te for att ndmna nagra. Du har del i féretag
med utmarkta utsikter, goda resultat och solida kassafléden. Att dessa
globala foretag ar noterade pa europeiska borser gor att de ar billigare
an liknande bolag i USA. Snittpriserna ar 45 procent lagre pa Europabor-
serna an pa de amerikanska. Just nu ar Europa den mest underviktade
regionen i varlden - och den region dar aktiekurserna ar som attraktivast.
Om du delar var uppfattning att skuldkrisen i euroomradet kommer att
|6sas, sa ser framtiden mycket lovande ut for ODIN Europas portfol].
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Om ODIN Europa

ODIN Europa investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som ar
bérsnoterade, har sitt huvudkontor eller ursprung i Europa. Fondens langsik-
tiga 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 informationen fran kallorna vare sig ar precisa eller
kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid
tidpunkten da rapporten framstalldes.

Anstéllda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla for egen rakning i flera
typer av finansiella instrument. Detta innebar 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 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer fér anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstdmmelse med norska
vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings
branschstandard.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkast-
ning beror bl.a. pa marknadsutvecklingen, forvaltarens kunnande, fondens
risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkastningen kan

bli negativ som en fljd av kursfall. Bestall prospekt och informationsmaterial
fran ODIN Fonder.

Mer information finner du pa www.odinfonder.se

Om ODIN Fonder

ODIN &r en vardeorienterad aktiefondfor-
valtare som fokuserar pa enskilda bolag.
Vara 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 féretag som
idag varderas lagre pa boérsen 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 6ver tid genom att kdpa
foretag som ar undervarderade och
darefter ha ett langsiktigt perspektiv pa
investeringen.

Pa kort sikt paverkas aktiekurserna av
externa faktorer och marknadspsykologi.
Pa lang sikt ar det de enskilda foretagens
férmaga generera vinster i verksamheten
som styr aktiekursen. Genom att kanna till
foretagen ar det majligt 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 andelségarna en hdg meravkastning
under lang tid.
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