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Desember 2011 og utsiktene fremover

2011 var et ar med mye elendighet ogsa i det finske aksjemarkedet.
Som en konsekvens av markedets sektorsammensetning og Finlands
perifere geografiske plassering er det finske markedet generelt svaert
syklisk. Det hjalp heller ikke at flere av tungvekterne i markedet

slet: Nokia kamp for & holde sin posisjon som markedsleder innen
mobiltelefonen industrien har ikke gatt ubemerket hen. Forsynings-
selskapet Fortum, som under «<normale» omstendigheter er en defensiv
posisjon, var ngyaktig det motsatte i 2011.

Dessverre var ODIN Finland ikke i stand til a lindre smerten for sine ak-
sjonzerer ettersom fondet utviklet seg svakere markedsindeksen. Selv

om ytelsen var svakere enn indeksen kunne mye veert verre i et ar som

2011. Pa 3-ars investeringshorisont er fondet i kapp med markedet.

Portefgljejusteringer

| starten av 2011 fglte jeg at fondet var godt posisjonert gitt forholdene
pa den tiden og hvordan jeg sa pa mulighetene og verdivurderingene pa
de enkelte postene. Hgy prising gjorde at navn som Kone og Elisa ikke
var aktuelle, og kombinasjon av pris og risiko gjorde at selskaper som
Talvivaara, Outokumpu, Stockmann og Nokia, samt beholdt underekspon-
ering pa skogbruksektoren.

| historiens klare lys er det lett & se hvordan gkt usikkerhet om den
generelle gkonomiske utviklingen pa verdensbasis gjorde Kone og Elisa
til gode posisjoner med sin inntjeningsstabilitet, tross hgy pris. Men de
andre navnene vi holdt oss unna viste seg & veere gode valg.

Samtidig skulle jeg i etterkant gnske at vi kuttet flere av de sykliske
selskapene tidlig i 2011. Men a ga fra dette gnsket til & kutte dem na er
ikke ngdvendigvis riktig. | dag har vi lagt et kraftig syklisk kursfall bak oss.
Nar trenden snur vil de sykliske selskapene veere en stor styrke.

Bidragsytere

Materialselskaper, informasjonsteknologi og sjeldenkjgpsvarer var sterke
sektorer i 2011, men innen materialteknologi hemmet Rautaruukkis
svake prestasjoner var avkastning. De store fallene var hovedsakelig i
industrisektoren, og seerlig de to utstyrsutleieselskapene Ramirent og
Cramo. Andre sykliske selskaper bidro ogsa negativt, med Rautaruukki,
Konecranes, YIT og Metso i tet.

Gode vurderinger og bidragsytere i 2011 var Huhtamaki, Olvi, Sampo og
TeliaSonera. Huhtamaki vil bli spesielt interessant a fglge utover i 2012
med selskapets solide, men av mange oversette eksponering i vekstmark-
edene kombinert med fallende ravarepriser.

Fremtidsutsikter

2012 kan vanskelig bli annet enn et spennende ar. Selv om det er stor
usikkerhet pa en rekke omrader er trolig mye av usikkerheten allerede er
diskontert inn i dagens aksjekurser. Det betyr ikke at markedene er im-
munisert mot videre fall, men pa disse prisnivaene er fremtidsutsiktene
sveert gunstige langsiktige aksjeinvestorer.

Arlig avkastning mot indeks
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Om ODIN Finland

ODIN Finland investerer fritt, uavhengig av bransje, i aksjeselskaper som er
bgrsnotert, har sitt hovedkontor eller sin opprinnelse i Finland. Fondets lang-
siktige mal er a gi hgyere avkastning enn det finske aksjemarkedet.

Vi minner om at...

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning, som blant annet
vil avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt
kostnader ved kjgp og forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av
kurstap.

ODIN har i denne rapporten gjengitt kilder som vurderes som palitelige. ODIN
kan imidlertid ikke garantere at informasjonen fra kildene hverken er presis
eller komplett. Uttalelser i denne rapporten reflekterer ODINs markedssyn pa
det tidspunktet den ble utarbeidet.

Ansatte i ODIN Forvaltning AS kan handle for egen regning i flere typer finan-
sielle instrumenter. Dette innebaerer at ansatte i ODIN Forvaltning AS kan

eie verdipapirer i selskaper som er omtalt i denne rapporten, samt andeler i
ODINs verdipapirfond. Ansattes egenhandel skal skje i henhold til ODIN For-
valtning AS’ interne retningslinjer for ansattes egenhandel, som er utarbeidet
i henhold til verdipapirhandelloven og Verdipapirfondenes forenings bransje-
standard.

Mer informasjon finner du pa www.odinfond.no

Om ODIN Forvaltning

ODIN er en verdiorientert aksjefondsfor-
valter som setter sgkelyset pa enkelt-
selskaper. Vare aksjefond forvaltes

aktivt og langsiktig etter en «bottom-up»
tilnaerming. Kontinuerlige verdivurderinger
og grundige selskapsanalyser star sentralt
i arbeidet.

Kjoper pa salg

Malet er & finne undervurderte selska-

per - ogsa kalt verdiselskaper - som

har gode produkter, sterk kontantstrgm,
solide balanser og hgy utbyttekapasitet. Et
verdiselskap kan defineres som et selskap
som i dag prises lavere pa en bgrs enn
hva vi mener selskapet er verdt. Sagt pa
en annen mate: Selskapet kan kjgpes
med rabatt.

Talmodighet blir belgnnet

Historien viser at det er mulig a skape
meravkastning over tid ved a kjgpe selska-
per som er feilpriset, og deretter ha et
langsiktig perspektiv pa investeringen.

Pa kort sikt pavirkes en aksjekurs i stor
grad av eksterne faktorer og markedsp-
sykologi. Men pa lang sikt er enkeltselska-
penes evne til a skape verdier giennom
driften avgjgrende for kursens utvikling.
Ved a kjenne selskapene godt er det
derfor mulig a identifisere undervurderte
selskaper som er godt posisjonert til a bli
«morgendagens vinnere».

Sta kurs

Helt siden oppstarten i 1990 har ODINs

aksjefond veert forvaltet etter den samme
verdiorienterte investeringsfilosofien gjen-
nom gode og darlige tider. Filosofien har i
kombinasjon med godt forvalterhandverk
gitt andelseierne god meravkastning over

tid.
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