December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev ett bedrovligt ar dven pa Helsingforsborsen. Den finska ak-
tiemarknaden domineras av konjunkturkansliga sektorer och Finlands
geografiska utkantslage bidrar ocksa till att gora marknaden hogst kon-
junkturberoende. Det hjalpte inte heller att flera av bérsens tungviktare
fick stora problem under aret: Nokia gjorde ingen hemlighet av sina svari-
gheter med att behalla positionen som marknadsledande mobiltillverkare
och energibolaget Fortum, som normalt &r en defensiv position, var raka
motsatsen under 2011.

ODIN Finland kunde tyvarr inte mildra nedgangarna for sina andelsagare,
utan fonden gick sdmre an index. Men aven om fondens avkastning blev
samre an referensindexets skulle det ha kunnat ga annu varre under ett

arsom 2011. | ett tredrsperspektiv ar fonden dock ater pa banan.

Forandringar

I borjan av 2011 ansag jag att fonden var val positionerad utifran det
davarande marknadslaget och min syn pa méjligheterna for och varder-
ingen av enskilda aktier. Jag undvek hogt varderade féretag som Kone
och Elisa, och av varderings- och riskhansyn undvek jag aven Talvivaara,
Outokumpu, Stockmann och Nokia samt holl en lag exponering for
skogssektorn.

Mot bakgrund av den tilltagande osakerheten i varldsekonomin och oron
for lagre global tillvaxt ar det i efterhand Iatt att forsta varfor det gick
som det gick. Trots hdga varderingar klarade sig bade Kone och Elisa bra
tack vare sin stabila resultatutveckling, och det drog ner fondens relativa
avkastning. Resten av de ovannamnda foretagen gjorde jag dock ratt i att
undvika.

Vad jag daremot aldrig gjorde - och vad som skulle ha gjort hela skill-
naden - var att avveckla innehaven i hogbetaaktier. Dessa stod for i
stort sett hela underavkastningen. Det har alltsa inte gjorts nagra storre
forandringar i fondens struktur, och mot bakgrund av vad jag vantar mig
av 2012 tror jag inte heller att nagra sadana bor goéras just nu. Férhoppn-
ingsvis ska det som da blev fel nu bli ratt, och inte dubbelt fel ...

Bidrag till avkastningen

| forhallande till referensindexet hade fonden en stark utveckling i mate-
rial-, it- och séllankdpsvarusektorerna, aven om Rautaruukki drog ner var
avkastning i materialsektorn nagot. De verkliga sdnkena fanns i indus-
trisektorn, dar maskinuthyrningsféretagen Ramirent och Cramo var de
framsta bovarna. Underavkastningen forvarrades av andra cykliska bolag,
och det var Rautaruukki, Konecranes, YIT och Metso som ledde nedgan-
gen. Men det som har gatt ner kan ga upp igen ...

Bra placeringar som foll val ut under 2011 var Huhtamaki, Olvi, Sampo
och TeliaSonera. Huhtamaki ska det bli intressant att félja under 2012,
bade med tanke pa att foretaget har stor exponering mot tillvaxtmarknad-
erna (nagot som manga tenderar att glomma) och for att ravarupriserna
sjunker.
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Prognos

Vad man &n vantar sig av 2012 lar det bli ett spannande ar. En rad omraden
praglas av osékerhet, men det ar ju knappast ndgon nyhet. Knackfragan

ar i stallet hur mycket av den osdkerheten som redan har prisats in av
marknaden. En hel del, skulle jag sdga. Kan boérserna falla mer? Ja, éan har vi
inte natt bottenvarderingarna. Men férhallandet mellan risk och beldéning har
blivit allt gynnsammare for langsiktiga aktieinvesterare under 2011.

Om ODIN Finland

ODIN Finland investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag som ar
bérsnoterade, har sitt huvudkontor eller sitt ursprung i Finland. Fondens mal
ar att dver tid ge hogre avkastning an den finska 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.

Anstéallda i ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla for egen rékning 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 for anstéalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstdémmelse med norska
vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings
branschstandard.

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkast-
ning beror bl.a. pd 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 pd 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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