December 2011 och framtidsutsikter

2011 blev ett svagt ar for ODIN Global, eftersom klimatet pa marknaden
var tufft for vardeinvesterare som ODIN. Ser man till den relativa avkast-
ningen gick fonden samre an index i it- och sallankdpsvarusektorerna,
medan vara industri- och dagligvaruaktier gav battre avkastning. Den
som haft andelar i fonden i minst tre ar har dock fatt mer &n 18 procents
Overavkastning sedan 2009.

Forandringar

Vi har utnyttjat borsnedgangen under 2011 for att képa och bygga ut
positioner i kvalitetsforetag 6ver hela varlden. Framfor allt i USA hittar vi
manga storbolag med solid marknadsstallning som gar att fa till attrak-
tiva priser tack vare den ekonomiska svackan. Under aret utbkade vi vara
positioner i Oracle, Tenaris och 3M.

Samtidigt kdnner vi att tillvaxtmarknaderna ar en bortgléomd region. For
tva ar sedan radde eufori pa dessa marknader, men nu finns det knappt
nagra investerare som ser positivt pa regionen - detta trots att det fortfar-
ande finns starka tillvaxtdrivande krafter i landerna. Manga av dem véaxer
fortfarande i snabbt, och vi tror inte att 6kningen kommer att sla av pa
takten ndmnvart under det ndrmaste artiondet. En véxande medelklass,
lagre rantor och lagre inflationstryck ar faktorer som talar for fortsatt god
ekonomisk tillvaxt. Tillvaxtmarknaderna star darfor for 30 procent av
ODIN Globals portfolj, efter att bland annat det brasilianska energibolaget
Cemig lagts till i fonden.

Nar det galler avyttringar salde vi vara positioner i Andritz, Transocean
och Synthes nér aktierna nadde vara riktkurser under forsta halvaret
2011. Vi avslutade ocksa nagra positioner i mindre bolag av storleksskal
och pa grund av att stora bolag ar attraktivt varderade jamfért med sma.

Bidrag till avkastningen

Under 2011 noterade vi betydande uppgangar i industrisektorn, exem-
pelvis for Norfolk Southern och Rolls-Royce. | konsumentsegmentet sag
vi positiva bidrag fran Coca-Cola Femsa och den irlandska ingredienstill-
verkaren Kerry Group.

De aktier i fonden som gick sémst under 2011 var Norsk Hydro, King-
board Chemicals och Whirlpool.

Kannbara nedgangar fanns dock aven i tillvaxtmarknadernas finanssek-
tor, dar mer an nio procent av fonden ar investerad. Regionens starka
balansrakningar och positiva resultatutveckling rackte inte for att skydda
dessa aktier fran turbulensen pa marknaden.

Prognos

Under 2012 hoppas vi fa se okat fokus pa féretagens nyckeltal bland
investerarna. 2011 blev ett ar nar politiken stal rampljuset och i stort
sett varenda kursforandring tycktes ha koppling till de senaste rubrikerna
fran euroomradet. Vi tror att det gar att hitta en 16sning i Europa och att
vi sannolikt far se stora reformer i flera europeiska lander. Har man en
medellang till lang placeringshorisont ar den nuvarande oron antagligen
ett bra tillfalle att 6ka exponeringen for aktiemarknaden.
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Avkastning per

Senaste manaden
Hittills i ar

Senaste 12 manaderna
Senaste 5 aren (p.a.)
Senaste 10 ar (p.a.)
Sedan start (p.a.)

5 storsta branscher
Commercial Banks
Beverages

Energy Equipment & Services
Road & Rail

Food & Staples Retailing
Ovriga

10 storsta innehaven
Norfolk Southern
Coca-Cola Femsa
Samsung Electronics Pref.
Walgreen

Kerry Group

Tenaris ADR

MTN Group

Norsk Hydro
Rolls-Royce Holdings
CRH ADR.

Ovriga

2%
15.11.1999
12.06.2007
812

31.12.2011
1,05%
-8,55%
-8,55%
-4,03%
-0,73%
0,57%

9,69%
8,82%
7,38%
7,31%
6,61%
60,18%

7,31%
5,92%
5,28%
4,34%
4,08%
3,97%
3,76%
3,54%
3,49%
3,47%
54,83%
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ODIN Global

ODIN Global investerar fritt, oavsett bransch, i aktiebolag éver hela varlden.
Fondens langsiktiga mal ar att ge hégre avkastning &n den globala aktie-
marknaden.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kéllor 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. Anstalldas egenhandel ska ske

i 6verensstdmmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer fér anstalldas
egenhandel. Dessa riktlinjer ar utarbetade i 6verensstammelse 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 inldsen. Avkastningen kan bli
negativ som en foljd 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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