Rahastokatsaus ODIN Maritim

Joulukuu 2011 ja tulevaisuuden nakymat

2011 oli jalleen yksi haastava vuosi merenkulkualalle. Useimmilla aloilla oli
liikaa aluskapasiteettia ja vuoden aikana vallinnut makrotalouden epavarmuus ja
kallis dljy pahensivat tilannetta. Bunkkeri6ljyn hinta kallistui, luottomarkkinat
kiristyivat ja kasvun aikaansaama kysynté hidastui. Rahtihinnat seké kaytettyjen
ja uusien alusten hinnat laskivat varsinkin raakadljy- ja kuivalastikuljetuksissa.
Monet yritykset joutuivat taloudellisiin vaikeuksiin, kun lainakovenantit
laukesivat. Tall6in jouduttiin tekemaan rakennemuutoksia, hakemaan uutta
rahoitusta tai hakeutumaan yrityssaneeraukseen. Kaikesta synkkyydesta
huolimatta joillakin aloilla menee hyvin, kuten LNG-merikuljetuksissa seka auto-
ja kemikaalikuljetuksissa.

Toimenpiteet salkussa

Rahastoon ei ole lisitty merkittivia positioita, silld monilla aloilla
nikymait heikkenivit vuoden mittaan. Rahastolla oli suuri positio
LNG:n, autojen ja kemikaalien kuljetuksissa vuoden 2011 alussa. LNG-
kuljetusten nikymit vahvistuivat vuonna 2011, kun Japanissa
jouduttiin sulkemaan ydinvoimaloita traagisen maanjiristyksen
seurauksena. Siksi rahasto sijoitti Awilco LNG:hen, jolla on kolme omaa

LNG-alusta ja joka on tilannut kaksi uutta alusta.

Golar LNG -positio on myyty, sill se oli yliarvostettu. Sijoitukset
Aasiassa toimiviin telakoihin on myyty, silli ne kehittyivit vahvasti
viime vuosina saatujen tilauksien vuoksi. Kun hyédykkeiden hinnat
nousivat, mielestimme markkinoilla katteiden kohenemiselle asetettiin
liian suuret odotukset. Kun osakekurssit olivat korkealla, rahasto paatti
hyoty4d vahvasta tilauskannasta.

Merkittivia sijoituksia

Vuonna 2011 rahaston arvoa kasvatti eniten Golar LNG, koko
varustamoalan kruununjalokivi. Toiseksi eniten tuotti uusi Awilco LNG -
positio, joka on kehittynyt vahvasti ostamisestaan alkaen.

ODIN Maritim -rahaston sijoituksista heikoimmin kehittyivit 6ljy4 tai
kuivalastia kuljettavat varustamot. Tuotantosiilidaluksia omistava DS
Torm ei ole kehittynyt odotetusti. Silld on liikaa velkaa ja se kamppaillee
edelleen saadakseen uusia kassavaroja. Heikot tuotantoluvut ovat
saaneet sijoittajat epiileméain, pystyyké varustamo hankkimaan uutta
rahoitusta nykyisessa markkinatilanteessa. Oljya kuljettavan DHT
Holdingsin osakekurssi on kehittynyt heikosti vuonna 2011. Silli on
vahvat sopimukset, mutta kiytettyjen alusten hinnan aleneminen on
pakottanut yrityksen kirjaamaan suuret poistot vuonna 2011. Lisdksi

markkinoilla ei ihastuttu osingon leikkaamiseen.
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Tulevaisuuden nikymait

Vuonna 2012 kehitys mairytyy pitkalti makrotalouden mukaan.
Globaali ja varsinkin Kiinan kasvu on tirkein varustamoita eteenpiin
vievi tekija. Kdytettyjen alusten hinnat ovat monilla aloilla
historiallisesti tarkasteltuina alhaiset eli ldhes romusta maksettavaa
tasoa, joten pitkalla aikavalilli voi saada hyvin tuoton. Vuonna 2012
hyédykekuljetusten hinnat pysyvit mielestimme alhaisina, silla
aluskapasiteettia on liikaa ja uusia aluksia tulee liikenteeseen.
Teollisuuden kuljetukset lienevit kannattavampia. Alhaiset rahtihinnat
ja rahoituksen saamisvaikeudet ovat lisinneet alusten romuttamista ja
hyydyttineet uusien alusten tilaukset. Esimerkiksi niinkin uusi kuin
vuonna 1998 rakennettu éljytankkeri on romutettu. Globaalin kasvun
palautuminen nousu-uralle, uusien alusten vihiisempi maira ja alhaiset

raaka-ainehinnat lisaavit houkuttelevuutta pitkalla aikavalilla.

ODIN Maritim

ODIN Maritim on kansainvilinen toimialarahasto, joka sijoittaa vain
varustamoihin, joiden piiasiallinen toimiala on merell tapahtuva kuljetus.
Rahaston tavoitteena on pitkilla aikavalilla ylittda MCSI World Gross
Marine Indexin tuotto.

Haluamme muistuttaa etta...

ODIN on markkinakommenteissaan kiyttinyt luotettavina pitimiian
lahteiti. ODIN ei kuitenkaan takaa, etti tiedot ovat tiydellisii tai
virheettémid. Naitd markkinakommentteja luettaessa tulee ottaa huomioon,
etti esitetyt tiedot koskevat kirjoittamisaikaan vallinnutta tilannetta ja etta
tiedot ovat voineet muuttua.

ODIN Forvaltningin tyontekijit voivat omaan lukuun tehdi sijoituksia eri
tyyppisiin sjioitusinstrumentteihin. TAmi tarkoittaa, ettd ODIN
Forvaltningin tyontekijit voivat omistaa tassa rahastokatsauksessa
mainittujen yhtiéiden osakkeita ja arvopapereita seki osuuksia ODINin
rahastoissa. Tyontekijéiden oman kaupan tulee noudattaa ODIN
Forvaltningin asettamaa sisdistd si4nnost64, joka on laadittu vastaamaan
arvopaperikaupasta asetettua lainsdddantoa seki Verdipapirfondenes
Foreningin (Sijoitusrahastoyhdistys) suosituksia.

Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tuleva tuotto riippuu muun
muassa osakemarkkinoiden kehityksest4, salkunhoitajien ammattitaidosta,
rahaston riskinotosta seki rahasto-osuuksien merkinnista, hallinnoinnista
ja lunastuksesta perittavista kuluista. Kurssitappiot voivat muuttaa tuoton
negatiiviseksi. Voitte tilata rahastoesitteen ja informaatiomateriaalia
ODIN Rahastoilta.

Lisitietoja 16ytyy osoitteesta www.odin.fi

Nain sijoitamme

ODINin sijoitusrahastoja hallinnoidaan
aktiivisesti. Sijoitamme vapaasti eri
yrityksiin riippumatta niiden koosta tai
painoarvosta markkinaindekseissa.
Sijoituskohteinamme olevilla yrityksills on
kisityksemme mukaan juuri sellaiset
ominaisuudet, joiden avulla niisti tulee
"huomispiivin voittajia”.

Sijoituspaitoksemme perustuvat hyvin
tuntemillamme toimialoilla ja markkinoilla
toimivien yritysten perusteellisiin
analyyseihin. Me tieddmme, mitka yritykset
tuottavat sielld tulosta. Olemme pitkin
aikavilin omistajia, jotka sietivit
markkinoiden lyhytaikaisia hairisit4.

Olemme kiinnostuneempia arvoyrityksista
kuin kasvuyrityksisti. Ensiksi mainituilla
yrityksilld on vakaa litkevaihto ja hyva
tuloskehitys, jotka ovat aliarvostettuja
suhteessa pitkin aikavilin tuloskehitysti ja
kirjanpitoarvoja koskeviin arvioihin. Koska
nimai yritykset ansaitsevat rahaa ja niilli on
todellista arvoa, ei arvoyritysten joukossa
juurikaan ole "pilvilinnoja”.

ODINin salkunhoitajien tyéhén kuuluvat
tarkedni osana matkustaminen eri maihin
ja tutustuminen eri markkinoihin ja
yrityksiin. Yritysten johdon kanssa
kaydyissi keskusteluissa saamme lis4a
tietoa siitd kulttuuriympéristdsta, jossa
yritykset toimivat, ja pystymme
ymmairtimain niitd paremmin. Téllainen
tieto sisiltyy tirkedni osana
kokonaisanalyysiin, jonka teemme kaikista
niist4 yrityksist4, joihin harkitsemme
sijoittavamme.

Olemme noudattaneet samaa
sijoitusfilosofiaa aivan ODINin
perustamisesta alkaen. Tdm4 filosofia
yhdistettyni salkunhoitajien
ammattitaitoon on tarjonnut ODINin
osakerahastojen osuudenomistajille monina
vuosina korkean lisituoton.
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