Fondkommentar ODIN Emerging Markets

April 2012 och framtidsutsikter

ODIN Emerging Markets stod stilla i april med en avkastning pa O procent,
medan jamforelseindexet backade 0,5 procent. Telekomsektorn gick bra,
men finanssektorn foll pa en orolig marknad.

Kop och forsaljning

Under manaden inledde vi en position i Mauritius Commercial Bank
(MCB). Foretaget ar den ledande banken pa Mauritius med en mark-
nadsandel pa éver 40 procent. Det ar dock framfor allt intdkterna utanfor
Mauritius som driver foretagets utveckling. Dessa star i dagslaget for 40
procent av resultatet och andelen kommer att 6ka annu mer framover.
Mauritius ar en bra utgangspunkt for foretag som vill expandera pa den
afrikanska kontinenten, och MCB erbjuder tjanster at utldandska bolag
som registrerar sig i landet. Vi bedémer att aktien har en bra vardepoten-
tial eftersom banken handlas till 1,5 ganger pris/bokfort varde och ger
cirka 20 procents avkastning pa eget kapital. Foretaget ar valskott och
har en konservativ utlaning. Vi tar tillfallet i akt att kdpa banken nu nar
Mauritius ekonomi har ett tufft ar med siffror under det normala for bade
turismen och de privata nyinvesteringarna.

En annan ny position ar Cliffs Natural Resources, ett foretag som

utvinner jarnmalm och huvudsakligen ar verksamt i USA och Kanada.
Cliffs utmarks av ett ordnat bolagsstyre och starkt fokus pa ld6nsamma
investeringar, fritt kassaflode och att skapa varde at aktiedgarna over tid.
Positionen far erséatta brasilianska Vale eftersom vi ar osédkra pa om Vales
ledning satter myndigheternas krav och behov eller vardeskapandet at
aktiedgarna i forsta rummet.

Bidrag till vairdeutvecklingen

Nykomlingen Tata Motors har haft en god kursutveckling med en uppgang
pa 15 procent under den senaste manaden och 6kade sin globala forsalj-
ning med 26 procent i mars. Utvecklingen drivs framfor allt av att Jaguar
Land Rover 6kade sin forsaljning med 51 procent i mars jamfort med
samma period i fjol, framst tack vare det positiva mottagandet fér Range
Rover-modellen Evoque. Jaguar meddelade aven att de kommer att lan-
sera en sportbil under det ndrmaste aret.

Det storsta bidraget till avkastningen under manaden kom fran en av
vara afrikanska banker, Guaranty Trust Bank i Nigeria, som kom med ett
imponerande resultat for forsta kvartalet. Rantenettot steg med 38 pro-
cent jamfort med fjolaret och resultatet fore skatt 6kade med 46 procent.
Dessutom ser laget i Nigeria ut att bli battre.

Pa den negativa sidan hittar vi LG Chem. Svagare tillvaxt i Kina gjorde
att siffrorna for arets forsta kvartal inte motsvarade férvantningarna och
resultatet hamnade pa 381 biljoner koreanska won i stéllet for forvan-
tade 474 biljoner. Sony har aviserat att man inleder samarbeten for att ta
upp konkurrensen pa bilbatteriomradet. Vi anser att kursen diskonterar
for mycket pessimism just nu och tror att ravarupressen kommer att avta
under de narmaste kvartalen.
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Utsikter

Resultatrapporterna for férsta kvartalet har 6ver lag bjudit pa positiva éver-
raskningar, vilket gar stick i stdv med den 6kade osédkerheten pa marknaden.
Vi véljer att ta till oss de manga positiva signalerna fran féretagen och ser
darfér framtiden an med storre optimism.

Om ODIN Emerging Markets

ODIN Emerging Markets ar en indexoberoende globalfond. Fonden kan fritt
investera i foretag som har en betydande del av intakter eller (vinst) resul-

tat fran framvaxande marknader, eller som har en betydande del av sina
tillgangar i ett saddant land. Fondens langsiktiga mal &r att ge hogre avkastning
an referensindex.

Vi paminner om att...

ODIN har i denna rapport atergivit kéllor som varderas som palitliga. ODIN kan
emellertid ej garantera att informationen fran kéallorna vare sig ar precisa eller
kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid
tidpunkten da rapporten framstélldes.

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 namns i denna arsrapport
liksom andelar i ODINs vardepappersfonder. Anstalldas egenhandel ska ske

i 6verensstammelse 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 inlésen. 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
langsiktigt enligt en s.k.”bottom-up”-stra-
tegi. Lopande varderingar och grundliga
foretagsanalyser ar centrala delar.

Koper billigt

Vi investerar i undervarderade bolag. s.k.
vardebolag, som har bra produkter, ett
starkt kassafloéde, en stark balansrakning
och en hog utdelningskapacitet. Ett varde-
bolag kan definieras som ett féretag som
idag varderas lagre pa borsen an vad vi
anser att foretaget ar vart. Med andra ord:
Foretaget handlas med en rabatt.

Talamod lonar sig

Historien visar att det gar att skapa merav-
kastning dver tid genom att kdpa foretag
som ar undervérderade och déarefter ha
ett langsiktigt perspektiv pa investeringen.

Pa kort sikt paverkas aktiekurserna av
externa faktorer och marknadspsykologi.
Pa lang sikt ar det de enskilda foretagens
formaga generera vinster i verksamheten
som styr aktiekursen. Genom att kanna
till féretagen ar det mojligt att identifiera
undervarderade bolag som éar bra positio-
nerade for att bli morgondagens vinnare.

Konsekvent strategi

Anda sedan starten 1990 har ODINs
aktiefonder forvaltats efter en vardeorien-
terad forvaltningsstrategi under bade
goda och daliga tider. | kombination med
forvaltarnas skicklighet har denna strategi
gett andelsadgarna en hdg meravkastning
under lang tid.
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