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Huvorfor vi tror pd Europa — tross alt

Europa er etter var mening fortsatt et fruktbart investeringsomrade for langsiktige investeringer.
Statsgjeldskrisen er lgsbar, Europa er mer enn eurosonen, og vi har frihet til & plukke kun de beste

selskapene i et rikholdig utvalg.

«Vi er i ferd med 4 lulle oss inn i en nega-
tiv psykose. Jeg har aldri opplevd, ikke

engang i forrige finanskrise, at det kom-
mer s& mye negativt fra alle hold. Alle

gnsker pa en eller annen mate i gardere

seg, slik at hvis det kommer en krise s&

skal de i alle fall ha veert inne pa det i for-
kant.» Dette sa Norge-sjef Per Otto Dyb i

det tyske gigantkonsernet Siemens nylig

til DN.no i tilknytning til hans presenta-
sjon av tidenes beste arsresultat. Som

et av verdens stgrste, globale selskaper

kjenner ikke Siemens seg igjen i det dys-
tre bildet som tegnes av fremtidsutsik-
tene. Det gjor heller ikke vi.

Nér det er sagt, er det ikke til & komme
bort fra at det har vart en deprimerende
hast for de av oss som primezert har blik-
ket festet pa Europa. Fra den greske
statsgjeldskrisen eksploderte i sommer,
til Italia og Spania ble tatt av dragsuget,
og krisen ved slutten av november hadde
spredt seg til de gvrige landene i Euro-

sonen har den europeiske aksjemarkeds-
indeksen MSCI AC Europe falt med 12
prosent malt i lokale valutaer. Enda verre
er det for MSCI Eurozone, som har falt
med 18 prosent. Ingenting 4 rope hurra
for, akkurat.

Likevel ser vi tre grunner til at Europa na
er et meget attraktivt investeringsomra-
de for en aktiv aksjeplukker som ODIN:

En politisk losning er mulig: Vi ser tegn til
bevegelse pa politisk niva i Europa som
kan lgse opp den fastlaste situasjonen.
Slik stemningen i markedet var ved slut-
ten av november vil naermest ethvert til-
lgp til lesning kunne utlgse en voldsom
oppside.

Europa er mer enn Eurosonen: Bade poli-
tisk og gkonomisk er Europa en svart
mangfoldig region hvor vi finner ver-
densledende selskaper som gir god ek-
sponering mot global vekst.

ODIN

Vi kan veere selektive: 1 et makrodrevet
marked faller og stiger alle aksjer i takt,
og gode selskaper blir trukket ned i
gjorma sammen med darlige. Som aksje-
plukker har vi i denne situasjonen unike
muligheter til & plukke gode selskaper til
sveert attraktive priser.

Laesbare politiske motsetninger

De finanspolitisk veldrevne landene i
eurosonen foler seg sveket av sine va-
lutapartnere rundt Middelhavet som
i mange ar har brukt penger over evne
og ikke lykkes i & reformere forkalkede
samfunnsstrukturer. Dette har gitt gro-
bunn for sterkt press mot disse statene
til & skjerpe inn pengebruken, og sterk
motstand mot a lgsne pengepolitikken
for & avhjelpe deres situasjon.

Men isaer Tysklands rettferdige harme
over enkelte av euro-partnernes uan-
svarlighet har muligens gjort dem blinde
for konsekvensene av a sette et for hardt



press pa kostnadskutt i land som Italia,
Spania, Portugal og Hellas i dagens situa-
sjon. Med utsikter til resesjon i Euroso-
nen star man i fare for ikke bare a sette
kniven pa strupen, men regelrett & kappe
hodet av disse landenes og derigjennom
Europas samlede gkonomi. Det er nok
ikke s lurt.

Nér sant skal sies ma jo ogsa Tyskland

anerkjenne at de har fatt mye positivt ut
av eurosamarbeidet, herunder en kunstig
lav valutakurs som turbolader i eksport-
industrien, og positiv kapitaltilstremming

innen eurosonen. Tyskland ma ogsé er-
kjenne at de har mye av skylden for de

ubalansene som har grodd frem over
tid ved at landet har holdt en for posi-
tiv handelsbalanse over altfor mange ar,
med mye privat sparing og sterk eksport.
Tyskland er ivrig til 4 forlange balanse-
ring av budsjetter fra sine valutapartne-
re, men balansering er ogsi ngdvendig i

utenriksgkonomien. Verken for negative

eller for positive handelsbalanser er bze-
rekraftige over tid.

Tyskland taper uten tvil sveert mye der-
som eurosamarbeidet ryker, bade gkono-
misk og politisk. De burde derfor kunne
vise mer vilje til & komme gjeldsofrene til
unnsetning, for eksempel gjennom & la
ESB fungere som «lender of last resort»
ogsa til stater — og ikke bare banker, slik
den gjor na. A insistere pa knallharde
kostnadskutt, og advare mot inflasjon
nar man er inne i en resesjon er ikke ned-
vendigvis rette medisin.

Erkjennelsen av eget ansvar og vilje til &
frigjore ESB til 4 stottekjope tilstrekkelig
i statsobligasjonsmarkedene sitter apen-
bart sveert langt inne for tyske politikere
og embetsmenn. Deres motvilje er en ve-
sentlig forklaring pa at krisen har trukket
ut og blitt dypere enn ngdvendig. Men til
tross for de tilsynelatende fastlaste mot-
setningene finnes det lgsninger.

Det som i skrivende stund er signaler
fra tysk og fransk hold om en «frivillig»
samordning av finanspolitikken blant
landene i Eurosonen indikerer at det er
bevegelse pa politisk niva. Tyskland er
ogsa stadig mer isolert i sin motstand
mot mer aktive inngrep fra ESB.

Det er en kjensgjerning at det institusjo-
nelle rammeverket for euroen er svakt.
En varig lesning pa eurokrisen vil trolig

innebzre styrking av dette rammever-
ket i form av strengere samordning av

finanspolitikken, og en form for felles

euro-obligasjoner. P4 sikt kan man ogsi

fa en sentralbank som i sterre grad fun-
gerer slik andre sentralbanker gjgr. Sam-
let sett beerer denne krisen siledes i seg

kimen til «et nytt Europa» som er tettere

integrert og fundamentalt sterkere. Men

dette vil ta tid, og det er enkelte hull i ba-
ten som ma tettes raskt.

Vi er nd i en situasjon med sterk over-
vekt av selgere og fa kjopere i markedet
for alle statsobligasjoner i eurosonen,
noe som driver rentenivéet opp til kve-
lende hgye nivaer. [ tillegg er europeiske
banker under sterkt press for & styrke
egne balanser. Uten tilgang pa villige
investorer og tiltakende flukt blant inn-
skuddskundene er de ngdt til & begrense
utlan. En slik tilstramming av kreditt-
markedet er antakelig en viktig forkla-
ring pa at Europa na er inne i en resesjon,
og det er definitivt ikke oppskriften p4 &
fa i stand vekst.

I pavente av varige politiske lgsninger
er det bare ESB som har nok styrke til
4 stoppe tillitskrisen og flukten fra eu-
ropeiske banker og finansmarkeder. Vi
mener ESB bgr komme sterkere pa ba-
nen, og vi tror det etter hvert kommer til
a skje. Gitt dagens ekstremt nedtrykte
stemning vil en slik intervensjon kunne
utlgse en voldsom, positiv rekyl i det eu-
ropeiske aksjemarkedet.

Mangfoldige Europa

Selv om de 17 landene i den hardt pres-
sede eurosonen helt klart utgjor den har-
de kjernen i Europa finnes det likefullt ti
land i EU som ikke er med i eurosonen,
herunder betydningsfulle nasjoner som
Storbritannia, Polen, Sverige og Tsjekkia.
Og Europa er mer enn EU ogsa.

Enda viktigere er det at det europeiske
neeringslivet ikke sitter fastlast i sine
respektive innenlandsgkonomier, men i
stor utstrekning gjgr forretninger over
hele verden. Det er faktisk flere mul-
tinasjonale selskaper hjemmehgrende
i Europa enn i USA. Aller tydeligst blir
dette mangfoldet i det brede laget av
mellomstore bedrifter. I dette segmentet
har Europa et meget godt utvalg av kvali-
tetsbedrifter tuftet pa solide tradisjoner
og internasjonalt lederskap i sine nisjer.

Den europeiske selskapskulturen er pre-
get av god eierstyring og kapitaldisiplin,
samt langsiktig satsing pa hgy kvalitet og
bygging av anerkjente merkevarer. Som
europeisk investor far vi god eksponering
mot vekst over hele verden kombinert
med den sterke europeiske foretakskul-
turen. Det er en god kombinasjon, seerlig
med tanke pd hvilken pris man i gyeblik-
ket betaler for herligheten.

Bunnfiske med harpun

Tilstrammingen i kredittmarkedet under
statsfinanskrisen denne hgsten har saer-
lig gatt ut over sma- og mellomstore sel-
skaper. Dette er gjerne selskaper som er
avhengig av banker for 3 finansiere nye

prosjekter eller som under rddende mar-
kedssentiment sliter spesielt tungt med &

selge gjeldsbrev i finansmarkedet.

Normalt er det blant slike smi og mel-
lomstore selskaper at vi finner de mest
interessante investeringsmulighetene,
noe som har gitt meget god betaling over

tid. Men i etterkant av at statsfinanskri-

investerer vi

Sli

ODIN er en aktiv forvalter som star fritt til & investere i selskaper, uavhengig av
selskapenes starrelse eller vekt i en markedsindeks. Vare investeringer foretas
pa bakgrunn av grundige selskapsanalyser i bransjer og markeder vi kjenner og
forstar - der vi vet hva som skaper resultatene. Vi er langsiktige eiere som taler

kortsiktig stay fra markedene.

Vi foretrekker sakalte verdiselskaper fremfor vekstselskaper. Dette er selskaper
med solid omsetning og god resultatutvikling, som er undervurderte i forhold

Helt siden ODIN ble etablert har vi fulgt samme investeringsfilosofi. Filosofien,
kombinert med godt forvalterhandverk, har gitt andelseierne i ODINs aksjefond
hgy meravkastning over mange ar.

til estimatene pa langsiktig resultatutvikling og bokfarte verdier. At selskapene
faktisk tjener penger og har reelle verdier, gjgr at det normalt er fa potensielle

luftslott blant verdiselskapene.

En viktig del av jobben til ODINs forvaltere bestar av a reise og besgke ulike mar-
keder og selskaper. | samtaler med selskapenes ledelse far vi mer kunnskap og
okt forstaelse for selskapene og omgivelsene de opererer i. Slik kunnskap utgjer
en viktig del av den totale analysen vi gjer pa selskapene vi vurderer a investere i.



sen eksploderte har vir overeksponering
i dette segmentet veid tungt i portefelj-
ene.

Som felger har vi justert var portefglje-
sammensetning i retning av sterre selska-
per med sterke balanser, stabil inntjening
og solid utbyttehistorikk. Dette er selska-
per som i stor utstrekning er selvfinansi-
erende eller som ved finansieringsbehov
har forutsetninger for & selge gjeldsbrev i
finansmarkedet til gode betingelser.

Det britiske selskapet Unilever er et ek-
sempel pa et slikt selskap. Med sin ver-
densomspennende virksomhet innen for-
bruksvarer leverer Unilever meget stabil
inntjening. Gjennom sin markedsposisjo-
nering vinner selskapet ogsa mye pa vel-
stands- og forbruksgkningen som skjer i
fremvoksende gkonomier. Nar presset pd
marginene fra gkende rdvarepriser ni er i
ferd med 4 lette er utsiktene for selskapet
bedre enn pa lenge.

Et annet eksempel er det verdensledende
tyske programvareselskapet SAP. Dette
selskapet har stort potensial for vekst i
Asia, og vinner ogsi mye pa en sterk au-

tomatiseringstrend i Vesten der fornyet
fokus pad kostnadskontroll driver store
investeringer i logistikk- og styringssys-
temer.

Et tredje eksempel er den britiske banken
Standard Chartered. Vi har lenge holdt
oss unna europeiske banker grunnet be-
kymringer for mange skjeletter i skapene,
men Standard Chartered er en god gam-
meldags bank. I tillegg er det i hovedsak
en bank som opererer i fremvoksende
markeder, og ikke i Europa. Behovet for
banktjenester i fremvoksende gkonomier
er sterkt stigende i takt med velstandsut-
viklingen, og Standard Chartered gir mu-
lighet for & hgste disse vekstmulighetene
samtidig som driften er meget solid.

Slik situasjonen er i det europeiske ak-
sjemarkedet for tiden far man kjopt slike
selskaper til en latterlig lav pris. En arsak
til dette er at markedet er drevet av dype
makrogkonomiske bekymringer, og fun-
damentale selskapsanalyser blir da for
mange investorer som "4 plukke blom-
ster pa en gy som er i ferd med & synke
ihavet”.

Resultatet er at bade gode og darlige

selskaper trekkes inn i en negativ spiral,
eller psykose som Siemens’ Norge-sjef
kalte det. Men dette er altsi et virkelig-
hetsbilde vi for var del ikke kjenner oss

igjen i. For de av oss som ikke tror at Eu-
ropa er i ferd med & synke i havet blir det
mulig & plukke gode selskaper til svaert
attraktive priser. Det generelle prisnivaet
i det europeiske aksjemarkedet ligger na

pa omkring 1,2 ganger bokferte verdier,
mot et langsiktig historisk snitt pa 2,16.
Det er med andre ord en unormalt lav
prising av markedet i slutten av novem-
ber. Oppsiden til den normalisering vi

er overbevist om at vil komme pa sikt er
dermed ogsé usedvanlig stor.

Alexandra Morris
Ansvarlig forvalter
ODIN Europa og
ODIN Europa SMB.

For orden skyld: ODIN har i Hugin & Munin gjengitt kilder som vurderes som palitelige. ODIN kan imidlertid ikke garantere at informasjonen fra kildene hverken er presis eller kom-
plett. Uttalelser i denne Hugin & Munin reflekterer ODINs markedssyn pa det tidspunktet Hugin & Munin ble utarbeidet.

Ansatte i ODIN Forvaltning kan handle for egen regning i flere typer finansielle instrumenter. Dette innebeerer at ansatte i ODIN Forvaltning kan eie verdipapirer i selskaper som er
omtalt i Hugin & Munin, samt andeler i ODINs verdipapirfond. Ansattes egenhandel skal skje i henhold til ODIN Forvaltning AS sine interne retningslinjer for ansattes egenhandel

som er utarbeidet i henhold til verdipapir handelloven og Verdipapirfondenes Forening sin bransjestandard.

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved

tegning, forvaltning og innlasning. Avkastningen kan bli negativ som falge av kurstap.



Avkastningsoversikt pr 30.11.2011

Etablerings- Siste Hittil Siste Siste Siste Siste Siden

dato mnd. iar 12 3ar 5ar 10 ar etabler-
onin mnd (p-a.) (p-a.) (p-a.)  ing(p.a.)
% ODIN Norden 01.06.1990 | -3,7% 251% |-191% 7,9 % 1,7 % 9,0% 11,4 %
t5 VINX Benchmark Cap NOK NI 0,2% -16,8% |-12,3% | 13,0% -2,3% 6,1% 7.8%
@ ODIN Finland 27.12.1990 | -3,4% -284% |-239% 9,8% 53% 10,5% 18,3 %
= OMX Helsinki Cap Gl -2,3% -233%  |-19,7 % 6,6 % -3.8% 6,3% 84 %
ODIN Norge 26.06.1992 | 57% 311%  |-23,6% 83% -7,6% 8,6 % 15,3 %
Oslo Bgrs Fondindeks (OSEFX) -3.2% 197% -111,3% | 201 % 3.7 % 82% 10,0 %
ODIN Sverige 31.10.1994 | -3,8% -223% |-16,0% | 182 % 22% 10,9% 15,9 %
OMXSB Cap Gl -2,9% -16,8% |-129% | 18,6 % -0,2% 6,2% 10,6 %
ODIN Europa * 15.11.1999 @ -1,7% -162%  -114,7% 9,4 % 99% | -0,6% 2,2%
MSCI Europe net Index USD -0,3% -11,2 % 91 % 3,3% 5,7% 0,3% -0,8%
ODIN Europa SMB 2 15.11.1999 @ 47 % -23,3% |-16,5% 7,4 % -9,6 % 33% 1,1%
MSCI Europe net Small Cap Index USD 22% -18,1 % -135% | 12,6 % 5,5% 51% 4,7 %
ODIN Global ® 15.11.1999 1,3% -11,5 % 95% | 135% 47% | -0,7% 0,4 %
MSCI World Net Index 1,9% -7,3% -5,8% 52 % 34% | -0,8% 1,7 %
ODIN Global SMB # 15.11.1999 | -12% -191% |-156% | 10,3% 1,7 % 0,2% 0,2%
MSCI World Net Small Cap Index 19% -10,2 % 69% | 132% -1,6 % 3.7% 45 %
ODIN Emerging Markets ® 15.11.1999 -3,2% 21,4% |-206% | 10,2 % -1,6 % 6,5 % 33%
MSCI Daily TR Net Emerging Markets USD 25% |-188% | -17,9% | 15,7 % 20% | 99% 6,5 %
ODIN Maritim 31.10.1994 | -7,8% -385% [-343% | -29% |-1111% 139% 10,7 %
MSCI World Gross Marine Index -3,.3% -356% |-356% | -50% 9,5% 35% 0,3%
ODIN Offshore 18.08.2000 | -3,3% -220% |-151% 81% 69% 115% 5,6 %
Philadelphia Stock Exchange Oil Service Sector Index * 4,2 % -71,5% 50% | 11,3% 0,4 % 6,7 % 1,0%
ODIN Eiendom | 06.10.2010 | -6,4% -16,6 % 9,0 % - - - 111%
Carnegie Sweden Real Estate Index * -4,6 % -17,3% 5,8 % B - 9,8 %
ODIN Eiendom 24.08.2000 | -6,4% -15,7 % 79% | 20,7% 08% 14,7% 14,0 %
Carnegie Sweden Real Estate Index * -4,6 % -17,3 % 58% | 23,8% 19% 11,4 % 9,7%

FOND | FOND

RENTEFOND

KOMBINASJONSFOND

1) Fra 15.11.99 til 24.11.04 var fondet et fond-i-fond som utelukkende investerte i Roburs Europafond. 2) Fra 15.11.99 til 24.11.04 var fondet et fond-i-fond som utelukkende investerte i

Roburs Smabolagsfond Europa.

3) Fra 15.11.99 til 12.06.07 var fondet et fond-i-fond som utelukkende investerte i Templeton Global Fund A.  4) Fra 15.11.99 til 12.06.07 var fondet et fond-i-

fond som utelukkende investerte i Templeton Global Smaller Companies Fund. 5) Fra 15.11.99 til 01.12.10 var fondet et fond-i-fond som utelukkende investerte i Templeton Emerging Markets Fund.

* Referanseindeksene er ikke justert for utbytte.

Etablerings-

dato
ODIN Robur @st-Europa**
1) MSCI EM Eastern Europe Gross Index USD

15.11.1999

* Referanseindeksen er justert for utbytte.

Etablerings-

dato
ODIN Pengemarked * 31.10.1994
ODIN Kort Obligasjon 2 31.10.1994
ODIN Obligasjon ® 28.03.1996
SpareBank 1 Pengemarked 4 11.03.2003
ODIN Rente ® 01.09.2009

1) og 4) Oslo Bgrs Statsobligasjons indeks 0,25(ST1X)

Etablerings-
dato
ODIN Horisont 01.09.2009
Indeks*
ODIN Flex 01.09.2009
Indeks*
ODIN Konservativ 01.09.2009
Indeks*

Siste
mnd.

1,2 %

Siste
mnd.

0,2%
0,2%
0,4 %
0,2%
-32%

Siste
mnd.

-1,3%
1,9 %
-0,7%
2,0%
-0,9%
2,0%

Siden etablering

2) Oslo Bgrs Statsobligasjons Indeks Durasjon 1 (ST3X)

Hittil Siste Siste
iar 12mnd  3ar(p.a.)
-17,5 % -151 % 16,2 %
Siste Siste Siste
12mnd 3ar(p.a.) 5ar(p.a.)
2,8% 3,3% 3,9%
22% 34% 4,0 %
3,4 % 57 % 5,1 %
2,7% 3,3% 3.9%
-35% - -

Siste Siste Referanse
5ar(p.a.) 10ar(p.a.) Fond (p.a) Index (p.a)
-5,0 % 12,8 % 8,8 % 10,9 %
Siden etablering
Yield Rente- Referanse
(p.a.) fglsomhet Fond (p.a) Index (p.a)
3,9% 0,3 3,3% 4,4 %
4,4 % 0,2 51% 51%
41 % 1,5 52 % 57 %
39% 0,2 3,3% 31%
71 % 2,5 3,7% 55 %

3) og 5) Oslo Bgrs Statsobligasjons Indeks Durasjon 3 (ST4X)

Hittil Siste Siden

iar 12 etabler-

mnd ing (p.a.)
-145 % 121 % 0,9 %
4,2 % -2,9 % 4,7 %
-9,3% -7,6 % 2,2%
-0,8 % -0,1 % 5,0%
-5,1% 4,1 % 2,8%
2,8% 2,7% 52%

* ODIN Horisont:
25% Oslo Bers Statsobligasjonsindeks 3 ar (ST4X),
75% MSCI World Net Total Return (NOK)

* ODIN Flex:
50% Oslo Bers Statsobligasjonsindeks 3 ar (ST4X),
50% MSCI World Net Total Return (NOK)

* ODIN Konservativ:
75% Oslo Bers Statsobligasjonsindeks 3 ar (ST4X),
25% MSCI World Net Total Return (NOK)



MANEDENS TEMA

Usikkerhetens dr

2012 neermer seg, og med det naermer det seg tiden for & oppsummere 2011.
Skulle aret oppsummeres i ett ord ville det sannsynligvis bli: Usikkerhet.

2011 kan betraktes som & ha veert et ar preget av
noe finansmarkedene definitivt ikke liker - usikkerhet.
Markedene har blitt mer styrt av makro og mindre av
selskapsfundamenter enn pa sveert lenge. Allerede
ved arsskiftet var mange preget av bekymringer rundt
gjeldskrisen i EU. Denne uroen, samt S&Ps omdisku-
terte beslutning om & nedgradere USA og utfordringer
i oljemarkedet har satt et tydelig preg pa aret sa langt.

Varen 2011 ble kjent som den arabiske varen. En serie
demonstrasjoner med krav om demokratiske reformer i
Nord-Afrika og den arabiske halvgy var utgangspunktet
for omfattende endringer i det politiske klimaet. | tillegg
til den generelle politiske uroen - som ikke direkte gav-
net finansmarkedene - sitter dette geografiske omradet
pa enorme oljeressurser.

Den neste dramatiske hendelsen kom i mars da et jord-
skjelv og en pafglgende kjernefysisk ulykke utenfor Ja-
pan fikk gdeleggende konsekvenser. | tillegg til enorme
menneskelige tragedier forarsaket av jordskjelvet, ble
ogsa verdens aksjemarkeder rammet nar omfanget og
konsekvensene av jordskjelvet ble kjent. Men som ofte
ved slike hendelser hentet aksjemarkedet seg relativt
raskt inn.

Litt over et ar etter den siste krisen i Hellas, i april, blus-
set igjen en gresk tragedie opp. | mai nadde renten pa
toarige greske statsobligasjoner 25 prosent. Samtidig
sa vi en nedgang i ravareprisene, blant annet medvir-
ket politiske innstramminger i Kina til & senke prisen
pa kobber.

I juli sa vi noe av en "sommer crash” pa bgrsen. Perio-
den sammenfaller med at U.S. Federal Reserve stanset
sine stgttekjop, men fgrst og fremst synes det som
svake makrotall har tynget sentimentet samtidig som
mange land gijennomfgrte innstramminger.

| august nedgraderte S&P USAs kredittvurdering, et til-
tak som ble mgtt med mye kritikk. Aksjemarkedet raste
nedover, og omtrent samtidig begynte analytikerne a
redusere sine inntjeningsestimater for 2012.

Midt i all elendigheten kom imidlertid oppmuntrende
nyheter fra Nordsjgen i hgst. | oktober ble det gjort et
veldig stort oljefunn i Nordsjgen pa Avaldsnes/Aldous
Major-feltet. Funnet er blant de stgrste i Nordsjgens
historie, og feltet ligger pa grunt vann neer land og ek-
sisterende infrastruktur, noe som vil gjgre feltet svaert
Ilgnnsomt. | dag finner man gjerne olje pa mer vanskelig

tilgjengelige steder, med tilhgrende hgye kostnader for
a utvinne oljen. Funnet i Nordsjgen er saledes et unntak.

Til tross for en rekke dramatiske hendelser er det ho-
vedsakelig Europa og europeiske politikerne som har
hatt starst innvirkning pa finansmarkedene i 2011. Hele
hasten har handlet om krisehandteringen i Europa, der
politikere hele veien har veert ett skritt bak markedet.

Politikernes manglende evne til & iverksette de ngdven-
dige politiske tiltak for & lgse gjeldskrisen i EU har fart til
at finansmarkedene har mistet motet fullstendig. Sam-
tidig setter krisen betydelig press pa eurosamarbeidet,
som i skrivende stund henger i en tynn trad. Vi ser ogsa
et lignende problem i USA. Ogsa der lykkes politikerne
darlig med a takle ettervirkningene av finanskrisen.

Sa langt er det Hellas som har blitt utpekt som synde-
bukk i Europa. Riktignok hadde vi solid kursoppgang i
aksjemarkedet i oktober etter at EU syntes a ha funnet
en Igsning pa det greske problemet. Men den gleden
lykkes den daveerende greske statsministeren effektivt
a kvele. Den usikkerheten som fulgte i kjglvannet av
statsministerens tabbe - som senere forte til at han
forlot sin post - sendte aksjemarkedene ut i nye kursfall.

Den siste tidens signaler er faktisk ganske opplgftende.
Juleshoppingen i USA gar over forventningene og en
amerikansk resesjon synes langt unna. Statistikk fra
Tyskland er ogsa overraskende god.

0Og med den omvendte logikken som fungerer i aksje-

markedet kan vi si at det er nar det ser som mgrkest
ut at det er pa tide a investere i aksjer.

Nordiske aksjeindekser Year to date

.;.'.i'l_,:J.. gl




ODINs aksjefond

Alle ODINs aksjefond forvaltes aktivt etter ODINs langsiktige, verdiorien-
terte investeringsfilosofi. Utvalget gir deg mulighet til & sette sammen en

Valg av fond

portefglje som passer akkurat dine behov og gnsker.

Verden - Gjennom ODIN Global og ODIN Global SMB eier vi ledende
selskaper fra hele verden, mens ODIN Emerging Markets er konsen-
trert om selskaper med eksponering mot fremvoksende gkonomier.

ODIN Global
ODIN Global SMB
ODIN Emerging Markets

Europa - en mangfoldig region hvor vi finner et bredt utvalg med
spennende og tradisjonsrike selskaper som blant annet forvalter
noen av verdens sterkeste merkevarer.

ODIN Europa
ODIN Europa SMB

Norden - en dynamisk region med en rekke verdensledende selska-
per i bransjer som olje og oljeservice, gruveindustri, fisk, treindustri,
verkstedindustri og elektronikk.

ODIN Norden
ODIN Norge

ODIN Sverige
ODIN Finland

Sektor - Offshore, shipping og eiendom er sektorer vi i ODIN
kjenner godt og som vi mener er spesielt attraktive.

ODIN Offshore i
ODIN Maritim
ODIN Eiendom |

Hovedgrunnen til & spare i aksjefond
er at du skal fa hgyere avkastning pa
sparepengene dine enn du ellers ville
fatt. Sparing i aksjefond gir over tid
en hgyere forventet avkastning enn
for eksempel banksparing. Men, du
ma veere Kklar over at verdien pa plas-
seringen vil svinge i takt med aksjene
fondet har investert i.

Historisk har langsiktige plasseringer
i aksjemarkedet gitt en arlig merav-
kastning pa fire til seks prosentpoeng
i forhold til tradisjonell banksparing.
Vi anbefaler en tidshorisont pa mini-
mum fem ar ved sparing i aksjefond.

Dersom du kun skal ha én spare-
avtale, eller kun én investering i ett
fond, foreslar vi et av vare fond med
bredt investeringsmandat. Disse kan
investere i flere markeder, uavhengig
av selskapenes stgrrelse og bransje-
tilknytning. Fondet med det bredeste
mandatet blant ODINs elleve aksje-
fond er ODIN Global.

Det finnes imidlertid mange grunner
til & plassere i flere av vare aksjefond.
Du kan lese mer om ODINs ulike ak-
sjefond pa www.odinfond.no.

ODINs aksjefond kjgper du enten
som en engangsplassering eller som
spareavtale. Minste engangsbelgp er
— 3 000 kroner, mens minste belgp ved
1 en spareavtale er 300 kroner.

1 ODIN har vi én enkel tommelfingerregel for nar du bgr investere i aksjefond: Nar du har rad. Det hgres kanskje enkelt ut, men
prgver du a treffe midlertidige bunner og topper, er sjansen stor for & mislykkes. Var anbefaling er heller & spare over tid i en spare-

avtale, og innlgse over tid med en uttaksavtale.

Hvor mye du plasserer, hvor lenge du sparer, aksjemarkedets utvikling og forvalters dyktighet er forhold som avgjar hva du sitter
igien med i kroner og gre i aksjefond. Med en spareavtale dukker det opp ytterligere ett poeng - nemlig hvordan du sparer.

Ved a kjape litt etter litt gar du hverken inn pa topp eller bunn med alle pengene - og du kjgper flere andeler for det samme belgpet
nar markedet faller. Disse «ekstra» andelene nyter du godt av nar aksjekursene igjen stiger.

Kjop av fond

Farste gang du tegner (kjgper) andeler i ODINs fond, ma det
gjares skriftlig. Du kan skrive ut blankett for engangstegning
og spareavtale fra www.odinfond.no, eller bestille blankettene
via ODINs kunde og distributgrservice pa telefon 22 01 02 04.

Som andelseier i ODINs fond kan du kjgpe og selge andeler,
samt opprette spareavtaler via internett - «Dine Fond» (VPS In-
vestortjeneste).

Skal du starte en uttaksavtale eller endre pa en eksisterende
spareavtale, ma dette gjores skriftlig pa egen blankett.

Ferdig utfylt blankett sendes pr post eller via faks 22 01 02 01.
Husk rett kopi av godkjent legitimasjon (sertifikat, pass eller bank-
kort).

Har du spgrsmal rundt kjgp av andeler, ta kontakt med ODIN pa
telefon 22 01 02 04.

ODIN Forvaltning AS. Dronning Mauds gate 11, 0250 Oslo. Postboks 1771 Vika, 0122 Oslo
Telefon: 22 01 02 03 Faks: 22 01 02 01

E-post: kundeservice@odinfond.no Internettadresse: odinfond.no

Organisasjonsnummer: NO 957 486 657

Selskapet er et heleid datterselskap i SpareBank 1 Gruppen AS

www.odinfond.no ODIN



