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Rahastossa on osuusluokkia - A, BjaC

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Vuoden 2026 ensimmadinen puolisko oli erittdin vahva energiapainotteiselle Oslon porssille ja
samalla my6s Odin Norge -rahastolle. Osakemarkkinoiden kehitykseen vaikuttivat erityisesti Léhi-
idén konfliktin kédrjistyminen sekd Hormuzinsalmen rajoitettu litkenne, jotka nostivat energian ja
raaka-aineiden hintoja ja lisdsivét markkinoiden heiluntaa.

Samanaikaisesti sijoittajien kasvava huoli tekodlyn mahdollisesti aiheuttamasta
likketoimintamallien murroksesta on ohjannut pasomia takaisin perinteisen teollisuuden yhti6ihin.

Vuoden ensimmaiselld neljannekselld Oslon porssi nousi 6ljyn hinnan vahvistuessa. Huhti- ja
toukokuu olivat poliittisten lausuntojen ja rauhanneuvottelujen vuoksi vaihtelevia, mutta markkinat
pysyivit kokonaisuutena melko vakaina. Kesdkuussa Léhi-idén jannitteiden lieventyminen
puolestaan painoi seki 6ljyn hintaa ettd Oslon porssid hieman alaspiin.

Salkkuyhtioiden kehitys

Vuoden alussa kéynnistyi neljdnnen vuosineljanneksen tuloskausi. Erityisesti vakuutusyhtio
Gjensidige raportoi mielestimme vahvan operatiivisen tuloksen. Vaikka raportoituihin lukuihin
siséltyi IT-investointeihin liittyvid arvonalentumisia, piddmme tirkeimpini tekijoind edelleen
vakuutusmaksutulojen kasvua ja hyvaé kulukuria, joiden odotamme tukevan kannattavuuden
paranemista myds jatkossa.

My®6s oljypalvelusektorin yhtiot hyotyivét markkinatilanteesta. Rahaston omistukset DOF
Groupissa ja Subsea 74 nousivat merkittédvasti 6ljysektorin vahvan kehityksen ansiosta.

Harvat mutta harkitut muutokset salkussa

Odin Norgessa on keskiméérin noin 30 yhtiétd, miké tekee rahastosta varsin keskittyneen. Téamén
vuoksi rahaston tuotto voi poiketa huomattavasti vertailuindeksista.

Pitkdjanteisen sijoitusfilosofiamme mukaisesti teemme vain véhén varsinaisia yhtidvaihdoksia.
Tavallisesti salkkuun lisétdén tai siitd poistetaan kokonaisia yhtiditd vain muutaman kerran
vuodessa. Vuoden vaihteessa myimme esimerkiksi Telenorin, Bouvetin ja Kitronin seké lisdsimme
salkkuun Storebrandin ja Elkemin.

Sen sijaan muutamme aktiivisesti yksittdisten sijoitusten painoja. Arvioimme jatkuvasti jokaisen
yhtion houkuttelevuutta suhteessa muihin salkun omistuksiin.

Lahtokohtamme on, ettd yritysten todellinen arvo muuttuu huomattavasti hitaammin kuin niiden
osakekurssit. Mikéli markkinoiden voimakas kurssireaktio ei mielestimme vastaa yhtion
perustekijoitd, hyddynndmme tilanteen joko lisddmalld tai vdhentdmaélld omistustamme. Uskomme
tdmén luovan lisdarvoa rahaston osuudenomistajille pitkalld aikavalilld.

Tekoily — mahdollisuuksia ja riskeji

Olemme aiemminkin korostaneet uskovamme tekoélyn pitkén aikavélin mahdollisuuksiin
tuottavuuden parantajana. Samalla on kuitenkin selvii, ettd teknologinen murros voi heikentdd
monien yritysten nyKyisié liikketoimintamalleja.

Markkinat ovat alkaneet hinnoitella tété riskid erityisesti ohjelmistoyhtidissd. Sijoittajat arvioivat
uudelleen korkeita arvostuskertoimia tilanteessa, jossa tekodlypohjaiset ratkaisut voivat tarjota
vastaavia palveluita huomattavasti edullisemmin.

Mielestimme markkinat arvioivat tdlld hetkelld riskejd melko yleiselld tasolla. Yhtidt, joilla on
vahvat kilpailuedut, kuten ainutlaatuinen data, verkostovaikutukset, sdéntelyyn perustuvat
kilpailuedut tai kriittinen infrastruktuuri, voivat sdilyttdd asemansa huomattavasti paremmin kuin
markkinat télld hetkelld hinnoittelevat.
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Keviit toi lisdd epdvarmuutta

Maaliskuussa markkinoiden huomio kohdistui ldhes kokonaan Léhi-idén tilanteeseen. Uutisvirta vaikutti voimakkaasti 6ljyyn, lannoitteisiin,
alumiiniin ja muihin raaka-aineisiin liittyviin yhtiéihin. Esimerkiksi Yara International ja Norsk Hydro hy6tyivit hintojen noususta.

Samalla yksittéisten osakkeiden volatiliteetti kasvoi edelleen. Tulosjulkistusten yhteydessé osakkeiden kurssit liikkkuivat usein 15-20 prosenttia
yhdessa péivissi, kun vastaavat liikkeet olivat vield kaksikymmenti vuotta sitten poikkeuksellisia.

Piddmme téllaisia ylireaktioita aktiivisen salkunhoidon kannalta mahdollisuutena. Mielestimme yrityksen todellinen arvo muuttuu harvoin yhti
nopeasti kuin markkinahinta.

Arvioimme ilmidn johtuvan muun muassa passiivisten ja kvantitatiivisten sijoitusstrategioiden kasvaneesta merkityksestd. Uskomme tdmén lisdévéan
markkinoiden heiluntaa myos tulevaisuudessa.

Ensimmiisen neljinneksen tulokset

Vend Marketplaces raportoi vahvat tulokset, vaikka yhtié ennakoi kansainvilisen Mobility-liiketoiminnan kasvun hidastuvan vuonna 2026.
Piddmme tétd véliaikaisena ilmion4, ja yhtié kuuluu edelleen rahaston suurimpiin sijoituksiin.

AutoStore jatkoi vahvaa kehitystidn, mikd vahvisti késitystimme sen erinomaisesta kilpailuasemasta erityisesti Yhdysvalloissa.

Myds Nordic Semiconductor raportoi vahvan liikkevaihdon kasvun ja kannattavuuden paranemisen. Yhtio hy6tyy useista pitkan aikavilin
megatrendeistd, kuten esineiden internetin (IoT) kasvusta.

Rahasto myi samalla omistuksensa lohenkasvattaja Masevalissa. Yhtio tuotti alkuvuosina erittdin hyvin, mutta lohiveron kayttdonotto ja biologiset
haasteet Keski-Norjassa heikensivét pitkén aikavélin tuotto-odotuksia.

Niikymiit

Markkinat ovat edelleen voimakkaasti riippuvaisia geopoliittisista tapahtumista ja tekodlyyn liittyvistd odotuksista. Samalla yksittdisten osakkeiden
arvostuserot ovat kasvaneet huomattavasti.

Odin Norgessa keskitymme laadukkaisiin yrityksiin, joilla on vahva markkina-asema, hyvi paddoman tuotto ja kyky kasvattaa tulostaan pitkalla
aikavalilla.

Markkinoiden voimakkaat kurssiliikkeet tarjoavat aktiiviselle salkunhoidolle enemmain mahdollisuuksia kuin pitkdén aikaan. Jatkamme yhtididen
analysointia pitkdn aikavilin ndkékulmasta ja hyddynndmme markkinoiden ylireagointeja silloin, kun osakekurssit poikkeavat mielestimme selvésti
yhtididen todellisesta arvosta.



