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Rahastossa on osuusluokkia - A, B ja C

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Vuoden 2026 ensimmdisté puoliskoa leimasivat osakemarkkinoiden voimakkaat vaihtelut, joita
aiheuttivat ennen kaikkea geopoliittinen epdvarmuus seké edelleen vahvana jatkunut optimismi
tekodlyn (Al) ympérilla.

Vuoden alussa presidentti Donald Trumpin tullipolitiikka lisési markkinoiden epdvarmuutta.
Myo6hemmin Léhi-iddn konfliktin kérjistyminen ja Iraniin kohdistuneet iskut nostivat energian
hintoja, lisésivit inflaatiopaineita ja aiheuttivat valuuttakurssien voimakkaita liikkeitd. Tdma rasitti
erityisesti Euroopan ja Aasian osakemarkkinoita.

Haasteellisesta toimintaymparistdstd huolimatta maailman osakemarkkinat osoittivat huomattavaa
vahvuutta kevédn ja alkukesén aikana. Vahvat yritystulokset nostivat sekd MSCI World -indeksin
ettd Yhdysvaltain tdrkeimmaét osakeindeksit uusiin ennétyksiin.

Markkinoiden vahva kehitys on kuitenkin ollut hyvin kapea-alaista. Teknologiapainotteinen
Nasdag-indeksi on noussut ldhes 40 prosenttia viimeisen vuoden aikana, mutta nousua on
kéytdnndssd vetdnyt pieni joukko erittdin suuria tekodlyyn liittyvid yhtidité, jotka toimivat
puolijohteiden, digitaalisen infrastruktuurin ja pilvipalvelujen parissa.

Tasapainotetut osakeindeksit kertovat huomattavasti maltillisemmasta markkinakehityksest.
Keskimadrdisen osakkeen arvostus on edelleen pitkdn aikavilin keskiarvon alapuolella.

Samaan aikaan voimakas riskinottohalukkuus ja tekodlyyn liittyvé sijoitushuuma ovat lisénneet
markkinoiden spekulatiivisuutta. Useiden yksittéisten yhtididen markkina-arvo on noussut
lyhyessé ajassa useita satoja prosentteja.

Tekodlyinvestoinnit muodostavat historiallisen suuren investointisyklin. Jossain vaiheessa
markkinoiden innostus kuitenkin véistyy realistisempien tuotto-odotusten tieltd. Keskeinen
kysymys on, milloin timé tapahtuu.

Rahaston kehitys

Odin Global on pitdnyt koko vuoden ajan kiinni varovaisesta ja pitkéjanteisestd
sijoitusstrategiastaan.

Rahastolla on merkittéva altistus tekodlyteemaan, mutta painomme on selvésti pienempi kuin
vertailuindeksissd. Olemme tietoisesti vélttidneet kaikkein spekulatiivisimpia tekodlyyn liittyvid
osakkeita ja rakentaneet salkun yhtioisté, joiden liiketoiminta perustuu useisiin pitkédn aikavilin

Lyhyelld aikavililld tima ldhestymistapa on merkinnyt sitd, ettd rahasto ei ole pysynyt tiysin
mukana markkinoiden voimakkaassa nousussa.

Samalla olemme nédhneet, ettd monet perinteiset laatuyhtiot ovat jaéneet markkinoiden suosiossa
taka-alalle. Nykyisessd markkinavaiheessa sijoittajat suosivat yhtidité, joiden tuloskasvu on hyvin
nopeaa ja joiden liiketoiminta hy6tyy suoraan tekoélyinvestoinneista.

Uskomme kuitenkin, ettei timé markkinatilanne jatku pysyvésti.
Muutokset salkussa

Vuoden ensimmadisen puoliskon aikana myimme kokonaan kolme sijoitusta ja lisisimme salkkuun
neljd uutta yhtiotd. Helmikuussa myimme vakuutusyhtio Beazleyn, kun Zurich Insurance teki
yhtiostd ostotarjouksen huomattavalla preemiolla. Maaliskuussa luovuimme oikeudenkéyntien
rahoittamiseen erikoistuneesta Burford Capitalista. Toukokuussa myimme kokonaan myds
Verisignin seké ohjelmistoyhtié Topicuksen, jonka tilalle keskityimme kasvattamaan
omistustamme emoyhtié Constellation Softwaressa.
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Uusina sijoituksina lisisimme vuoden alussa salkkuun Weir Groupin ja CRH. Weir Group on maailman johtavia kaivoslaitteiden valmistajia. Sen
likketoiminta perustuu pitkélti huolto- ja varaosaliiketoimintaan, miké tekee kassavirroista vakaat. Yhtio hyotyy myds kuparin kasvavasta kysynnésta
sdhkoistymisen edetessd. CRH on puolestaan yksi Yhdysvaltojen johtavista rakennusmateriaalien toimittajista. Yhtid hyotyy infrastruktuuri-
investointien kasvusta seké johdon pitk&jénteisestd ja kurinalaisesta pddoman allokoinnista.

Toukokuun lopussa lisdsimme salkkuun my6s EssilorLuxottican. Yhtion osake oli laskenut tilapdisesti kulutuskysynnin hidastumisen ja édlylasien
odotettua hitaamman kasvun vuoksi. Ndimme tilanteessa houkuttelevan mahdollisuuden sijoittaa maailman johtavaan silméterveysalan yhtioon,
jonka pitkén aikavilin kasvua tukevat véeston ikdéntyminen, likindkoisyyden yleistyminen sekéd kehittyvien markkinoiden kasvava kysynta.

Lisdsimme my6s Texas Instrumentsin, joka on yksi maailman johtavista analogisten puolijohteiden valmistajista. Useiden vuosien mittavien
tehdasinvestointien jalkeen yhti6lld on hyvét edellytykset parantaa kilpailukyky&én, kannattavuuttaan ja kassavirtaansa tulevina vuosina.

Tuoton tirkeimmiit ajurit

Rahaston tuottoa vuoden ensimmaiselld puoliskolla ohjasi erityisesti tekoélyyn liittyvén infrastruktuurin vahva kehitys. Puolijohteisiin,
testauslaitteisiin ja digitaaliseen infrastruktuuriin liittyvét yhtiot hy6tyivit markkinoiden voimakkaasta investointisyklin jatkumisesta. Samaan aikaan
yhtidt, joiden liiketoimintamalleihin liittyi epdvarmuutta tekodlyn mahdollisesti aiheuttaman kilpailun vuoksi, jéivét selvasti markkinoiden jadlkeen.
Yksittdisten sijoitusten tuottoerot olivat poikkeuksellisen suuria.

Vahvimmat tuoton lihteet
Rahaston merkittdvimpié positiivisia tuoton lihteitd olivat Keysight Technologies, TSMC ja Beazley.

Keysight Technologies hyotyi ennenndkeméttomasti kysynndsta seuraavan sukupolven tietoliikenneverkkojen testaus- ja mittausratkaisuille. Yhtio
saavutti historiansa parhaat tilaus-, liikevaihto- ja tulosluvut, ja sen osake nousi parhaimmillaan 1dhes 80 prosenttia.

Myos TSMC hyétyi tekodlysovelluksissa tarvittavien kehittyneiden puolijohteiden erittdin voimakkaasta kysynnéstd. Yhtio on edelleen keskeisessd
asemassa koko tekoélyn arvoketjussa.

Kolmas merkittévé positiivinen tuoton ldhde oli vakuutusyhtié Beazley. Zurich Insurancen tekemé ostotarjous vapautti yhtion todellisen arvon, mika
nikyi vélittdmésti osakekurssissa.

Heikoimmat tuoton lihteet

Rahaston heikoin sijoitus oli Burford Capital. Yhti6 kérsi odottamattomasta oikeuden paétdksestd Argentiinan valtiota vastaan kdydyssd
oikeusprosessissa, joka liittyy YPF-6ljy-yhtion kansallistamiseen. Oikeusprosessin pitkittyminen ja siihen liittyvéd epdvarmuus saivat meidat
luopumaan sijoituksesta.

Myo6s HDFC Bank rasitti rahaston tuottoa. Intialaispankki on edelleen suuren yritysjérjestelyn jilkeisessd integraatiovaiheessa, ja markkinat ovat
olleet huolissaan korkokatteen kehityksestd seké talletusten kasvun riittdvyydestd. Piddmme kuitenkin pankin pitkdn aikavilin ndkymié edelleen
hyvina.

Kolmas merkittdvé negatiivinen tuoton 1dhde oli Thermo Fisher Scientific. Yhtion osake laski, vaikka tulos vastasi pddosin markkinoiden
odotuksia. Kasvua hidasti tutkimusinvestointien véliaikainen hidastuminen Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Arviomme mukaan yhtion pitkdn aikavélin
kasvutekijét bioanalytiikan, laboratorioteknologian ja geenitutkimuksen alueilla ovat edelleen vahvat, minka vuoksi sdilytimme sen yhtené rahaston
merkittdvista sijoituksista.

Niikymiit

Kuluvan vuoden ensimmdinen puolisko on osoittanut, kuinka keskittyneiksi maailman osakemarkkinat ovat muodostuneet. Tuotto on syntynyt
padosin pienesté joukosta tekodlyyn liittyvié yhtiditd, kun taas suuri osa laadukkaista yrityksistd on jaényt selvésti jalkeen markkinoiden
kehityksestd. Emme usko tdmaén tilanteen jatkuvan pysyvisti. Historiallisesti markkinat ovat aina palanneet arvostamaan yritysten todellista
tuloksentekokykyd, kannattavuutta ja kassavirtaa sen jalkeen, kun voimakkaimmat sijoitustrendit ovat tasaantuneet.

Sijoitusstrategiamme perustuu edelleen laadukkaisiin yhtitihin, joilla on:
e vahva kilpailuasema,
e korkea pddoman tuotto,
e  kestivi tuloskasvu sekd

e  kohtuullinen arvostus.

Hy6dynndgmme markkinoiden voimakkaita arvostuseroja lisddmalla sijoituksia yhtidihin, joiden pitkdn aikavilin ndkymét ovat vahvat mutta joiden
osakekurssit ovat jadneet markkinoiden yleisestd kehityksestd jalkeen.

Nykyisessd markkinaympaéristossd pidimme hajautusta erityisen tirkednd. Rahaston tavoitteena ei ole seurata lyhyen aikavéilin markkinatrendejd
vaan rakentaa salkku, joka kykenee tuottamaan kilpailukykyisté tuottoa useiden vuosien aikajénteelld.

Uskomme, ettd kurinalainen arvosijoittaminen, laadukkaiden yhtididen huolellinen analysointi seké pitkdjénteinen omistajuus tarjoavat edelleen
parhaat edellytykset kestdville arvonluonnille myds tulevaisuudessa.



