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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Kun suljemme vuoden 2025 kirjat, niemme vuoden, jota leimasivat monin
tavoin kontrastit — ja joka oli selked esimerkki Benjamin Grahamin Mr. Market -
analogian toimivuudesta. Markkina astui vuoteen 2025 vahvalla optimismilla ja
odotuksilla hyvésta tuloskasvusta. Tammikuu antoi kuitenkin esimakua
osakemarkkinoiden volatiliteetista, kun DeepSeek lisdsi epdvarmuutta ja haastoi
kasityksid tekodlyn ympaérilld. Harvoin ndkee markkinasentimentin vaihtelevan
saman kalenterivuoden aikana néin voimakkaasti syvésté pessimismisté takaisin
optimismiin. Vuosi oli aikaa, jolloin epdvarmuus makrotaloudesta,
geopolitiikasta ja teknologisista paradigmanmuutoksista oli korkea — samalla
kun osakemarkkina jatkoi nousuaan uusiin huippuihin.

Vaikka ODIN USA tuotti vuonna 2025 paikallisvaluutassa kohtuullisesti
absoluuttisesti, vuosi oli meille haastava ja jadimme selvisti vertailuindeksista.
Tama on luonnollisesti pettymys, emmeka ole sithen tyytyvaisid. Salkku piti
pintansa vuoden ensimmadiselld puoliskolla, kun Yhdysvalloissa
kayttoonotettujen tullien jilkeen epdvarmuus oli suurta. Alituoton taustalla oli
kuitenkin erityisesti markkinan selkeé kahtiajako vuoden toisella puoliskolla:
padomia virtasi voimakkaasti kaikkeen tekoélyyn liittyvdin, kun taas muiden
markkinan osien kehitys jdi heikommaksi. Laatuyhtididen sentimentti on ollut jo
jonkin aikaa heikko, ja vuodesta 2025 tuli heikko vuosi sellaisille laatuyhtigille,
joita omistamme. Riskinottohalukkuuden kasvaessa markkina myi vakaampia
liiketoimintamalleja — korkea padoman tuotto ja matala velka — ja suuntasi
pddomia korkeamman kasvun ja spekulatiivisempien liiketoimintamallien
yhti6ihin.

Tekodlyoptimismi oli siten my0s markkinan tarkein ajuri vuonna 2025. George
Soros on uransa aikana nostanut esiin refleksiivisyyden kisitteen: markkinan
késitykset vaikuttavat fundamentteihin, jotka puolestaan vaikuttavat takaisin
markkinatoimijoiden késityksiin — syntyy itsedén vahvistava palautesilmukka.
Tétd mekanismia on késitelty vihemmain nykyisten tekodlyinvestointien
yhteydessd, mutta se tarjoaa hyddyllisen viitekehyksen. Tekodlyyn investoivia
yhtigitd on pitkdédn palkittu korkeammilla osakekursseilla ja kertoimilla.
Nouseva arvostus toimii ikddn kuin mandaattina jatkaa investointeja, vaikka
tekodlyyn liittyva tuloksenteko olisi toistaiseksi rajallista. Markkinan
suhtautuminen on kuitenkin ailahtelevaa, ja refleksiivisyys toimii my0s toiseen
suuntaan. Vuoden lopussa ndimme jo enemmén valikoivuutta investointien
vastaanotossa — esimerkkeind Oracle ja Meta — ja titd kehitystd on
mielenkiintoista seurata jatkossa.

Olemme toistaiseksi hakeneet tekodlyaltistusta yhtididen kautta, jotka omistavat
infrastruktuurin ja asiakassuhteet kuluttajiin, kuten Microsoft, Alphabet,
Amazon ja Meta, seka sirukehitystd mahdollistavan ohjelmiston kautta
(Synopsys) ja datakeskuksiin kaapeleita ja liitdntdjarjestelmid toimittavan
Amphenolin kautta. Kokonaisuutena olemme kuitenkin tekoédlyteeman suhteen
alipainossa. Arvioimme jatkuvasti, millainen altistus on mielestimme perusteltu.
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Miksi sijoittaa ODIN USA -rahastoon?
ODIN USA sijoittaa tehokkaasti Yhdys-
valtain dynaamiseen elinkeinoeld-maan.
Yhdysvaltain talous on vahva ja
I6ydamme paljon hyvia yhtioita eri
toimialoilta.

Miten ODIN USA on positioitu?
Rahaston koostumuksen tausta-
ajatuksena on tasapaino
suhdanneherkkien yritysten ja sellaisten
yritysten valilla, jotka ovat vahemman
riippuvaisia suhdannekehityksesta. Ra-
haston suurimpana riskina tulee aina
olemaan se, etté yhdella markkinalla tai
teollisuudenalalla tapahtuvat suuret
muutokset aiheuttavat sen, etta
kilpailuehdot muuttuvat merkittavasti
yhden tai useamman rahaston yrityksen
osalta. Keskitymme tésta syystéa eniten
yritysten pitkan aikavalin kilpailuetuihin ja
niiden edellytyksiin puolustaa markkina-
asemaansa ajan kuluessa. Tdéma on
ratkaisevaa yritysten tulevan arvon
luomisen kannalta, joka puolestaan saa
aikaan hyvan tuoton osakkeille ajan
kuluessa.

Lue lisad Odin-menetelmésta
tasta >>
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Olemme olleet pitkddn globalisaation ja globaalin integraation aikakaudella. Kevattd leimasi poliittinen epdvarmuus, kun
peléttiin geopoliittisen kilpailun kiristymistd, protektionismin kasvua ja valtion roolin vahvistumista taloudessa.
Erityisesti Trumpin “Liberation Day” -pdivéna julkistamat uudet tullit laukaisivat voimakkaan negatiivisen
markkinareaktion. Vaikka suurin tullimelu on sittemmin vaimentunut, on mahdollista, etté jatkossa ndhdédén entista
enemmaén painotusta kansallisiin ja strategisiin intresseihin seké kriittisten arvoketjujen hallintaan. Tadma voi tarkoittaa
esimerkiksi oman teollisuuden suojelemista ja padomien ohjaamista térkeisiin sektoreihin — kuten puolustukseen, misté
Euroopassa on jo ndhty merkkeja.

Eldmme mielenkiintoista aikaa sekd teknologisen innovaation etté geopoliittisten muutosten ndkokulmasta.
Rahoitusmarkkina toimii jatkuvana hinnoittelumekanismina sille, mita tapahtuu — ja vuosi 2026 on todennikdisesti talta
osin erittdin kiinnostava.

Rahaston tuoton ajurit

Vuoden vahvimmat tuotonldhteet olivat — ei yllattden — kaikki teknologiayhtioitid: Alphabet, Microsoft ja Electronic
Arts.

Kolmatta vuotta perékkdin Alphabet oli rahaston paras tuotonléhde, silld yhtié on toimittanut vahvaa kehitysté ja ollut
pitkéan rahaston suurimpia omistuksia. Alphabet jatkaa hyvidi suorittamista ydinalueillaan, kuten haussa, YouTubessa ja
Google Cloudissa. Vuoden 2025 aikana selkeytyi myds, ettei yhtiotd pakoteta pilkkomaan — mika on ollut suurin riski
Department of Justicen (DolJ) kanteessa. Alphabtiin liittyvé sentimentti heilui vuoden aikana, kuten edellisvuonnakin.
Googlea on pitkéén pidetty jiljessd tekodlykilpailussa, mutta yhtio nédyttaytyy vahvasti integroituna teknologiatoimijana,
joka on my®s hyvin asemoitunut tekoélyssa.

Microsoft — rahaston suurin omistus — tuki my0s tuottoa positiivisesti. Hyddynsimme huhti—toukokuun markkinah&iriota
lisatadksemme teknologia-altistusta, erityisesti Microsoftissa. Vuoden aikana yhtion pilvisegmentissd nahtiin kasvun
kithtymistd. Microsoft on hyvin hajautettu teknologiatoimija: yritysohjelmistot ja -ratkaisut, pilvipalvelut seka
kuluttajapuolen ohjelmistot. OpenAl-omistuksen kautta yhti6lld on myos kiinnostava asema suurten kielimallien kentéssa.

Ostimme ensimmaiset EA-osakkeemme syksylld 2023 noin 130 dollarin tasolta. Lokakuussa 2025 yhtiosté tehtiin 210
dollarin osakekohtainen tarjous — historian suurin yksityinen transaktio — miké paitti sijoituksemme ja teki EA:sta yhden
rahaston parhaista tuotonléhteista.

Vuoden heikoimmat tuotonlihteet olivat UnitedHealth, Copart ja CDW.

UnitedHealthilla oli vaikea vuosi negatiivisten tapahtumien vuoksi. Medicare Advantage -kustannusten nousu,
yhdistettynd DolJ:n tutkintoihin upcoding”-kaytinndista, lisdsi epdvarmuutta. Yhtio on kuitenkin Yhdysvaltain
terveydenhuoltojarjestelmén tukipilari, jolla on yli 400 000 tyontekijad, ja uskomme Stephen Hemsleyn paluun
toimitusjohtajaksi auttavan operatiivisten haasteiden ratkaisemisessa. Kuten muillakin vakuutusyhtioilld, UnitedHealthilla
tulisi olla mahdollisuus sopeuttaa ladkekustannuksia suhteessa vakuutusmaksutuloihin ajan kanssa.

Copart — verkkopohjaisten autohuutokauppojen markkinajohtaja — tuotti odotuksia heikommin. Vaikka liiketoimintamalli
on vahva, kéytettyjen autojen hintojen sykliset liikkeet, laajentumiseen liittyvit kustannuspaineet ja markkinaosuuden
menetys painoivat osaketta lyhyelld aikavélilld. Copartin tirkeimmét asiakkaat ovat vakuutusyhtidt, ja vakuutusten
kallistuminen on johtanut siihen, ettd osa kuluttajista on irtisanonut vakuutuksensa, mika on heikentinyt kasvua. Olemme
ndhneet titd my0s aiemmissa painejaksoissa. Myimme Copartia osin vuonna 2023 osakkeen kallistuessa, mutta olemme
hyodynténeet vuoden 2025 heikompaa kurssikehitysté lisditdksemme omistusta. Uskomme Copartilla olevan mahdollisesti
vield 1-2 vaikeaa neljannestd, mutta olemme optimistisia kasvun kiihtymisestd vuoden 2026 toisella puoliskolla.

CDW kérsi heikommista marginaaleista, joita ajoivat korkeammat hallinnolliset kustannukset seké edelleen vaimea
kysyntd haastavan makroympariston vuoksi (mm. tulliepdvarmuus ja Yhdysvaltain hallinnon sulkeminen). CDW tarvitsee
kysynnén piristymistd uuden paivityssyklin my6td. Yhtié on edelleen hyvin johdettu ja vahvassa asemassa, ja osake on
nyt edullinen sekd omaan historiaansa ettd vaihtoehtoihin verrattuna.
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Muutokset salkussa

Vuoden aikana ostimme osakkeita yhtidissi Amphenol, Corpay, Core & Main, Carlisle, Floor & Decor, SiteOne
Landscape Supply, Synopsys ja WM, ja myimme osakkeita yhtidissd Broadridge, Electronic Arts (EA), Etsy, First
American Financial, Henry Schein, MSC Industrial ja Sherwin-Williams.

Ostot

Amphenol

Olemme sijoittaneet Amphenoliin syksyn aikana. Yhtio valmistaa kriittisiéd elektronisia komponentteja aina
tekodlydatakeskuksista puolustukseen ja autoteollisuuteen. Hajautus vahentda riskid, ja rakenteelliset trendit kuten
automaatio ja séhkoistyminen tukevat kasvua. Amphenol toimittaa radtéloityja, suorituskykya ja luotettavuutta vaativia
ratkaisuja, miké luo korkeat vaihtokustannukset ja vahvan hinnoitteluvoiman. Viimeiset kaksi vuotta yhtio on kasvanut
erityisen vahvasti datakeskuksiin liittyvissd komponenteissa. Hajautettu organisaatiomalli ja onnistuneet yritysostot ovat
mahdollistaneet noin 18 %:n vuotuisen kassavirtakasvun viimeisen 15 vuoden aikana.

Carlisle

Carlisle on markkinajohtaja (noin 30 %:n markkinaosuus) kaupallisten rakennusten kattoratkaisuissa Yhdysvalloissa.
Tuottajapuoli on konsolidoitunut, mutta asiakaskunta pirstaleinen, miké tukee kannattavaa kasvua. Keskeinen kasvun
ajuri on kasvava korjaus- ja vaihtotarve: ennen finanssikriisid rakennetun rakennuskannan katot ovat nyt yha useammin
elinkaarensa paéssi. Koska noin 90 % volyymista syntyy akuutista tarpeesta (vuodot ja kuluminen), kysynté on vdhén
harkinnanvaraista. Tdma parantaa ennustettavuutta. Piddmme myds johdon kurinalaisesta pddoman allokoinnista: vapaa
kassavirta kohdistetaan pienempiin yritysostoihin markkina-aseman vahvistamiseksi ja systemaattisiin omien osakkeiden
takaisinostoihin. Osake hinnoitellaan noin 15x vapaalla kassavirralla, mité piddimme houkuttelevana.

Corpay

Tarkastelemme maksamisen ekosysteemié kokonaisuutena. Olemme pitkdén omistaneet Visaa ja Mastercardia ja
piddmme niiden liiketoimintamalleista. Corpay tdydentdd tdtd altistusta yhdistdmailld hyvét pitkén aikavilin kasvu-
mahdollisuudet ja mielestimme jarkevén arvostuksen. Yhtio tehostaa ja automatisoi maksuprosesseja, mikd parantaa
asiakkaiden kustannuskontrollia. Corpay on muun muassa suurin Mastercardin liikkeeseenlaskija, ja Mastercard on
ostanut noin 3 %:n omistusosuuden Corpayn kansainviélisten yritysmaksujen segmentistd. Corpaylla on vahva
taloudellinen historia: listautumisesta 2010 léhtien osake on tuottanut noin 18 % vuodessa, ja viimeisen vuosikymmenen
aikana liikevaihto on kasvanut keskimaéarin ldhes 13 % ja osakekohtainen vapaa kassavirta 14 % vuodessa. Laatuun ja
kasvuun suhteutettuna pidimme arvostusta houkuttelevana.

Core & Main ja SiteOne Landscape Supply

Piddmme teollisista jakelijoista ja omistamme niitd useita. Vuoden aikana ostimme Core & Mainia ja SiteOnea, joita
olemme seuranneet pitkdan. Core & Main on Fergusonin ohella johtava vesi- ja viemérilaitteiden, kuivatusratkaisujen ja
palontorjuntatuotteiden jakelija Yhdysvalloissa. Tdma tarjoaa hyvét mahdollisuudet konsolidaatioon ja pitkédn aikavélin
arvonluontiin. Piddimme yhtion vahvasta padomantuotosta, siitéd ettd johto omistaa ldhes 4 % yhtion osakkeista seka
padoman allokoinnin joustavuudesta, mika tukee pitkén aikavilin osakekohtaisen arvon maksimointia.

SiteOne on rahastolle entuudestaan tuttu: se on Yhdysvaltain suurin maisemointitarvikkeiden jakelija, noin viisi kertaa
suurempi kuin ldhin kilpailija — ja suurempi kuin kilpailijat 2-10 yhteensi. Ainoana valtakunnallisena toimijana se jatkaa
markkinan konsolidointia. Palasimme omistajaksi, kun yhti6 oli kdynyt lépi vaikean markkinan ja osakkeen hinta oli
laskenut. Ensimmaisté kertaa kolmeen vuoteen hintakasvu néyttad ylittdvan kustannusinflaation. Yhtié on myos
vahvistanut bruttomarginaalia ja vdhentdnyt operatiivisia kuluja, mika parantaa edellytyksid seké liikevaihdon kasvulle
ettd tulosvipuvaikutukselle.

Floor & Decor

Ostimme my0s Floor & Decor -yhtioté, joka on “category killer” -tyyppinen erikoiskauppias lattiapinnoitteissa.
Hallituksen puheenjohtaja Tom Taylor aloitti uransa Home Depotissa ja oli sen nuorin myymaéléapaallikko; hdnen
johdollaan yhtid on suoriutunut erittdin vahvasti. Lattiatuotemarkkina on pirstaleinen, ja uskomme erikoistuneen toimijan
voivan voittaa markkinaosuutta pitkdén. Yhtio panostaa laajaan ja syvédn valikoimaan, tekniseen osaamiseen ja
ammattilaisasiakkaiden osuuden kasvattamiseen. Ndemme hyvén potentiaalin myymaélaverkon kasvulle sekd hyotymiselle
asuntomarkkinan normalisoituessa pandemian jilkeisestd epéatasapainosta. Piddmme myo6s yhtion taloudellisesta
konservatiivisuudesta ja matalasta velasta, joka tuo joustavuutta.
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Synopsys

Olemme pitkddn seuranneet puolijohdekehittijille suunnattujen EDA-suunnitteluohjelmistojen toimittajia. Tdma
markkinan osa tarjoaa hyvéa ndkyvyytti ja rakenteellista kasvua, kun yhi useammat tuotteet siséltavét edistyneité siruja.
Markkina toimii tehokkaana oligopolina, jota hallitsevat Synopsys, Cadence ja Mentor Graphics (Siemens). Ndiden
yhtididen kurssikehitys on ollut viime vuosina heikkoa, koska puolijohdemarkkina on jakautunut: datakeskus- ja
tekodlyinvestoinnit ovat olleet vahvoja, mutta laajempi teollisuuteen ja sykliseen kulutukseen altistunut osa on ollut
heikko pandemian jéilkeen. Liséksi Yhdysvaltain vientirajoitukset Kiinaan EDA-ohjelmistojen osalta ovat vaimentaneet
kysyntdd. Tdma loi meille mahdollisuuden ostaa Synopsysid houkuttelevilla tasoilla. Yhtio hyotyy siitd, ettd modernien
puolijohteiden kehitys muuttuu yhd monimutkaisemmaksi ja kalliimmaksi, miké ohjaa kasvavan osan asiakkaiden
kehitysbudjeteista ohjelmistoihin. My0s osaajapula kasvattaa kysyntdd automaatiolle ja tekoédlyn integroinnille
suunnitteluprosessiin. Lisdksi Synopsys integroi Ansysid, mika laajentaa tuoteportfoliota sirusuunnittelussa, IP:ssé ja
lopputuotteiden simuloinnissa. Omistimme Ansysid ostotarjoukseen asti, mutta myimme sen jélkeen. Synopsys-osakkeen
laskettua arvioimme yhdistetyn yhtion arvon nyt houkuttelevaksi.

WM (ent. Waste Management)

Ostimme my6s WM:é4, joka on Pohjois-Amerikan markkinajohtaja jatehuollossa ja hallitsee yli 30 % Yhdysvaltain
kaatopaikkakapasiteetista. TAma on strateginen resurssi, jossa sisddntuloesteet ovat darimmaisen korkeat: tiukka sdéantely
ja paikallinen vastustus (“not in my backyard”) tekevit uusien kaatopaikkojen avaamisesta erittdin vaikeaa. Se lisdd
olemassa olevan verkoston arvoa. Ala on konsolidoitunut voimakkaasti viimeisen 20 vuoden aikana ja painopiste on
siirtynyt kannattavuuteen volyymin sijaan. Vahva hinnoitteluvoima tekee sektorista erittdin houkuttelevan. Yhdistettyna
jatehuollon yhteiskuntakriittiseen rooliin tdma luo ennustettavuutta ja pitkdd kassavirran ”duraatiota”. WM:1l4 on useita
ajureita vapaan kassavirran vahvaan kasvuun: Stericycle-yritysoston integraatio (Pohjois-Amerikan suurin
ladketieteellisen jatteen toimija), pitkdaikainen hinnankorotusvara kustannusinflaation yli, investointien tuotto
uusiutuvassa maakaasussa ja kierrdtyksessd seké toiminnan jatkuva sisdistiminen ja automatisointi.

Myynnit

Etsy

Myimme yhdysvaltalaisen Etsy-alustan. Sijoitus tuotti meille pettymyksen: yhtio ei kyennyt hyodyntdméiin pandemian
aikana rakentunutta vahvaa asemaa. Kulutuksen normalisoituminen, heikompi kysynti harkinnanvaraisessa kulutuksessa
ja kiristynyt kilpailu seka kiinalaisilta ettd yhdysvaltalaisilta toimijoilta heikensivit yhtion toimintaymparistoa.

Electronic Arts (EA)

Syyskuun lopussa EA:sta tehtiin 210 dollarin osakekohtainen ostotarjous, joka vastasi noin 55 miljardin dollarin
arvostusta ja johti yhtion poistumiseen porssistéd historian suurimmassa yksityisessa yritysostossa. Ostimme ensimmaiset
EA-osakkeemme marraskuussa 2023 noin 130 dollarin tasolta, joten sijoitus oli rahastolle onnistunut.

Henry Schein

Myimme Henry Scheinisti kokonaan. Yhtid on ollut rahastossa alusta asti (2016), mutta toimialan rakenteelliset
muutokset heikensivit kasvu- ja kannattavuusnakymié. Kilpailu on lisdéntynyt erityisesti verkkotoimijoiden vuoksi, mika
on lisdnnyt hintaldpindkyvyytti, helpottanut hankintaa ja painanut marginaaleja. Asiakaskunta on myds konsolidoitunut,
miké vahvistaa ostajien neuvotteluvoimaa. Lisdksi koemme pddoman allokoinnin olleen osin epdoptimaalista, kun yhtid
on priorisoinut kalliita yritysostoja sen sijaan, etté olisi ostanut omia osakkeita edullisilla tasoilla. Uskomme edelleen
jakelumalleihin, mutta siirsimme pddomia yhtidihin ja sektoreihin, joilla on parempi rakenteellinen kasvu ja
houkuttelevammat edellytykset.

Sherwin-Williams

Piddmme edelleen yhtiosti — se on onnistunut nostamaan hintoja raaka-ainekustannuksia nopeammin, ja bruttomarginaali
on kasvanut jo 1980-luvulta ldhtien. Haaste on kuitenkin venynyt arvostus: niemme houkuttelevampia vaihtoehtoja
samoihin trendeihin altistuvissa yhtioissa.

MSC Industrial Direct

MSC Industrialilla on mielenkiintoinen niche-asema metallintydston tarvikkeissa, erityisesti laajassa valikoimassa
esimerkiksi leikkaustydkaluja metalliteollisuuteen. Yhtio on kuitenkin kamppaillut kasvun kanssa, osin siksi etté teollinen
tuotanto on ollut heikkoa. Piddmme yhtiostd, mutta uskomme muiden omistamiemme teollisten jakelijoiden tarjoavan
paremmat edellytykset jatkoon.
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Broadridge

Myimme Broadridgen, joka tarjoaa finanssialalle kriittisid ratkaisuja, kuten porssiyhtididen lakisddteiseen viestintddan
liittyvié palveluja sekd ohjelmisto- ja dataratkaisuja kaupankdyntiin, selvitykseen, complianceen ja operaatioihin.
Broadridge oli meille hyva sijoitus, mutta myimme sen vahvan kurssikehityksen, korkean arvostuksen suhteessa pitkén
aikavilin kasvuun sekd sen vuoksi, ettd ndemme yhtd houkuttelevia tai houkuttelevampia vaihtoehtoja muissa
finanssiyhtidissé, kuten S&P Global, Corpay, Visa ja Mastercard.

First American Financial

Myimme First American Financialin. Yhtio tarjoaa title insurance -palvelua, joka suojaa kiinteistokaupassa mahdollisilta
omistusoikeusvaateilta. Yhdysvalloissa julkiset rekisterit eivdt toimi samalla tavoin kuin esimerkiksi Norjassa, miké tekee
vakuutuksesta tarpeellisen. Asuntotransaktioiden méérd Yhdysvalloissa on laskenut korkojen noustessa ja on nyt
matalalla tasolla, miké on painanut volyymikasvua. Yhti6lld on vahva asema konsolidoituneessa markkinassa, mutta
suosimme vaihtoehtoja, jotka hy6tyvét selvemmin transaktioméérien elpymisesta.

Nikymiit ja sijoitusstrategia

Buffett vertaa artikkelissaan How Inflation Swindles the Equity Investor osakkeita joukkovelkakirjoihin: osakkeita voi
ajatella ikuisena obligaationa ilman erdpdivad. "Kuponki” koostuu osingoista sekd yhtididen tuloskasvusta. Pitkalla
aikavililld tim4 osakekuponki on osoittautunut vakaaksi. Yhdysvaltain osakemarkkinan noin 10 %:n vuotuinen pitkan
aikavilin tuotto on syntynyt tuloskasvun ja osinkojen yhdistelméstd. Yhdysvaltain osakkeet ovat olleet houkutteleva
sijoitus viimeisen 125 vuoden aikana usein siksi, ettd ne ovat olleet jarkevasti hinnoiteltuja suhteessa tuloksiin ja
osinkoihin. Vuosikirjeissimme toistuva viesti on erottaa fundamentaalinen tuotto (tulos + osinko) emotionaalisesta
tuotosta (kertoimien muutos). Télld hetkellad on vaikea kiisti4, ettd markkina on valmis maksamaan enemméin
yhdysvaltalaisesta arvonluonnista — tarkastellaanpa trendituloja, P/E-lukuja tai Shillerin P/E:td (syklisesti oikaistu).
Arvostus on historialliseen keskiarvoon ndhden korkea, vaikka tuloskasvu on ollut vahvaa. Sektoreiden vililld on
kuitenkin isoja eroja. Téllaisessa ympéristossd on perusteltua pysyé pitkdjanteisend ja ostaa vakaita yhtiditd, joilla on
pitka tuloskesto (’duraatio”), mutta samalla sdilyttdd hintakuri — eli olla maksamatta liikaa. Tdma voi lieventda
mahdollisen kertoimien supistumisen vaikutusta.

Laatuyhtidilld on ollut vaikea vuosi, ja viimeisen puolentoista vuoden aikana markkina on jakautunut selvésti. Ndemme,
ettd monet omistamamme ja arvostamamme laatuyhtidt ovat halventuneet vuoden aikana suhteessa niiden pitkan
aikavilin arvonluontiin. Siind missé kertoimet olivat korkeita vuoden 2021 jéilkeen, ne ovat nyt monin paikoin
jarkevampid. Pidimme titd hyvand “lammikkona kalastaa”, ja niemme useita yhtiditd houkuttelevasti hinnoiteltuina.

ODIN USA:lla on selked tyyli ja profiili: laatuorientoitunut filosofia. Omistamiemme yhtididen tulee olla kannattavia,
vahvataseisia sekd tuottaa vakaata ja ennustettavaa tulosta — emmekéd halua maksaa tésti liikaa. Rahasto hinnoitellaan nyt
suunnilleen indeksin tasolle, miké on ollut harvinaista, vaikka se kasvaa nopeammin, tuottaa enemman kassavirtaa, on
vihemmén velkainen ja silld on korkeammat marginaalit ja pddoman tuotto. Vapaaseen kassavirtaan suhteutettuna (FCF-
yield) rahasto on noin 12 % edullisempi kuin indeksi, ja salkkuyhtidt ovat historiallisesti kasvattaneet tulostaan noin 13 %
vuodessa verrattuna indeksin noin 9 %:iin.

Nédemme tdimén myo0s useissa salkun laatunimissé, jotka ovat nyt jédrkevésti hinnoiteltuja suhteessa vaihtoehtoihin ja
historialliseen arvonluontiin. Esimerkkeja ovat Thermo Fisher, S&P Global, Copart, Roper, Visa/Mastercard, Core &
Main, Otis, Booking, Grainger ja Eagle Materials — yhtigitd, jotka ovat olleet pitkdjanteisesti vahvoja arvonluojia ja ovat
nyt kohtuullisesti hinnoiteltuja suhteessa pitkdn aikavalin tuloksentekokykyyn. Emme voi ennustaa tulevaa emmeka tieda,
milloin kddnne tapahtuu, mutta suhteessa vaihtoehtoihin laatuyhtiét vaikuttavat nyt houkuttelevammilta kuin pitkdan
aikaan.
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