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Rahastossa on osuusluokkia - A, B, C jaF

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Vuosi 2025 oli rahastolle haastava. Vuoden ensimméiselld puoliskolla rahasto
kehittyi vertailuindeksiinsd ndhden hyvin, mutta heikko toinen vuosipuolisko
johti koko vuoden tasolla alituottoon. Negatiivisesti vaikuttivat rahaston
vahdinen altistus tekodlyyn ja teknologisektoriin seké yksittdiset
terveydenhuoltosektorin osakkeet. Vuotta 2025 leimasivat poliittiset shokit,
jatkuvat sotilaalliset konfliktit ja tekoédlyn nopea kehitys.

Presidentti Trumpin paluu Valkoiseen taloon merkitsi selkedd muutosta
Yhdysvaltain kauppapolitiikassa. Huhtikuun ”Liberation Day” -tapahtuman
kaltaiset kdédnteet laukaisivat merkittidvid osakemarkkinalaskuja ja nostivat
esiin kysymyksid viime vuosikymmenten globalisaation kestavyydesté.
Hallinnon politiikka — jatkuvasti muuttuvat tullit ja kaupparajoitteet — lisési
vuoden aikana voimakkaasti volatiliteettia ja on osaltaan johtanut siihen, ettd
globaalit yhtiot pyrkivat siirtiméan tuotantoa ldhemmas kotimarkkinoitaan
geopoliittisen riskin pienentdmiseksi. Kdytdnndssd tdma tarkoittaa uusia
investointeja tuotantokapasiteettiin ja paikallisten toimittajien kdyton
lisdamistd. Pitkéallad aikavalilla timéd voi vahentd kuljetuspaéstojé ja parantaa
kriittisten komponenttien hallintaa, mutta lyhyelld aikavélilla kustannukset
voivat nousta.

Hallinnon politiikka on sisdltdnyt myos deregulointia, veronkevennyksid seké
aggressiivista panostusta amerikkalaiseen 6ljyyn ja kaasuun. Tdmai on tukenut
perinteisid energiaosakkeita ja tehnyt ympéristostd haastavamman osalle
uusiutuvista projekteista. Presidentin méérdys vetdd Yhdysvallat jélleen
Pariisin ilmastosopimuksesta viestitti muutoksesta maan suhtautumisessa
vihreddn siirtyméan. Heindkuussa hyvéksytyn ”The One Big Beautiful Bill” -
lakipaketin my6ta leikattiin useita Inflation Reduction Act -lain etuja, mukaan
lukien tulevien tuuli- ja aurinkovoimahankkeiden verokannusteita seké
kotitalouksien energiatehokkuutta tukevia tukijirjestelmid. Uusi politiikka on
sen sijaan suosinut teknologioita, jotka tukevat Yhdysvaltojen strategista
omavaraisuutta, kuten ydinvoimaa ja hiilidioksidin talteenottoa. Muutokset
voivat johtaa fossiilisten energialdhteiden pidempéén kayttoon, mutta samalla
ne voivat tukea kotimaisten toimitusketjujen rakentamista esimerkiksi
aurinkopaneeleissa ja akuissa.

Atlantin toisella puolella sentimenttid sdvytti geopoliittinen vakavuus.
Eurooppalaisen energiat turvallisuustarpeet — Ukrainan sodan vahvistamina —
yllapitavat painetta vihredn siirtymén edistimiseen. Vuosi 2025 oli vuosi,
jolloin EU alkoi tosissaan toimeenpanna Net-Zero Industry Act -asetusta,
jonka tavoitteena on nopeuttaa ja yksinkertaistaa lupaprosesseja, jotka ovat
pitkddn olleet pullonkaula. Vaikka korkea korkotaso ja kustannusinflaatio
ovat hillinneet osaa merituulivoimasta, ndemme uusiutuvissa investoinneissa
vahvan rakenteellisen kasvun.
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Miksi sijoittaa ODIN Sustainable
Equities -rahastoon?

ODIN Sustainable Equities on
rahasto, joka pyrkii tekemaan kestévia
sijoituksia. Se tarkoittaa, etté rahasto
sijoittaa yrityksiin, jotka ovat sitoutuneet
saavuttamaan valitut kestavan
kehityksen tavoitteet. Rahaston
kestavan kehityksen tavoitteet
pohjautuvat EU:n ymparisto- ja
sosiaalisiin tavoitteisiin. Etsimme
vahvoja yrityksia, jotka tukevat
siirtymaé parempaan ilmasto- ja
ympéristojalanjilkeen sekéa parantavat
terveytta ja elaméanlaatua.

Mihin rahasto sijoittaa?

ODIN Sustainable Equities sijoittaa
huolellisesti valittuihin yrityksiin, jotka
tukevat siirtymista kestdvampéaan
yhteiskuntaan ja hyotyvat siita.
Rahasto sijoittaa yrityksiin, jotka
edistévat suoraan maarittelemidmme
kestavan kehityksen tavoitteita
tuotteidensa, palveluidensa ja
teknologiansa kautta. Se sijoittaa myds
ns. konversioyrityksiin, jotka tekevat
merkittavia muutoksia
toimintakulttuurissaan kestédvampéaan
suuntaan. Rahastolla on globaali
sijoitusmandaatti ja se sijoittaa
vakiintuneisiin yrityksiin useilta eri
toimialoilta, jotka ovat osoittaneet
vahvan taloudellisen historian.

Lue lisad Odin-menetelmasta
tastd >>
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Tekoélyn rdjahdysmaéinen kasvu jatkui vuonna 2025 entisté kehittyneempien generatiivisten mallien ja yrityskéyton
yleistymisen myoti. Tekodlyyn investoitiin voimakkaasti prosessien automatisoimiseksi, toimitusketjujen
optimoimiseksi ja uusien tuotteiden kehittdmiseksi. Suurten kielimallien koulutus ja tekodlydatakeskusten kaytto
vaativat valtavia madrid sahkoa — osa hyperskaalaajista raportoi energiankulutusta, joka vastaa pienten kaupunkien
tasoa. Energiatehokkuudesta tuli siten kriittinen tekija kestdvyyden ndkdkulmasta. Nestekiertoisen jaddhdytyksen,
erikoistuneiden tekoélypiirien ja datakeskusten uusiutuvan energian kayton kaltaiset ratkaisut nousivat prioriteeteiksi.
Samalla esiin nousi vihred tekodly”, jossa algoritmeja suunnitellaan vihentdmaén laskentakustannuksia ja
hiilijalanjédlked, jotta innovaatio ja ilmastotavoitteet voivat edetd rinnakkain.

Rahaston tuoton ajurit
Vuoden 2025 vahvimpia tuotonléhteitd olivat Andritz, Nexans ja Prysmian.

Itdvaltalainen Andritz, joka toimittaa laitteita ja kokonaisuuksia vesivoimaan, paperi- ja selluteollisuuteen seka
vihreédén teollisuuteen, aloitti vuoden vahvalla tilauskannan kasvulla. Vaikka paperi- ja sellusektorilla
investointihalukkuus suuriin hankkeisiin oli varovainen, yhtion laaja huoltoliiketoiminta turvasi vakaan kassavirran
vuoden ensimmadiselld puoliskolla. Yhtié on kdynnistdnyt toimenpiteitd kustannusten alentamiseksi ja tuotannon
optimoimiseksi suojatakseen marginaaleja vuonna 2026. Andritz on hyvin asemoitunut useisiin rakenteellisesti
kasvaviin loppumarkkinoihin ja silld on vahva taloudellinen asema.

Kaapelivalmistaja Nexans on asettanut tavoitteckseen profiloitua puhtaaksi globaaliksi sahkodistymisen johtajaksi.
Vuosi kidynnistyi vahvalla tilauskertymalld ja sdahkoistymissegmentin nopealla kasvulla, jota tuki sekd pitkdn matkan
sdhkonsiirtokaapeleiden etté paikallisen jakeluverkon kaapeleiden kysynté. Yhtio toteutti strategiaansa, raportoi
ennétyksellisen liiketuloksen ja yllépitdé erittdin vahvaa tasetta. Uudet offshore-sopimukset Pohjanmerelld ja
Yhdysvalloissa seké kanadalaisen Electro Cablesin yritysosto vahvistivat positiivista sentimenttia.

My¢s italialainen kaapelivalmistaja Prysmian kehittyi vahvasti vuonna 2025. Investoinnit uusiutuvaan energiaan,
sdhkoistymiseen ja sdéhkoverkkojen laajentamiseen lisésivit voimakkaasti suurjannitekaapeleiden ja niihin liittyvén
infrastruktuurin kysyntéd. Prysmianin asema globaalina johtajana kaapelisegmentissa teki yhtiosti luontevan hyotyjan.
Yhti6 raportoi vahvoja tuloksia, ja ndkymét pysyivit myonteisind. Vuoden lopulla optimismia lisésivét uudet
merituulivoimasopimukset Isossa-Britanniassa, Saksassa ja Yhdysvalloissa seki telekomin vahva kehitys Euroopassa
ja Pohjois-Amerikassa.

Vuoden heikoimpia tuotonldhteité olivat Novo Nordisk, Molina Healthcare ja Smurfit Westrock.

Vuoden 2024 lopulla otimme position Novo Nordiskissa, maailmanlaajuisessa lddkeyhtiossi, jolla on vahva asema
diabeteksen ja lihavuuden hoidossa. Ajoitus osoittautui liian aikaiseksi. Vuonna 2025 osake oli jatkuvassa
laskutrendissé, jota ajoivat kiristynyt kilpailu lihavuusldédkkeissd, regulaatiopaine ja hyvin skeptinen uutisvirta. Novo
Nordisk siirtyi johtavasta asemasta tilanteeseen, jossa se joutui taistelemaan markkinaosuuksista ja kilpailemaan myos
halpojen kopiovalmisteiden kanssa. Yhtiossd on tehty vuoden aikana useita sisédisid muutoksia, ja odotamme niiden
tukevan kilpailukykyisempéi strategiaa, joka vastaa paremmin lihavausmarkkinan nopeaa kehitysté.

Molina Healthcare, joka tarjoaa Yhdysvalloissa julkisesti rahoitettuihin ohjelmiin (kuten Medicaid) liittyvia
terveyspalveluita, koki my0s negatiivisen kurssikehityksen. Osaketta painoi epavarmuus Medicaidin tulevasta
rahoituksesta Yhdysvaltain terveyspolitiikan seurauksena. Palveluiden kéyton kasvu ja kalliimmat hoidot — erityisesti
mielenterveys, lddkkeet ja sairaalahoito — nostivat ladketieteellisid kustannuksia. Korvaustasojen muutokset eivét
pysyneet kustannusten peréssi, miké johti tulosodotusten laskuun toisella ja kolmannella neljainnekselld. Naemme
yhtidssd merkittdvad nousupotentiaalia, mikéli valtion terveysvakuutustukien jatkuminen toteutuu jérkevésti vuoden
2026 aikana.
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Smurfit Westrock hydtyi vahvasta kurssikehityksesté vuonna 2024, ja optimismi Smurfit Kappan ja Westrockin
integraatiosta oli korkealla. Osake laski merkittévésti Liberation Dayn yhteydessé ja sentimentti heikkeni asteittain
vuoden aikana. Tullikeskustelu ja sen vaikutus tavaroiden kuljetuksiin maiden ja mantereiden vélilld lisdsivét
epavarmuutta. Huolia pakkaus- ja aaltopahvikysynnin heikentymisestd vahvisti se, ettd yhtid joutui kolmannella
neljannekselld laskemaan tulosohjeistustaan. Synergiafokuksesta huolimatta integraatiokustannukset ja haastava
makroymparistd painoivat marginaaleja. Heikompi volyymikasvu ja ylikapasiteettipelot tekivét sijoittajista
varovaisempia. Vuoden lopulla osake toipui osittain odotuksilla siitd, ettd fuusion synergiat konkretisoituvat vuonna
2026, ettd vuosi 2025 oli siirtymévuosi ja ettd osake on nyt aliarvostettu.

Olennaiset muutokset rahastossa

Vuoden uusi yhti6é on yhdysvaltalainen Ferguson, joka on johtava LVI-, rakennus- ja asennustuotteiden jakelija. Se
toimittaa kriittisid tuotteita, kuten putkia, venttiilejd ja muita jarjestelmdkomponentteja vesi- ja viemariverkostoihin, ja
nayttaytyy Core & Mainin suurimpana kilpailijana Yhdysvalloissa. Fergusonsin Waterworks-divisioona keskittyy
vesihuoltoon, viemardintiin ja infrastruktuuriin liittyviin tuotteisiin ja palveluihin, joissa yhtiélld on johtava
markkinaosuus. Yhti6 on hyvin positioitunut: 75 % Yhdysvaltain myynnisté tulee markkinoilta, joilla Ferguson on
suurin tai toiseksi suurin toimija. Viimeisen viiden vuoden aikana Ferguson on kasvattanut osakekohtaista tulostaan 13
% ja oman padoman tuotto on ollut yli 30 %.

Vahvan kurssikehityksen jdlkeen myimme ohjelmistoyhtit Trimblen ja Autodeskin ja korvasimme ne ruotsalaisella
teknologiayhtiolld Hexagonilla. Hexagon on johtava toimija sensoreissa, ohjelmistoissa ja teknologioissa, jotka
auttavat asiakkaita optimoimaan resurssien kéyttod, tehostamaan prosesseja ja vihentdméian ympéristovaikutuksia.
Yhtio toimii erityisesti teollisessa tuotannossa, rakentamisessa, energiassa ja geospatiaalisissa ratkaisuissa.
Rakentamisessa Hexagonin ratkaisut parantavat prosessitehokkuutta ja vahentdvat materiaalihukkaa seké resurssien
kayttod. Maataloudessa ratkaisut optimoivat veden, lannoitteiden ja muiden panosten kayttda tarkkojen mittausten ja
data-analytiikan avulla, mika pienentdd ympéristovaikutusta ja parantaa asiakkaiden kannattavuutta.

Sijoitimme myds ruotsalaiseen Beijer Ref -yhtioon, joka on yksi maailman suurimmista jddhdytysteknologian ja
HVAC-tuotteiden tukkureista. Yhtio toimii hajautetulla mallilla, joka vahvistaa paikallisten johtajien
paatoksentekokykyd. Beijer Refilld on vahvat kumppanuudet muun muassa Toshiban, Carrierin ja Mitsubishi Heavy
Industriesin kanssa. Yritysostot ovat keskeinen osa kasvustrategiaa, ja viimeaikainen Heritage-HV AC-jakelijan
hankinta vahvisti jalansijaa Yhdysvalloissa. Tiukentuva sééntely, joka kiithdyttda siirtyméé luonnollisiin
kylmaéaineisiin (haitallisista F-kaasuista), tukee kasvua, samoin energiatehokkuuden korostuminen rakennuksissa ja
teollisuudessa. Beijer Ref edistdd kestivad kehitystéd toimittamalla energiatehokkaita jadhdytysratkaisuja
ympéristoystavéllisilla luonnollisilla kylm&aineilla sekd uusia HVAC-tuotteita, jotka vahentdvét sekd padstdja ettd
energiankulutusta.

Maaliskuussa ostimme position Instalcossa, joka tarjoaa teknisié asennus- ja huoltopalveluita kiinteistdille ja
teollisuuslaitoksille Pohjoismaissa. Yli 150 paikallista tytaryhtiota, joita tukee pieni keskushallinto, yhdistavét
paikallisen osaamisen ja mittakaavaedut. Kasvumahdollisuuksia tukevat my0s energiatehokkaiden ratkaisujen
kysynndn kasvu ja digitalisaatio. Instalco toimittaa sdhko-, LVI-, ilmanvaihto- ja jadhdytysasennuksia, jotka
optimoivat rakennusten energiankayttdd ja tukevat asiakkaiden hiilijalanjéljen pienentdmista.

Huhtikuun markkinaturbulenssin aikana avasimme positiot yhtidissd Demant ja Clean Harbors. Demant kehittéa ja
myy kuulokojeita, kuuloteknologiaa ja audiologista laitteistoa ja kuuluu kolmeen suurimpaan toimijaan globaalisti.
Kasvava ja ikddntyva asiakaskunta tukee rakenteellista kysynnin kasvua, ja innovaatiotahti sekd digitaalisten ja
langattomien ratkaisujen lisddntyminen vahvistavat asemaa. Clean Harborsilla on vahva asema vaarallisen jétteen
késittelyssd, silld se on rakentanut laajan verkoston erikoistuneita laitoksia ja osaamista monimutkaisten materiaalien
késittelyyn. Yhtio hyotyy myos korkeista sééntelyyn liittyvistd sisdéntuloesteisté seké paikallisesta vastustuksesta
uusille késittelylaitoksille.

Sijoitimme my0s ranskalaiseen Veolia Environnementiin, joka toimii kolmella alueella: vesi, jite ja energia, ja
tarjoaa palveluja sekd kunnille etté teollisuudelle. Keskeisié kasvupainopisteité ovat veden laatu, vaarallisen jétteen
kisittely seka jéte-energiaksi -ratkaisut, joita tukevat lisddntyvé siéntely ja kiertotalouden korostuminen.
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Nikymiit ja sijoitusstrategia

Odotamme geopoliittisen epdvarmuuden jatkuvan vuoden 2026 puolelle ja niemme trendin kohti lisdéntyvaa
protektionismia. Mahdollisuuksien mukaan maat pyrkivét hallitsemaan omia toimitusketjujaan, varmistamaan raaka-
aineiden saatavuutta, vahvistamaan energiat turvallisuuttaan ja lisddméain puolustuskykyéén. Energiaturvallisuuden
korostuminen tukee uusiutuvan energian kehittijii ja tuottajia seké energiatehokkuuden ratkaisujen toimittajia.
Toimitusketjujen hallinnan vahvistaminen voi samalla lisétd kriittisten raaka-aineiden kysyntéé ja tukea yhti6ité, jotka
toimivat resurssitehokkuuden ja kiertotalouden parissa.

Vaikka laatuyhtiot (MSCI World Quality) tuottivat vuonna 2025 heikommin kuin MSCI World, uskomme kestévien
megatrendien parissa toimivien laatuyhtiéiden pérjédvén hyvin tulevina vuosina. Aika on laatuyhtididen paras ystéva.
Salkkuyhtidt ovat suoriutuneet hyvin pitkalla aikavalilld, niilld on vahvat asemat ja hyvét tulevaisuudenndkyméit.
Mielestaimme moni laatuyhtio 1dhtee vuoteen 2026 houkuttelevilla arvostustasoilla, ja olemme vakuuttuneita, ettd
tuotto seuraa ajan myd6té yhtididen fundamentaalista kehitystd. Maailmassa, jota leimaavat edelleen muutos ja
epavarmuus, etsimme yhtiditd, joille ovat tyypillisid vahvat taseet ja kyky kasvaa pitkalld aikavalilla.

Sustainable Equities tarjoaa globaalin altistuksen laatuyhtiéihin, jotka luovat arvoa ratkaisemalla tulevaisuuden
kestdvyyshaasteita eri sektoreilla. Ensimmaisestd neljanneksestd 2026 ldhtien rahasto saa lisdresursseja, kun ODINin
vastuullisuustiimistd Marte Storaker ja Eivor Oellingrath aloittavat rahaston salkunhoitajina Alexanderin rinnalla.
Tadma vahvistaa rahaston analyysivoimaa ja kapasiteettia, ja ldhdemme vuoteen 2026 kestdvyyden ja laadun teemoilla
entistd vahvempina.
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