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Rahastossa on osuusluokkia - A, Bja C

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Vuoden 2025 alkaessa osakemarkkinoita leimasivat varovaiset odotukset.
Presidentti Trumpin paluu Valkoiseen taloon, jakautunut geopoliittinen
toimintaympéristd, kaupan esteet seké tullien kdyttoonotto viittasivat haastavaan
sijoitusympéristoon. Vaikka poliittiset tapahtumat aiheuttivat ajoittaista
epdvakautta, ne eivit méadrittdneet koko vuotta. Rahapoliittisten ja
finanssipoliittisten elvytystoimien tasainen virta tuki taloudellista aktiviteettia.
Trumpin niin sanotun ”vapautuspdivan” ymparilld esiintyneistd hdirioista ja
monien alueiden jatkuvasta epdvarmuudesta huolimatta osakemarkkinavuosi oli
kokonaisuutena positiivinen. Vuosi 2025 ei edennyt tasaisesti, mutta lopputulos
oli selvésti parempi kuin monet alkuvuodesta ennakoivat.

Inflaatio on asteittain hidastunut, mutta lasku on ollut odotettua hitaampaa.
Euroopassa yleisesti sitoumukset puolustusmenojen kasvattamisesta tulevan
vuosikymmenen aikana ovat luoneet pohjaa pitkikestoiselle julkisten
investointien kaudelle. Yhdysvaltojen talouskasvua vuonna 2025 tukivat
merkittdvasti pddomainvestoinnit, joita vauhdittivat erityisesti suurten
teknologiayhtididen tekodlyyn liittyvét investoinnit.

Yhdysvaltain dollari heikkeni noin 8 % suhteessa valuuttakoriin. Heikommat
kasvuodotukset Yhdysvalloissa, kaventuneet korkoerot sekd vahvempi
talouskehitys muualla vaikuttivat valuutan liikkeeseen. Globaalit osakemarkkinat
tuottivat viime vuonna hyvié tuottoja, joskin maiden viélilld esiintyi huomattavia
eroja. Eurooppalaiset osakemarkkinat kehittyivit paremmin kuin Yhdysvaltojen
markkinat.

Raaka-ainemarkkinoiden kehitys oli vaihtelevaa. Oljyn hinta laski noin 20 %, kun
taas kullan hinta nousi noin 60 %, hopean 140 % ja kuparin 43 %.

Pohjoismaiset osakemarkkinat vuonna 2025

Pohjoismaiden osakemarkkinat kehittyivét eri suuntiin vuonna 2025. Tanskan
markkinat olivat heikoimmat, laskua 21 %, kun taas Helsingin pdrssi oli vahvin
nousten 31 %. Tukholman pdrssi nousi 23 % ja Oslon porssi 18 %, kaikki tuotot
mitattuna Norjan kruunuissa.

Yhtididen koon mukaan tarkasteltuna suurten yhtididen tuotto oli parempi kuin
pienten ja keskisuurten yhtiéiden.

Toimialoista rahoitus ja teollisuus kehittyivit vahvimmin, kun taas
terveydenhuolto ja kestokulutushyddykkeet olivat heikoimmat sektorit.

Yhtididen tuloskehitys vuonna 2025

Yhtidt olivat marraskuussa saaneet padtokseen kolmannen neljanneksen
raportointinsa, ja koko vuoden 2025 tulokset raportoidaan tammi—helmikuussa.
Verrattaessa kolmea ensimmaisti neljannesta edellisvuoden vastaavaan
ajanjaksoon salkkuyhtididen yhteenlaskettu litkevaihdon kasvu oli 3 %, pddosin
orgaanista. Liikevoitto kasvoi 3 %, kun taas tulos osaketta kohden laski 2 %.
Rahavirta osaketta kohden pysyi edellisvuoden tasolla. Yhtiéiden valilla on
merkittévid eroja. Taloudellinen tilanne ja odotukset huomioon ottaen olemme
kokonaisuutena tyytyvéisiéd salkkuyhtididen tuloskehitykseen.
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Miksi sijoittaa ODIN Norden —
rahastoon?

ODIN Norden -rahasto tarjoaa sijoitta-
jille mahdollisuuden investoida
globaalilla tasolla toimiviin, mutta
samalla erikoistuneisiin yrityksiin, jotka
heijastavat maailmanindeksien
monipuolisuutta. Pohjoismaisille
yrityksille on tunnusomaista hyva
lapindkyvyys ja omistajaohjaus.
Historiallisesti nama yritykset ovat
tuottaneet maailmanluokan tuottoja,
mika tekee Pohjoismaiden
osakemarkkinoista erittéin
houkuttelevan sijoituskohteen,
huolimatta hieman suuremmasta
kurssivaihtelusta.

Miten ODIN Norden on positioitu?
ODIN Norden koostuu kohdennetusta
salkusta, joka yhdistéa parhaat ideat
maakohtaisista rahastoista
pohjoismaiseen yhteyteen. Rahasto
sisdltda laadukkaita yrityksig, joille on
ominaista hyva pddoman tuotto ja selkea
kilpailuetu. Naiden tekijoiden ansiosta
rahasto on vahvasti asemoitu tuotta-
maan positiivista kehitysta pitkéalla
aikavalilla.
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Laatuun perustuva sijoitusfilosofia

ODIN Norden -rahastoa hoidetaan laatuun perustuvan sijoitusfilosofian mukaisesti, jossa yhtididen pitkén aikavéalin
fundamentaalinen kehitys muodostaa perustan pitkén aikavélin tuotolle. Etsimme ja omistamme yhti6ité, joilla on korkea
pidoman tuotto, vakaa ja kannattava kasvu seké matala velkaantuneisuus. Ndiden ominaisuuksien ansiosta yhtidt ovat
pystyneet rakentamaan kilpailuetuja, joiden turvin ne voivat yllépiti4 ja parantaa kannattavuuttaan. Johto ja
yrityskulttuuri ovat keskeisid tekijoitd vahvan aseman ja hyvin kannattavuuden sdilyttdmisessé ja kehittdmisessa.

Seuraamme yhtioité tarkasti ja keskitymme niiden markkina-asemaan, tulevaisuudenndkymiin seka pitkén aikavélin
kilpailuaseman kehitykseen. Lyhyen aikavilin kvartaalikohtaiset vaihtelut voivat olla satunnaisia, eivitkad odotuksia
heikommat luvut valttiméttd muuta yhtion pitkén aikavilin fundamentaalista arvoa, vaikka ne voivat aiheuttaa
lyhytaikaisia liikkeitd osakekursseissa ja arvostuksissa. Pitkélld aikavililld osakkeen kehitys seuraa yhtion
fundamentaalista kehitystd. Salkkuyhtiot ovat padosin vakavaraisia, maltillisesti velkaantuneita ja hyvin varautuneita
mahdolliseen taloudelliseen laskusuhdanteeseen.

Salkku

ODIN Norden -rahastossa omistamme laatuyhtioité, jotka tuottavat hyvin pitkélld aikavilillé ja joilla on vahvat taseet
sekd kestdvit litketoimintamallit. Keskitymme yhtididen litketoiminnan ja arvojen perustana olevaan kasvuun. Olemme
tyytyvéisia salkkuyhtidissd havaittuun kehitykseen. Useat yhtiot ovat viime vuoden aikana tehneet yritysostoja ja
vahvistaneet asemaansa nykyisessa liiketoiminnassa tai laajentuneet uusiin segmentteihin. Pitkdaikaisina omistajina
vahvoissa laatuyhtidissd olemme hyvin asemoituneet tuottamaan hyvaa pitkédn aikavilin tuottoa.

Tuoton lahteet

Vuonna 2025 suurimmat positiiviset tuotonlihteet yhtidtasolla olivat Protector Forsikring, NCC ja Ringkjebing
Landobank. Heikoimpia tuotonldhteiti olivat Novo Nordisk, Thule ja Instalco.

Suurimmat positiiviset tuotonlihteet

Protector Forsikring

Protector Forsikring oli vuoden aikana rahaston parhaita tuotonléhteité osakkeen noustessa 84 %. Yhtio on vahvasti
kasvava vahinkovakuutusyhti6, joka toimii padasiassa julkisen sektorin ja yritysmarkkinoiden alueella. Yhtién kasvu on
ollut vahvaa ja kannattavuus merkittdvésti parantunut. Matala vahinko- ja kulusuhde yhdistettyné hyviin sijoitustuottoihin
on johtanut erittdin hyvain tulokseen ja pddoman tuottoon.

NCC

Rakennusyhtié NCC oli myds vuonna 2025 merkittéva positiivinen tuotonldhde. Yhti6 on parantanut kannattavuuttaan
selvasti keskittymalla kannattavampiin projekteihin ja toteuttamalla laajoja rakennejarjestelyjd, jotka tulevat esiin
arvonluontina jatkossa.

Ringkjebing Landobank

Tanskalainen Ringkjebing Landobank tuotti vuonna 2025 noin 30 %. Hyva luotonannon kasvu, korkea
kustannustehokkuus ja erittdin alhaiset luottotappiot ovat mahdollistaneet vahvan oman pddoman tuoton pitkalla
aikavalilla.

Suurimmat negatiiviset tuotonlihteet

Novo Nordisk

Novo Nordiskin osake laski merkittidvésti vuonna 2025 heikentyneiden kasvuodotusten, markkinaosuuksien menetyksen
ja hintapaineiden seurauksena. Yhti6 on toteuttanut johdonvaihdoksen ja kdynnistanyt laajoja toimenpiteitd asemansa ja
kannattavuutensa vahvistamiseksi pitkalla aikavalilla.

Thule
Thulen osakekurssi laski voimakkaasti heikon myyntikehityksen vuoksi. Varastotasojen purkaminen pandemian jdlkeen
on vienyt aikaa, mutta yhtiolld on vahva brandi ja selked strategia kannattavan kasvun palauttamiseksi.
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Instalco
Instalcon osakekurssi laski merkittidvisti heikentyneen tuloskehityksen seurauksena. Johtajavaihdoksen ja
tehostamistoimien odotetaan parantavan yhtion kannattavuutta tulevina vuosina.

Muutokset rahastossa

Rahastoon lisattiin AstraZeneca, Aarhus Karlshamn (AAK) sekd DNB. Samalla Coloplast, Tryg Forsikring ja Gjensidige
poistettiin salkusta arvostukseen, kannattavuuteen ja riskiprofiiliin liittyvien arvioiden perusteella.

Omistajaohjaus

Olemme aktiivisia omistajia ja seuraamme yhtiditimme tiiviisti. Vuoden aikana kdytimme 856 dantd 44 yhtiokokouksessa
ja toimimme vaalivaliokunnissa Muntersissa, Medistimissa ja Addlifessa.

Tavoitteemme

Rahaston tavoitteena on tuottaa hyva riskikorjattu tuotto osuudenomistajille sijoittamalla yhtidihin, joilla on vahva asema,
hyvit tulevaisuudenndkymat ja houkutteleva arvostus. Olemme pitkéjénteinen sijoittaja rajatulla mééralld salkkuyhtioita.

Nikymiit ja sijoitusstrategia

ODIN Norden sijoittaa yhtidihin, joiden uskomme luovan osakkeenomistaja-arvoa pitkdlld aikavililld. Geopoliittinen
epdvarmuus on kasvanut, mutta jatkamme maiératietoista tyotd laadukkaan ja kohtuuhintaisen salkun rakentamiseksi.
Rahaston odotettu osinkotuotto on noin 2,6 %, ja rahasto on hinnoiteltu 17,7-kertaisella tuloskertoimella. Viimeisen
viiden vuoden aikana salkkuyhtididen keskiméérdinen pddoman tuotto on ollut 22 %.

Lyhyen aikavélin markkinaliikkeitd on mahdotonta ennustaa, mutta uskomme, ettd valikoivuus ja laatuun keskittyminen
ovat avainasemassa hyvén pitkén aikavélin tuoton saavuttamisessa.

Toivotamme osuudenomistajille hyvaa sijoitusvuotta.



