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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Vuosi 2025 oli suurten kontrastien ja merkittdvien heilahtelujen vuosi
globaaleilla rahoitusmarkkinoilla. Optimistisesti alkanut vuosi kohtasi nopeasti
haasteita muuttuneen geopoliittisen tilanteen ja presidentti Donald Trumpin
mukanaan tuoman uuden taloudellisen todellisuuden my®&ta. Markkina heilui 1api
vuoden kauppasodan pelon ja tekodlyn (Al) teknologisen kehityksen
synnyttdman innostuksen valilla.

Jo helmi—maaliskuussa néhtiin merkkeja sijoittajien hermostumisesta Trumpin
protektionistisen agendan vuoksi. Tdma huipentui huhtikuussa, kun ilmoitettiin
merkittévistd tullikorotuksista, erityisesti Kiinaan ja Aasiaan kohdistuen. Se johti
huomattaviin porssilaskuihin ja nosti Yhdysvaltain valtionlainojen korkoja.
Vaikka toteutuneet tullitasot jéivét alkuperéisid ilmoituksia matalammiksi — osin
siksi, ettd useat maat solmivat Yhdysvaltojen kanssa kahdenviélisid
kauppasopimuksia — epdvarmuus globaalien kauppaehtojen ymparilla leimasi
markkinaa suuren osan vuodesta.

Osakemarkkinoiden nousun suurin ajuri oli jilleen teknologiasektori. Vuoden
hieman heikomman alun jilkeen kesdd kohti néhtiin uudelleen voimistunutta
optimismia tekodlyinfrastruktuuri-investoinneista, ja tekodlyyn liittyvét osakkeet
lahtivat uuteen nousuun. Useat toimijat ilmoittivat uusista suurista
investoinneista datakeskuksiin, ja tekoédlyn arvoketjun keskeisiltd toimittajilta
saatiin vahvoja neljinnesvuosituloksia. Samalla yhéd suurempi osa
investoinneista rahoitettiin velalla ja erilaisilla luovilla rahoitusratkaisuilla.
Epévarmuus siitd, kuinka kannattavia monet néisté investoinneista lopulta ovat,
alkoi painaa markkinaa vuoden loppua kohti.

Markkinaa tuki my6s Yhdysvaltain keskuspankki (Fed). Inflaationvastaisen
jakson jélkeen vuoden toisella puoliskolla inflaatio hidastui tasoille, jotka
mahdollistivat koronlaskut. Fedin kolme koronlaskua — syyskuussa, lokakuussa
ja joulukuussa — antoivat uutta pontta osakemarkkinoille.

Vuoden aikana néhtiin kiinnostava eriytyminen Yhdysvaltojen ja Euroopan
vililld: ajoittain eurooppalaiset porssit tuottivat paremmin matalamman
arvostustason ja arvoyhtidihin kohdistuneen rotaation ansiosta, ennen kuin
huomio kééntyi jélleen Yhdysvaltain teknologiayhtidihin. Euroopan
markkinoiden nousua vetivit erityisesti puolustus- ja pankkiosakkeet.

Dollari heikkeni selvésti vuoden aikana, miké vaikutti rahaston tuottoon
negatiivisesti. Taustalla olivat Fedin koronlaskut, jotka kavensivat korkoeroa
muihin valuuttoihin, mutta myos kasvava huoli Yhdysvaltojen budjettialijidmien
vaikutuksista. Samalla kullan hinta nousi uusiin ennétyksiin, miké heijastaa
my0s pelkoa Trumpin talous- ja geopoliittisen agendan seurauksista.

ODIN Globalille vuosi 2025 oli vuosi, jolloin rahaston tuotto ei pysynyt
maailmanindeksin nousun tahdissa. Keskeinen syy oli alipaino tekodlyyn
liittyvissd yhtidissd. Meilld on omistuksia suurissa pilvipalvelu- ja
tekodlytoimittajissa, kuten Microsoftissa ja Alphabetissa, sirujen
suunnittelijoissa ja valmistajissa, kuten Broadcomissa ja TSMC:ssé, seké laite-
ja testausratkaisujen toimittajissa, kuten Applied Materialsissa ja Keysightissa.
Kokonaisuutena altistuksemme on kuitenkin vertailuindeksid pienempi, silla
olemme halunneet ottaa sektorissa maltillisemmin riskié.
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Miksi sijoittaa ODIN Global -
rahastoon?

Téassa joitakin syitd, miksi sijoittaminen
ODIN Gilobal -rahastoon voi olla
houkutteleva vaihtoehto:

ODIN Gilobal ei ole rajoittunut
sijoituksissaan tiettyyn
maantieteelliseen alueeseen,
toimialaan tai yrityksen kokoon.

Rahasto pyrkii tunnistamaan ja
sijoittamaan yrityksiin, joilla on
laadukas likketoimintamalli, vahva
kilpailuasema ja hyva johto.

ODIN Gilobal noudattaa kurinalaista ja
hyvaksi havaittua sijoitusfilosofiaa, joka
keskittyy yritysten pitkan aikavélin
arvonluontiin.

Rahasto tekee suurempia sijoituksia
vahdisempa&dn maaraan yrityksia, mika
voi parantaa tuottoja, kun nama
yritykset menestyvat hyvin.

Historiallisesti ODIN Global on ylittéanyt
vertailuindeksinsa, miké on osoitus sen
sijoitusstrategian tehokkuudesta ja
hallintotiimin kyvysté tunnistaa
laadukkaita sijoituskohteita.

Rahasto sijoittaa seké pieniin
laatuyhti6ihin, joilla on mahdollisuuksia
arvonlisdykseen, ettd suurempiin
yhtiGihin, joilla on ainutlaatuinen
globaali markkina-asema
ennustettavissa olevan kasvun
markkinoilla.

Nama tekijat tekevat ODIN Global -
rahastosta houkuttelevan vaihtoehdon
monenlaisille sijoittajille, jotka etsivat
pitkan aikavélin kasvua, laadukkaita
sijoituksia tai laajaa hajautusta
kansainvalisille markkinoille.
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Samalla useat salkkuyhtioistimme alisuoriutuivat eri syistd. Osa kérsi globaalien kauppaehtojen epavarmuudesta, osa
Trumpin muuttuneista budjettiprioriteeteista. Joitakin yhtiditd hinnoiteltiin alas myos pelon vuoksi, ettd tekodly voisi
heikentdi niiden liiketoimintamalleja.

Vuosi 2025 oli myos poikkeuksellisen heikko laatuyhtioille, joita omistamme paljon: markkina myi vakaampia
likketoimintamalleja, jotka ovat pitkéén tuottaneet korkeaa pédéoman tuottoa vahdiselld velalla, ja suuntasi pddomia
korkean kasvun ja spekulatiivisempien liiketoimintamallien yhtiihin.

Tama kokonaisuus johti siithen, ettd jaiimme selvésti vertailuindeksistd. Emme ole tyytyvéisid rahaston tuottoon vuonna
2025. Arviomme mukaan salkun laatu ei kuitenkaan ole heikentynyt. Olemme tehneet vuoden aikana joitakin muutoksia,
joiden odotamme parantavan tulevan tuoton todennékdisyyttd. Salkku on nyt houkuttelevasti hinnoiteltu, miké luo
edellytykset sille, ettd jopa pienet parannukset yhtididen perustekijoissd voivat ndkyd vahvana osakekurssikehityksena.

Muutokset rahastossa
Lisdsimme vuoden aikana rahastoon seitsemén uutta yhtiotd ja myimme seitsemén yhtiotd kokonaan.
Ostot

Applied Materials (tammikuu)

Otimme salkkuun yhdysvaltalaisen Applied Materialsin, joka on puolijohdeteollisuuden tuotantolaitteiden globaali
markkinajohtaja. Pidimme téti jarkevand tapana saada altistusta pitkdaikaiseen sirujen kdyton kasvuun — tekodlyn,
datakeskusten, itseohjautuvien ajoneuvojen ja automaation vauhdittamana — koska yhtié toimittaa kriittista laitteistoa
useimmille suurille siruvalmistajille. Toimiala on konsolidoitunut ja sisédéntuloesteet ovat korkeat, ja yhtiolld on syviét
kumppanuudet keskeisten asiakkaiden, kuten TSMC:n ja Samsungin, kanssa.

TSMC (maaliskuu)

Otimme salkkuun Taiwan Semiconductor Manufacturing Companyn (TSMC), joka on maailman ylivoimaisesti térkein
edistyneiden sirujen valmistaja ja kdytdnndssé hallitsevassa asemassa tekodlya ajavien sirujen tuotannossa. Omistamalla
TSMC:td saamme altistuksen tekodlyn kasvuun ilman riskid siitd, mitka sirujen suunnittelijat (kuten Nvidia tai AMD)
voittavat markkinaosuuksia. Arvostus on mielestimme houkutteleva yhtion ainutlaatuisen aseman huomioiden, vaikka
olemme tietoisia Kiinaan liittyvastd geopoliittisesta riskista.

Corpay (toukokuu)

Sijoitimme yhdysvaltalaiseen Corpayssa. Yhti6 aloitti polttoainekorteilla, mutta on nykyisin laaja yritysasiakkaiden
(B2B) digitaalisten maksuratkaisujen tarjoaja — markkina, joka erityisesti Yhdysvalloissa on yha osin tehoton ja
manuaalinen (esim. sekit). Vahvasta kasvusta huolimatta osake on mielestimme edullisesti hinnoiteltu, ja sijoitus
tdydentdd Visa-omistustamme antamalla lisdd altistusta yritysmaksamisen digitalisaatioon.

Copart (kesikuu)

Ostimme Copartia, joka kasittelee vakuutusyhtidille lunastettuja ajoneuvoja ja huutokauppaa ne verkkohuutokauppojen
kautta. Copartilla on volyymiin perustuva verkostovaikutus: ostajat hakeutuvat alustoille, joilla on suurin tarjonta, ja
suurempi ostajaméadré nostaa huutokauppahintoja, miké puolestaan tekee Copartista houkuttelevan vakuutusyhtiéille.
Yhdysvalloissa Copart toimii kiytdnndssd duopolissa kilpailijansa IAA:n kanssa.

S&P Global, Apple ja Broadcom (elokuu)

¢ S&P Global on johtava rahoitusdatan ja analytiikan toimittaja, tunnettu muun muassa S&P 500 -indeksisti ja
hallitsevasta asemastaan luottoluokituksissa. Sijoitusteesi perustuu yhtion ainutlaatuisiin datasetteihin ja
bréndeihin, joista on tullut toimialastandardeja ja jotka luovat vahvat kilpailuedut. Yhtié on myds ollut aikaisin
liikkeelld tekoélyn integroinnissa toimintansa tehostamiseksi ja tuotteidensa arvon kasvattamiseksi.

e Apple-sijoitus perustuu ndkemykseen, etté tekoély siirtyy suurista datakeskuksista loppukéyttdjalaitteisiin (“Edge
AT”). Yli 1,5 miljardin asennetun laitekannan ja poikkeuksellisen uskollisen ekosysteemin ansiosta Apple on
mielestimme ainutlaatuisesti asemoitunut hyotymaééan trendisté ilman, etté sen tarvitsee kantaa omien
tekodlymallien kehittdmisen valtavia infrastruktuurikustannuksia. Hyodynsimme osakkeen heikkoa
kurssikehitystd ostohetkelld.
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e Broadcom on johtava verkkoratkaisujen toimittaja, jonka kasvu on erityisen voimakasta tekoélydatakeskuksissa.
Yhti6 suunnittelee my6s ASIC-piirejé (application specific integrated circuits), jotka ovat vaihtoehto Nvidian
GPU:ille. Broadcom tarjoaa siten houkuttelevan altistuksen tekoélydatakeskusten investointiaaltoon.

Myynnit

DCC (tammikuu)

Myimme irlantilaisen DCC:n yhtion strategisten muutosten vuoksi. Yhtio siirtyi kurinalaisesta, useita toimialoja
kattavasta arvopohjaisesta yritysostomallista kapeampaan energiapainotukseen, erityisesti uusiutuvaan energiaan. Tdma
johti yritysostoihin korkeammilla arvostuksilla ja heikommilla kilpailueduilla, mika mielestimme nosti
litketoimintamallin riski& merkittavasti.

Etsy (helmikuu)

Myimme yhdysvaltalaisen Etsy-verkkokauppapaikan. Sijoitus oli meille pettymys: yhtid ei kyennyt hyodyntdméaén
Covidin aikana rakentamaansa asemaa. Kova kilpailu kiinalaisilta ja yhdysvaltalaisilta toimijoilta, heikompi sosiaalisen
median myyntistrategia sekd varovaisempi yhdysvaltalainen kuluttaja painoivat osaketta.

Lifco

Myimme ruotsalaisen Lifcon perusteellisen arvostus- ja ndkymaarvion jélkeen. Lifco on pitkddn ollut erittdin onnistunut
ostamaan hyvid yhtioita edullisesti ja luonut merkittdvad arvoa. Nykyinen arvostus edellyttdisi kuitenkin historiallisen
tason ylittdvaa tulevaa suoriutumista, mitd piddmme epatodenniakdisena.

Dassault Systemes (huhtikuu)

Ranskalainen ohjelmistoyhtid poistui salkusta, koska osake oli mielestimme liian korkealle arvostettu suhteessa
rakenteellisiin haasteisiin ja sykliseen vastatuuleen autoteollisuudesta (yhtion keskeinen asiakassegmentti). Lisdksi emme
pida siitd, ettd johto on pitkddn luvannut enemmén kuin on pystynyt toimittamaan.

Roper (heiniikuu)

Myimme yhdysvaltalaisen ohjelmistoyhtién Roperin arvostuksen venyttyd mielestimme liian kiredksi. Myynnin jdlkeen
osake joutui selkeddn paineeseen tekodlyn vaikutuksiin liittyvan epdvarmuuden vuoksi — ajoituksessa oli siten myos
suotuisa elementti.

Accenture (elokuu)

Myimme Accenturen yhdeksén omistusvuoden jélkeen. Vaikka yhtid on hyvin johdettu, niemme kasvavaa epédvarmuutta
siitd, miten tekodly vaikuttaa konsulttialaan pitkélld aikavililld. Accenture on historiallisesti myynyt konsulttitunteja, ja
tekodlyn korvatessa osaa tydstd yhtion on uudistettava liitketoimintamalliaan. Niin kauan kuin muutos on epdvarma,
uskomme osakkeen olevan paineessa.

Elevance (lokakuu)

Myimme viimeiset osakkeet yhdysvaltalaisesta sairausvakuutusyhtio Elevancesta. Yhti6 kohtaa vastatuulta erityisesti
julkisissa vakuutusohjelmissa (Medicare ja Medicaid), joissa vakuutusmaksut on asetettu liian mataliksi ja kannattavuus
on paineessa. Arviomme mukaan normalisoituminen vie aikaa, ja olemme pééttianeet seurata terveysvakuutusmarkkinaa
toistaiseksi sivusta.

Tuoton ajurit

Kuten edelld todettiin, rahaston heikompi kehitys johtui alipainosta tekoélyssd seké laatuyhtididen poikkeuksellisen
heikosta vuodesta. Yhtiotasolla heikkoja tuotonléhteité olivat toimijat, joissa markkina pelkési litketoimintamallin
joutuvan tekoédlyn vuoksi paineeseen, kuten Constellation Software, Accenture ja Wolters Kluwer. Liséksi heikoimpien
joukossa oli hyvin erilaisia tapauksia: Judges Scientific kédrsi Trumpin tutkimusrahoituksen leikkauksista ja
yhdysvaltalaisten yliopistojen rahoituspaineista, kun taas Bunzl pettyi heikommalla kasvulla Yhdysvaltain markkinassa.
Jakson kaksi heikointa tuotonldhdettd olivat IMCD ja Novo Nordisk.
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IMCD

Hollantilainen erikoiskemikaalien ja ainesosien jakelija kérsi heikommasta teollisuussyklisté, asiakkaiden varastojen
purkamisesta ja tariffiepdvarmuudesta, miké painoi volyymikasvua. Téstd huolimatta yhti6 séilytti vahvan markkina-
asemansa ja robustin liiketoimintamallinsa. Piddmme haasteita syklisind emmeké rakenteellisina ja ndemme potentiaalia
uudelleenhinnoitteluun, kun loppumarkkinoiden kysyntd normalisoituu. Olemme lisdnneet omistusta historiallisen
matalilla kertoimilla.

Novo Nordisk

Novo Nordiskilla oli poikkeuksellisen heikko vuosi. Kurssilaskun padsyy on se, ettd markkina oli hinnoitellut
kasvuvauhdin, jota yhti6 ei pystynyt ylldpitimaan erityisesti Eli Lillyn aggressiivisen kilpailun vuoksi Yhdysvalloissa.
Yhti6 alensi ohjeistustaan useaan otteeseen vuoden aikana hintapaineiden ja Wegovy-lippulaivatuotteen odotettua
hitaamman myynnin vuoksi. Epdvarmuus patenttioikeuksista ja joidenkin uusien tutkimusten pettymykset lisdsivét
epavarmuutta. Yhtio on edelleen erittdin kannattava, mutta arvostuskertoimet (P/E) ovat painuneet korkeilta tasoilta
matalammille merkittévésti alentuneiden kasvuodotusten my6td. Ostimme osaketta syksylld 2024, miké osoittautui liian
aikaiseksi, vaikka osake oli tuolloin jo 30 % laskenut huipuistaan. Olemme lisdnneet omistusta vuoden aikana. Uskomme
odotusten nyt nollautuneen ja osakkeen olevan hinnoiteltu tasolle, josta on hyvit edellytykset hyville tuotolle jatkossa.

Rahaston voittajat vuonna 2025 olivat suurelta osin tekodlyinvestointiaaltoon kytkeytyneitd. Nousu levisi lépi arvoketjun
sirutuottajista datakeskuksiin ja infrastruktuuriin seké edelleen loppumarkkinoille suuntautuviin sovellustoimittajiin.
Tuotto oli seurausta voimakkaasta kasvusta, jota tarkistettiin ylospdin vuoden aikana, ja jota vahvisti sektorin huomattava
arvostuskertoimien laajentuminen.

Alphabet

Alphabet oli rahaston vahvin tuotonldhde vuonna 2025, erityisesti Gemini-tekodlymallin menestyksen vuoksi. Pelot siita,
etti tekodly heikentéisi internet-haun asemaa, osoittautuivat liioitelluiksi; Gemini on pdinvastoin parantanut
kayttokokemusta ja mainostuottoja. Alphabetsin pilvipalveluliiketoiminnan kasvu kiihtyy, ja omien TPU-sirujen kaytto
vahentda riippuvuutta Nvidiasta ja tuo ainutlaatuisia kustannusetuja. Olemme keventéneet positiota hieman osakkeen
merkittdvin uudelleenhinnoittelun jélkeen.

TSMC

TSMC tuotti myds hyvin vuonna 2025, silld se vastaa kiytanndssé yksin edistyneimpien sirujen tuotannosta globaalille
teknologiasektorille. Korvaamattomana tuotantokumppanina yhtioille kuten Nvidia ja Apple, TSMC hyétyi lahes
tyydyttimattomastd kysynnistd edistyneille mikrosiruille. Teknologinen etumatka antaa yhtidlle vahvan
hinnoitteluvoiman ja on mahdollistanut ennétyskorkeat marginaalit. Ndin TSMC on yksi vahvimmista tavoista hyotyé
globaalin laskentatehon kasvavasta tarpeesta. Ndemme edelleen nousupotentiaalia marginaaleissa ja merkittavia
kasvumahdollisuuksia, mutta olemme samalla tietoisia toimialan syklisyydesta.

Nikymiit ja sijoitusstrategia vuodelle 2026

Liahdemme vuoteen 2026 varovaisen optimistisina. Vuoden 2025 voimakkaiden teknologiasektorin liikkeiden jilkeen
uskomme tulevan vuoden painottuvan laajempaan markkinaleveyteen. Odotamme pddomien rotaatiota kohti laatuyhti6ité,
joilla on vahvat taseet ja todistettu tuloksentekokyky, erityisesti teollisuus- ja terveyssektoreilla, jotka jédivit jilkeen
vuonna 2025.

Riskiymparist6 on kuitenkin monimutkainen. Vaikka inflaatio on hidastunut, geopoliittinen epavarmuus ja
kauppakonfliktit voivat lisitd epdvarmuutta ja volatiliteettia toimitusketjuissa. Toinen keskeinen riski liittyy arvostuksiin
osassa teknologiasektoria: vuonna 2026 markkina tulee todenndkoisesti vaatimaan konkreettisia todisteita siitd, ettd
massiiviset tekodlyinvestoinnit tuottavat. Jos tulokset jadvit toteutumatta, kasvuyhtidissa voidaan nahda
uudelleenhinnoittelu.

Téassd ymparistdssd valikoivuus on ratkaisevaa. Piddimme kiinni strategiasta omistaa yhtioité, joilla on vahén velkaa,
vahvat markkina-asemat ja hinnoitteluvoimaa — ominaisuuksia, jotka kestdvat myos “kovaa merta”.

Toisaalta globaali osakemarkkina on kokonaisuutena erittdin korkealle arvostettu, mika historiallisesti on ennakoinut
heikompia tuotto-odotuksia. Samalla monet yksittdiset osakkeet ovat matalammalle arvostettuja kuin vuosiin.
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Laatuyhtidt (vakaa tulos, korkea pddoman tuotto ja matala velka) kokivat heikoimman vuotensa verrattuna markkinaan
pitkéddn aikaan. Uskomme, ettd euforia ja yksipuolinen momentum-jahti (osakkeet, jotka ovat nousseet voimakkaasti
viime aikoina) laantuu ja ettd markkina alkaa jélleen palkita vakautta ja fundamentteja. Ndemme jo merkkeja siité, ettd

Rahaston tunnusluvut ovat harvoin néytténeet nykyistd houkuttelevammilta. Ndemme salkussa korkeampaa piaéoman
tuottoa, parempia marginaaleja ja vahvempaa historiallista kasvua kuin indeksissé. Liséksi velkaantuneisuus on
alhaisempi kuin tyypilliselld indeksiyhtiolla. Normaalisti tdma tarkoittaisi, ettd rahaston tulisi olla markkinaa kalliimmin
hinnoiteltu — mutta néin ei ole tdnddn. P/E-luvulla 19 ja vapaan kassavirran tuotolla (FCF-yield) 4,5 % rahasto
hinnoitellaan poikkeuksellisella alennuksella markkinaan verrattuna.

Emme ole tyytyvaisid viime vuoden tuottoon. Siitd huolimatta uskomme, ettd 1ahtékohdat ovat nyt olemassa hyville ja
kestdville riskikorjatulle tuotolle pitkalld aikavaélilla.

Lue lisdd Odin-menetelmasta
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