ODINs veckokommentar 21-2014




Veckan som gick

Aktiemarknaderna reagerade positivt i slutet av
veckan tack vare bra produktionssiffror i Kina och tro
pa en fortsatt expansiv penningpolitik i USA.

| Kina fortsatter priserna pa bostadsmarknaden att
falla. Bostadsbyggandet har lange varit pa en hog
niva, och manga bostader kommer att fardigstallas
under de kommande aren. Efterfragan har bromsat
upp, och flera omraden upplever nu manatliga fall pa
bostadspriserna. Inkdpsindexen (PMI) for industrin
steg emellertid ovantat i maj, vilket indikerar en
stabilisering snarare &an en tvar inbromsning i
tillvaxten.

Tillvaxten pa ODINs hemmamarknad — i Norge - var
oférandrad under forsta kvartalet. Men
konsumentfortroendet stiger, och a&ven om den
fortsatt ar nagot under ett historiskt snitt, ar det
speciellt tilltron till norsk ekonomi som gor hushallen
optimistiska.

Aktiemarknadsutvecklingen senaste veckan*

Sverige 0,4%

Europa 0,3% Frankrike 0,3%
UK -0,1%

Aktiemarknadsutvecklingen senaste aret*

* Samtliga tal i NOK per 23/5 - 2014 OD,NI;;Ii:"



ODIN Sverige | ODIN Norden
Stark konjunkturutveckling

Svensk konjunkturutveckling ser lovande ut. Senaste Kl konjunkturbarometer
konjunkturbarometern fran Kl visar pa en 6kning av w Bttt S
orderingdngen inom verkstadsindustrin. Aktierna i 1

ODIN Sverige och ODIN Norden kommer att dra

nytta av en starkare svensk konjunktur. o

Vi har manga exempel pa svenska exportframgangar

i fonderna. Historiskt har vi sett att investeringar och | reaminm - [
export har okat till foljd av observationer fran Kl- &S T TS T S s s s T
barometern ) Export % Y/Y (Ihs) Investments Y/Y 9% (rhs) Order Net Balance (rhs)
Vi tror att detta ar positivt fér de sma och mellanstora psor Index return (percent), past three years
bolagen inom industrin, nagot vi ocksa ser tecken pa 20%
hos till exempel Autoliv (underleverantor till 1o
bilindustrin) och Beijer Alma (chassi- och 0
industrifiader). 5%
-10%

. . . . o -15%
De totala siffrorna fér konjunkturbarometern visar pa ggi
en positiv forandring fran manaden fore, efter 30%
Svagare Siﬁ:ror | februal’i OCh mars mai/11 nov/11 mai/12 nov/12 mai/13 nov/13 mai/14

—— OMX Stockholm 30
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ODIN Global

Ny position i ODIN Global

Vi har kopt aktier i Sydafrikanska Bidvest, ett . Stock price return (percent), past three years
konglomerat som ager mer &n 300 foretag. moo:
L o . 80%
Vi kanner bolaget fran ODIN Emerging Markets 60%
portfoljen dar det funnits med sedan starten av 40%
fonden for drygt tre ar sedan. Den gemensamma 0%
namnaren for bolagen under Bidvest-paraplyet ar att 0%
de erbjuder bastjanster till andra bolag. Den stérsta -20%
divisionen ar s kallad "food service” eller distribution maift - onovit - maiiz - novi1z - maifl3 - novA3 - maifid
av matvaror MSCI South Africa ——Bidvest Group Limited
Den dlveI’SIerl’ade aﬁarsmOde"en ger enl'gt Vél’ _ e Oper_at_es_as aninvgstmentholdin_g compar_1ywith its_ o
mening en reducerad risk knutet till enskilda Bidvest Group Limited i o e seniees, rading and dlstiodion
prOdUkter Aven geogra‘fISkt ar b0|aget Va'l . Market Value (mill.) 95 007 Price: 298,82 Currency: ZAR
dlversrﬁerat’ 50 % av forsaljnlngen Sker i Sydafrlka Enterprise Value (mill.) 106 467 Exchange rate to NOK: 0,57
och50% i Europa och Asien. . 2011 2012 2013 2014E 2015E
Sales (mill.) 118 483 133534 153 405 180 779 195 804
EBIT (Operating Income) (mill.) 5762 6 255 6773 8744 9 668
. . . . . . Net Income (mill.) 3539 4443 4772 5463 6223
Historiskt har Bidvest kunnat motivera ledningen i de
e e Price/Earnings 17,8 17,7 17,8 17,2 15,4
lokala bolagen och darigenom skapat en stark Price/Book Value 32 31 32 34 30
resultatillvaxt och vardegenerering. Vi tror att bolaget | remoneauy o6 208 226 199 197 195
kommer att fortsatta att vaxa lonsamt. phidend 1ield (4 = 28 = 28 =
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ODIN Emerging Markets
Incredible India

| Indien genomfdrdes i veckan varldens storsta
demokratiska val. Den reformvanliga kandidaten
Narendra Modi och hans parti Bharatiya Janata Party
(BJP) vann en overvaldigande seger.

BJP far mojlighet att bilda en majoritetsregering,
nagot som kan sakra den politiska stabiliteten de
narmaste fem aren. Partiets reformvanlighet visade
sig senast partiet var vid makten — da som en del av
National Democratic Alliance 1998-2004.

De senaste fem aren har kritiker pekat pa den
bristande reformvilligheten hos den sittande
regeringen, UPA, United Progressiv Alliance.

Den indiska aktiemarknaden reagerade mycket
positivt pa valsegern och utsikterna till reformer och
hogre tillvaxt i den indiska ekonomin.

ODIN Emerging Markets har sju procent av fonden
investerad i Indien genom Mahindra & Mahindra
Fiancial Services och Tata Motors. Bada aktierna
har stigit kraftigt efter valresultatet.

Stock price return (percent), past three years
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India S&P BSE SENSEX ——Mahindra & Mahindra Financial Services Ltd.

100 Stock price return (percent), past three years
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India S&P BSE SENSEX ——Tata Motors Limited
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ODIN Maritim

Rabatten tilbaka 1 shipping

Det danska rederiet Maersk levererade bra 80 Stock price return (percent), past three years
kvartalssiffror, drivet av kostnadsnedskarningar och 600;’
en positiv volymutveckling inom containerfrakt. 2000

Bolaget tjanar pengar trots fallande fraktrater och 0% _,,M
stor 6verkapacitet. Och marginalgapet till

0% ——
konkurrenterna 6kar. Mot bakgrund av det goda

-20%
resultatet 6kar ledningen sin vardering av vinsten for 0%
aret som helhet. 0%
mai/11 nov/11 mai/12 nov/12 mai/13 nov/13 mai/14
Tankmarknaden ar praglad av laga rater och flera OMX Copenhagen 20 ——AP-Moller - Marsk A/S Class B

rederier upplever darfor fallande aktiekurser. Vi tror
att raterna kan starkas pa kort sikt nar rederiernas
underhallssasong narmar sig slutet — och pa langre

A.P. Moller - Marsk A/S Class Provides transportation, oil production and shipbuilding

services

sikt av en battre marknadsbalans. . - _
Market Value (mill.) 310423 Price: 14210,00 Currency: DKK
Enterprise Value (mill.) 390 836 Exchange rate to NOK: 1,09
Flera rederier handlas nu till stor rabatt i férhallande , 2011 2012 2013 2014E 2015€
. . . . . . ° Sales (mill.) 322520 342 058 266 236 269 276 284 476
till underliggande varden, i motsats till for nagra EBIT (Operating Income) (mill) 49867 39 697 36 889 47 965 50 041
o o Net Income (mill.) 15111 21657 17 166 33301 27213
manader sedan da sektorn handlades med en
. Price/Earnings 14,8 15,0 15,6 12,8 11,3
premie. Price/Book Value 13 14 14 13 12
EV/EBIT 55 7,4 9,2 73 7,0
Return on Equity (%) 8,0 10,7 8,1 9,9 10,3
Dividend Yield (%) 04 04 04 22 24

ODIN



ODIN Offshore
Nytt fran offshore verksamhet

Subsea 7 har vunnit ett stort kontrakt for arbete i s Stock price return (percent), past three years
Nordsjon vart USD 460 miljoner for aren 2015-2017. 0%
30%
20%

Kontraktet galler utbyggnad av Catcher-faltet, dar

10%
BWO tidigare tilldelats kontrakt for FPSO. Subsea 7 0% ) N
har tidigare varit avvaktande till kontraktstilldelningar -10% W
under forsta halvaret i ar. Kontraktet far darfor ses ~20%

. ) -30%
som en trevlig dverraskning. -40%
mai/11 nov/11 mai/12 nov/12 mai/13 nov/13 mai/14

Norway OSE OBX TR ——3Subsea 7 S.A.

Supply-rederiet Havila har tilldelats en lang rad
langre kontrakt gallande fartyg for
plattformsutrustning for totalt 14 ar. Fast orderbok oot Stock price return (percent), past three years
Okar darmed med 20 % och ger en férutségbar vinst.

Bolaget fokuserar pa aterbetalning och refinansiering
av dyra lan men aven pa utdelning och aterkop av
egna aktier.

40%
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0%

-20%
-40%

Vi ser ett nagot battre sentiment i riggaktier efter 60%

kontrakt fran Odfjell Drilling (Angola) och Queiroz -80%

Galvao (BraSilien) tl” hdgre rater én f(")rvéntat mail11 nov/11 mai/12 nov/12 mai/13 nov/13 mai/14
Oséakerheten inom sektorn ar emellertid fortfarande Norway OSE OBX TR —Havila Shipping ASA

stor.
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Loggain pa

Teckna andelar

ODIN Online
Klicka har
Klicka har -
Kundservice Bestall ODINs
nyhetsbrev
09 4735 5100
info@odin.fi Klicka har
— +— \ -r——
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Viktig information

ODIN har i denna rapport atergivit kéllor som varderas som palitliga. ODIN kan emellertid ej garantera att informationen fran kéllorna vare sig
ar precisa eller kompletta. Uttalanden i denna rapport reflekterar ODINs marknadssyn vid tidpunkten da rapporten framstéalldes. Anstallda i
ODIN Forvaltning/ODIN Fonder kan handla for egen rakning i flera typer av finansiella instrument. Detta innebar att anstallda i ODIN
Forvaltning/ODIN Fonder kan &ga vardepapper i foretag som namns i denna arsrapport liksom andelar i ODINs vardepappersfonder.
Anstélldas egenhandel ska ske i 6verensstimmelse med ODIN Forvaltnings interna riktlinjer for anstalldas egenhandel. Dessa riktlinjer &r
utarbetade i dverensstdmmelse med norska vardepappershandelslagen och den norska Verdipapirfondenes Forenings branschstandard.
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bl.a. pd marknadsutvecklingen, forvaltarens
kunnande, fondens risk samt kostnader vid teckning, forvaltning och inlésen. Avkastningen kan bli negativ som en féljd av kursfall. Bestall
prospekt och informationsmaterial fran ODIN Fonder.

Mer information finner du pa www.odin.fi/se
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skapar virde for framtiden





