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Rahaston osakkeilla 132 % :n matka 5 vuoden takaisiin kurssitasoihin

Toukokuussa Hannibalin arvo nousi 2,82 %. Kolmen kuukauden
kehitys on +4,17 %, vuoden alusta kehitys on ollut +7,50 % ja
kahdentoista kuukauden kehitys on +18,31 %. Kolmen vuoden
+70,04 % ja viiden vuoden kehitys +77,28 %. Aloituspdivasta
30.3.2007 rahaston arvo on noussut 178,97 %.

Kuukauden ké&ppyrd kuvaa EKP:n olemassaolon ajalta
ohjauskoron ja euroalueen (vuositason)
inflaatiokehityksen. EKP:n ja eurovaluutan melko lyhyt
historia on siséltdnyt huomattavan méaarén kriiseja: 2000-
luvun alun pdrssiromahdus ja taantuma, finanssikriisi,
eurokriisi ja pandemia. Kahden ensin mainitun osalta
ohjauskoron lasku oli paaasiallinen reagointitapa -
molemmissa  ohjauskorkoa tiputettiin  300-400
korkopisteen verran. Eurokriisissa ei endd ollut
mainittavasti ohjauskoron pudotusvaraa ja
pandemiakriisissa ei lainkaan (oli jo valmiiksi
miinuksella). Kahden jalkimmaisen hoidossa on siksi
tunnetusti siirrytty setelirahoitukseen mutta nyt mydés se
kiintio taitaa olla tayttymassa. Jos nyt siis tulisi taantuma
ohjauskorkoa ei voisi laskea eiké oletettavasti mydskaan
setelirahoitusta endd merkittavasti kasvattaa (tai?). Siksi
ei voi poissulkea sellaista kimuranttia vaihtoehtoa, etta
tulisi samanaikainen taantuma ja korkojen nousu.
Sijoittajan ykkostoive onkin téssa tilanteessa melko
helppo esittad: alkdaa nyt tdhan keitokseen lisatko vield
taantumaakin !  (keitos=rahapolitiikan umpisolmu,
inflaatio, sota . . .)

Euro Area
(HICP) Inflation rate
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Yleinen osakemarkkina on tdnd vuonna kehittynyt
huonosti mutta sittenkin ehk& melko kohtuullisesti koko
tdh&n mainittuun tilanteeseen n&hden. Olisiko siis niin,
ettd markkina kaikesta huolimatta odottaa Ukrainan sodan
kohta loppuvan? Tai onko silld jokin taysin toinen kuvio
mielessd, ettd rahapolitiikan kiristysyrityksesta ei tule
mitddn ja taloudessa olisikin tilaa vield yhdelle
setelirahoituskierrokselle — tyyppia *One for the road’?

Venajan hirvittava hyokkays, sen surkea
epdonnistuminen, kaikki jérjeton tuho ja ennenkaikkea
uhrien ja karsimyksen kasittdmaton maéré on johtanut
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tilanteeseen jossa liennytystd kaikesta huolimatta
mielestani voidaan pitda taysin mahdollisena (ja tietysti
ennenkaikkea toivottavana) seuraavana tapahtumana.
Rahapolititkan  kiristdmisyrityksen  epé&onnistuminen
(joka tosin meilla Euroopassa ei ole edes vield alkanut) on
puolestaan ehkd todenndkdinenkin skenaario (mutta
olisiko se varsinaisesti enédd positivinen asia?).

Aivan kuukauden lopulla myimme vasta viime vuoden
lopulla hankkimamme kiinteistdsijoitusyhtié Deutsche
Euroshop AG:n osakkeet. Sijoitus tdh&n saksalaiseen
hienoon kauppakeskuskiinteistdja omistavaan yhtioon
tehtiin osana neljéan eri kiinteistosijoitusyhtion hankintaa
vuodenvaihteen molemmin puolin. Viisi kuukautta
my6hemmin on onnekkaasti jo kahdesta naista neljésté
tehty ostotarjous (toinen oli toimistokiinteistosijoittaja
Befimmo SA, Belgia). Molemmat tapaukset olivat silta
osin kaytdnnossa identtiset, ettd taustalla oli pandemian
aiheuttama markkina-arvon raju lasku aina alle puoleen
(osittain alaskirjattujen) kiinteistjen tasearvoihin asti ja
absoluuttisesti  kunkin yhtién koko pdrssihistorian
pohjille. Ostotarjoukset tehtiin sitten melko tasan
vuodenvaihteen markkina-arvojen ja Kkiinteistokannan
tasearvon (minus velat) keskivéliin. Deutsche Euroshop-
myynnista saadut varat (n. 4,3 % rahastosta) olivat viel&
jalleensijoittamatta kuukauden padttyessa ja selittaa
rahaston normaalia suuremmat kéteisvarat.

Tata raporttia kirjoittaessa rahaston osakesalkku koostuu
42 osakkeesta yhteisarvoltaan n. 92,5 m€. Osuutemme
omistamiemme yhtididen omasta pddomasta on n. 124,5
me€. Talla hetkelld omistamiemme osakkeiden kurssitasot
ovat keskiméérin 57 % alhaisemmat kuin viisi vuotta
sitten. Rahaston omistamien osakkeiden keskimé&aréinen
(ei painoitettu) tuloskehitys kuluneelta kymmenelta
vuodelta on piiretty kuvassa alla:

Salkkuyhtididen tuloskehitys

7.5

5.0

C
. |

ZO1Z 2013 2014 2015 2016 2017 2016 2015 2020 2021 12 ki

Musta viiva on kuluneen kymmenen vuoden
mediaanitulos ja salkun ns. ’Shiller P/E-luku’ on n.12
(sekin siis ei eri sijoitusten suuruuksilla painoitettu).
(Petter Langenskiold, Zenito Oy)
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Hannibal — arvon kehitys

280
230
180
130
80
30
WWUWLWLWUWUWWWWWWWWUWUWUWUWUWUWUWULWWWWWWUWWWWUWUWUWULWWLWUWWWWWWUWUWUWUWUWUWUWUWWWWWUWWWWWW
OO0OO0ORRFROORRFROORRFROORFROORFROORROORRFROORRFROORRFROORRFROORRFROORRFROORRFROORRFROORE
wobRrwobRrwobirwobrwobRrLwobRrLobRrwobRrLwabRrLwabRrLWabRLWObRLWObRLWaObRLWOLIRW
R RN RN RN RN NN RN RN RN MDD DN O
OOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONOOONO
OO0 O0O0O0OO0OO0O0OOOORRRORRRFRORRRPRORRRPORRPRRPRORRRORRPRRPORRRORRPRPORRRPONNNONNNON
NNNO0R00OWOOWOOOORREREREENNNEFRPWWWEREARRARPUIVIUVIRPROOOERENNNRPO00OROOVOOROOONRFREENN
~ %] (Vo] o = N w i~ (9] (o)} ~ (o] [(e} o =
Historiallisen kehityksen perusteella ei voida ennakoida rahaston tuottoa tulevaisuudessa.
Tilanne 31.5.2022 Tilanne 31.5.2022
Rahasto-osuuden arvo 278,97 € Norja Ruotsi  gaysa
085% Ranska 198% 14 150 Sveitsi
Rahaston kokonaisarvo 95977 060,42 € Luxembourg 10,72% ' 3\;;4', 0?
. 3,66% O
Rahaston kokonaisarvo
toukokuun merkintdjen jalkeen 96 072 040,42 € Kreikka

Rahasto-osuuksien

lukuméara 31.5.2022 344 043,1949 kpl vl &
Sijoitukset arvopapereihin 93,48 % 2,06% '

Kateinen 6,52 %

3,88%

.Alankomaat

Italia 6,79%
8,44%

Tuotto Belgia

Iso- £ . 8,87%
Tuotto 1 kk 2,82 % Britannia > oo

25,90% 970

Tuotto 3 kk 4,17 %
Tuotto 6 kk 11,30 %
Tuotto 9 kk 14,24 % Fourtea Hasaibal ESG . 31.5.3622
Tuotto 12 kk 18,31 % " -

Jolzay ESG-unejo Deto oot sa i
Tuotto 3 vuotta 70,04 % Sl bnaimiirtions £50-arvessss b
Tuotto 5 vuotta 77,28 % SXBmYI b "

Salduyindsden COY-phintopen anvmesctimen
Tuotto alusta 30.3.2007 178,97 % keslsaevo (CO2 toemia | evadeo sUSD) 1431

Syesrusten yeardondls passoetects 0O 2-ka 42
Palkkiojakauma 2022 T T
Kiinte& hallinnointipalkkio 0,25 % (0,6 % p.a.) a
Sailytysyhteison palkkio 0,0124 % (0,03 % p.a. < o

Sis. Alv 24 %) Kurs Salides vy dndds yhett E5G kahwtyy

Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (5/22) ZENOSTOCK

Fare 3

Fourtonin virallinen rahastoesite ja rahastojen avaintietoesitteet
ovat saatavilla suomen kielelld Fourton Oy:n internetsivuilta
www.fourton.fi tai Fourton rahastoyhtitsta
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