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Paikoillanne, valmiit ja sitten lopulta ”nyt”’: Osta saksalaisia (teollisuus-)osakkeita

Elokuussa Hannibalin arvo laski -1,59 %. Kolmen
kuukauden kehitys on —8,49 %, vuoden alusta kehitys on
ollut -1,63 % ja kahdentoista kuukauden kehitys on +4,55 %.
Kolmen vuoden kehitys +55,42 %, viiden vuoden +53,92 %
ja 10 vuoden kehitys +279,11 %. Aloituspdivistd 30.3.2007
rahaston arvo on noussut 155,29 %.

Télla hetkelld on oletettavasti perusteltua myds pohtia
sellaista mahdollista, joskin vastenmielistd ndkymé&é jossa, ei
véhiten energiakaaoksen johdosta, euroalueen talous ajautuu
taantumaan ja euromaiden valtioiden lainanottotarpeet
ldhtevdt kasvamaan. Jilkimmdinen asia tekisi puolestaan
rahapolitiitkan harjoittamisen hyvin hankalaksi EKP:lle ja
koko Eurosysteemille. Miten keskuspankki voisi nostaa
korkoja ja myydé velkakirjoja tilanteessa, jossa esimerkiksi
Saksa  ajautuisi  matalasuhdanteeseen ja  tarvitsisi
mahdollisesti jopa merkittdvid méaérid lisdd valtionvelkaa?
Téllainen  asetelma  johtaisi  luultavasti  nouseviin
obligaatiokorkoihin tilanteessa, jossa kenelldkddn ei olisi
sithen varaa (ei ole tietysti nytkddn). Kuvittele siis, ettd
sellaiseen tilanteeseen vield keskuspankit tungeksivat
samalle puolelle obligaatiomarkkinaa etsimédn kissojen ja
koirien kanssa ostajia valtionobligaatioilleen osana taseensa
purkuprojektia. Ei onnistu. Jos euroalue nyt ajautuisi
taantumaan tultaneen siksi tarvitsemaan “jotain muuta”.
Ehka jopa jotain aivan muuta. Yksi villi veikkaus voisi pakon
sanelemana olla korko- ja lainamarkkinoiden suora
sddnnostely — "Laki kymmenen vuoden valtiolainan korosta”
— tai jotain. Tai lainojen osittainen anteeksianto tai
maturiteettien pidentdminen. Vaikea sanoa, aika tulee tietysti
ndyttaddmaan.

Positiivisella puolella todettakoon, ettd Saksan sanotaan
kaikesta huolimatta ja jollain konstilla onnistuneen
kasvattamaan kaasuvarastojaan tulevan talven varalle
paremmin kuin mitd oli odotettu. Osaksi, sanotaan, johtuen
Kiinan kasvaneesta kaasun viennistd Eurooppaan. Mene ja
tiedd, mutta yksi asia on  kuitenkin = varma
(osakemarkkinoilla, jossa tasan mikdén ei ole varmaa) ja se
on se, ettd katseet kannattanee nyt suunnata Saksan
osakemarkkinoille. Jossain kohtaa jollekin meistd tullaan
nimittdn tarjoamaan mahdollisuutta hankkia osuuksia
saksalaisista, maailman parhaista, teollisuusyhtidistd
superhintoihin.

- Miké on teidén sijoitusstrategianne?
- Odotan tilannetta, jossa voin sijoittaa kymmeneen
saksalaiseen suureen huipputeollisuusyhtiodn hintaan,

joka on puolet historian  “normaalihinnan”
puolikkaasta.

- Mitd aiotte tehdd ennen sitd?

- En mitdén

- Entd jos hinnat kaikesta huolimatta eivdt koskaan
saavuta tavoitetasojanne, silloinhan ette koskaan tule
tehneeksi mitddn?

- Hyvid kysymys. Ehka aloitan siis jo vdhdn aikaisemmin.
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Esimerkki: Saksalainen kemianalan yhtio Covestro AG (v.
2015 erillisnoteerattu entinen BayerMaterialScience AG):
porssihistorian “normaali P/B” on 1,61, siitd puolet on 0,8 ja
siitd puolet olisi 0,4. Nykytaso on 0,67.

Koska osakerahasto ei tietysti voi olla sijoittamatta
osakkeisiin Hannibal-rahastossa on tehty niin, ettid
paatimme kaikesta huolimatta aloittaa etuajassa ja
varovaisesti. Rahaston salkun Saksan osuus on tdmén
johdosta védhén kasvanut kesdn aikana ja on nyt 19,4 %
oltuaan toukokuun lopussa 14 %. Teollisuusyhtiokokoelma
(5 kpl) tdstd on n. 12 % rahastosta ja piirtdd seuraavan
kdppyrén:

i P/B vs. "normaalitaso™ 52

9 "igia 2013 3004 2015 2006 2007 2018 2018 2020 2031 1Z kK

Mmrs Wl P/Ekeskisrvo
”Alasalkun” nykyhinta ei ole ”puolet puolikkaasta” vaan 72
% puolikkaasta.
Todettakoon, ettd rahaston varoista 78 % on siis jotain muuta
kuin saksalaisia teollisuusyhti6itd ja ndin ollen rahaston
arvonkehityksen kannalta tietysti se tdrkedmpi osa télld
hetkelld.
Taloustilanne ja markkinaympéristé on tdlld hetkelld
sellainen, ettd nyt tuntuu, ainakin padsddntdisesti, erityisen
luontevalta vaatia sijoituskohteilta alhaista hintaa ennen
sijoittamista (tdtd on tietysti aina hyvd tehdd). Tdma
tarkoittanee sitd, ettd ensinndkin voisi olla hyddyksi
valmistautua ja raivata tulevaa tilaa nimenomaan sijoituksille
noteeratuille markkinoille, joissa hinnat reagoivat vahvasti
etu- eikd jdlkikdteen. Noteeratuilla markkinoilla voi sitten
puolestaan ryhtyd siirtdméddn katseensa pikkuhiljaa ja
nimenomaan kohti Eurooppaa. Tééltd tulee nimittdin suurella
todenndkoisyydelld 16ytyméddn ne parhaat hankintahinnat
ensin. Eurooppa on télld hetkelld suurissa vaikeuksissa mutta
tadlld toimii toisaalta lukematon méérd huippufirmoja.

Hannibal-rahaston kaikkien nykyomistusten keskimdardinen
markkina-arvon ja oman pddoman kehitys alla kertoo, ettid
koko salkkumme on nyt hankittavissa kymmenen vuoden
pohjahintaan.
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Hannibal — arvon kehitys
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Historiallisen kehityksen perusteella ei voida ennakoida rahaston tuottoa tulevaisuudessa.
Tilanne 31.8.2022 Tilanne 31.8.2022
Rahasto-osuuden arvo 25529 € Ruotsi Sak
1,68% axsa
. Nori Ranska ? 19.38%
Rahaston kokonaisarvo 88210 553,31 € ona 4 00% »2070
1,28% e
Rahaston kokonaisarvo Luxembourg Sveitsi
elokuun merkintjen jélkeen 88239491,59 € 2,10% 4,93% e 0
»72 /0 Kiteinen
Rahasto-osuuksien Kreikka 0,82%
lukumiérd 31.8.2022 345 532,6511 kpl 5,71% »
Sijoitukset arvopapereihin 99,18 % V ‘
\ Alankomaat
Kiteinen 0,82 % Itdvalta 6,23%
4,85%
Tuotto .
Tuotto 1 kk -1,59 % lialia Belgia
3,47% Is0" Espani 9,42%
Tuotto 3 kk -8,49 % Britannia spar;Ja
24,85% 1,26%
Tuotto 6 kk -4,67 % ?
Tuotto 9 kk 1,86 %
Fourton Hannibal ESG - 31.8.2022
V)
Tuotto 12 kk 4,55 % Soindksia salssa, kol ®
Tuotto 3 vuotta 55.42 % Jotsta jorain ESG-tietoja tetokarmassa 41
b
Salkun keskimairamen ESG- 60,
Tuotto 5 vuotta 53,92 % e e b
Katkkien yhtioiden keskiarvo 513
Tuotto 10 vuotta 279,1 1% Salkdkuyhtitiden CO2-paistdjen aritmeettinen
Tuotto alusta 30.3.2007 155,29 % S IO a0 ™
Sjod suuruksdla painoitetru CO 2-ka 91,7
Palkkiojakauma 2022
Kiinted hallinnointipalkkio 0,40 % (0,6 % p.a.)
Sailytysyhteison palkkio 0,02 % (0,03 % p.a.
Sis. Alv 24 %) - -,
Kuva Salidu vs. kadda yhtiot ESG-kebatys
Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (8/22) ZENOSTOCK
£5G-dotatoimittojo Arabesque/Foctset
Fourtonin virallinen rahastoesite ja rahastojen avaintietoesitteet
ovat saatavilla suomen kielelld Fourton Oy:n internetsivuilta
www.fourton.fi tai Fourton rahastoyhtiostd
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