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Kylmaa ja kuumaa

Helmikuussa Silkkitien arvo laski 4,08 %. Kolmen kuukauden
tuotto oli -4,99 %, vuoden alusta kehitys on ollut +2,52 % ja 12
kuukauden aikana arvo on laskenut 2,16 %. Kolmen vuoden
kehitys oli +6,28 % ja viiden vuoden kehitys —16,95 %.
Kymmenen vuoden kehitys on +12,90 %. Aloituspdivasta
31.7.2009 Silkkitie Aasia on noussut +124,55 %.

Helmikuussa Aasian markkinat ottivat hieman takapakkia, kun
geopoliittiset jannitteet kasvoivat, oli kyse sitten ilmapalloista,
tutkivasta journalismista tai sodan kummallisista kiemuroista.
Aasiassa keskitssa oli  Kiina, missa osakkeet laskivat
helmikuussa paikallisessa valuutassa kaksinumeroisin luvuin
(HSCEI -11,4 %). Tama korrektio oli my6s suhteellisen
luonnollinen tapahtuma, kun edellisten kolmen kuukauden
aikana HSCEI -indeksi tuotti 50 %. Kuitenkin Aasiassa
taloudellinen aktiviteetti on alkanut selkedsti [Ampenemaéan, kun
Kiinan kiinteistdmarkkina vuosien 2020-22 kuplan puhjettua,
alkaa néyttdd elon merkkeja — esimerkiksi tietyissa
kaupungeissa asuntojen hintakehitys on ollut vuositasolla jopa
positiivista, kun  taas  vanhojen  asuntojen  osalta
kaupankayntiaktiviteetti on lisddntynyt huomattavasti. Kiinan ja
muun Aasian PMI-teollisuustuotantoluvut olivat hyvassa
nosteessa helmikuussa, ja Kiinassa oltiin 52.6 pisteen tasoilla
viimeksi vuonna 2012. Myds Indonesiassa, Vietnamissa,
Filippiineilla ja Intiassa PMI lukemat olivat selkeésti yli 50
pisteen, kun taas vientivetoisissa Taiwanissa ja Koreassa
lukemat olivat alle 50.

P/Book 2000-2023

o
=
3
o
S
=
=

01/10/2000
01/10/2001
01/10/2002
01/10/2003
01/10/2004
01/10/2005
01/10/2006
01/10/2007
01/10/2008
01/10/2009
01/10/2010
01/10/2011
01/10/2013
01/10/2014
01/10/2015
01/10/2016
01/10/2017
01/10/2018
01/10/2019
01/10/2020
01/10/2021
01/10/2022

=
<o
)

l
2o
]
o
3

m— \ISC| Asia (ex-Japan

YIla: Aasian ja USA:n P/Book valuaatioero oli viimeksi néin
suuri vuonna 2000, jonka jalkeen vuosina 2001-2008 ero
tasoittui. Lahde: Bloomberg, Fourton

Saigon Shakes & Hanoi Rocks

Helmikuussa vierailimme pitkastd aikaa Vietnamin Ho Chi
Minh Cityssé (ent. Saigon), kun edellisestd
yritysvierailureissusta oli ehtinyt kulua melkein nelja vuotta.
Vierailu vahvisti maan pitkan ajan positiivista ndkemysténi, jota
useammat yritystapaamiset tukivat. Maailmankaupan kasvusta
Vietnam hyotyy luultavasti enemmén kuin mik&&n muu maa
maailmassa, kun maahan on siirtynyt ja siirtyméssa sek&
alhaisen tuotantoasteen, ettd korkeamman elektroniikka-
teollisuuden tuotantoa mm Kiinasta. Etenkin pankit olivat hyvin
positiivisia nykytilanteen suhteen, eivétka korkeammat korot ole
ainakaan vield vaikuttaneet NPL (non-performing loan)
lukuihin, vaikka lainananto on kasvanut +13 % tahtia, kun
vastaavasti korkoja on nostettu 6 % tasolle
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inflaation ollessa 4,3 % tasolla. Muutaman tapaamamme
maailmankaupan vientiin liittyvien yhtididen tehtaiden
kapasiteetti pyori 60 % asteella, joten suurempia
investointitarpeita  ei  ollut  mydskd&dn  nakopiirissé.
Mielenkiintoista vientiyhtididen osalta oli myds kuulla, ettd
vahvinta kysyntdd on heidédn tuotteilleen Aasian ldhimaista,
kuten Kiinasta ja Filippiineiltd. Kaupunkikuva oli myds
muuttunut huomattavasti, joten silminnahtdvaa positiivista
kehitysté oli maassa tapahtunut.

Kuitenkin tietynlainen “wow” -efekti jdi reissulta puuttumaan,
joka yleensa tiettyjen matkojen aikana syntyy sijoituskeissin
kokonaiskuvasta. Wow-fiilistd Vietnamin suhteen tuli etenkin
kymmenisen vuotta sitten 2012-13 aikana, kun markkina teki
pitkdn ajan pohjia ja monet eri talouden osa-alueet olivat
1&hddssé hyvaén liitoon, kun samanaikaisesti yhtididen kurssit
olivat naurettavan halpoja (osinkotuottoluku kaksi kertaa P/E-
kertoimen lukema). Mielestdni maahan pitéisi saada enemman
paikallista yksityistd teollisuutta, joka keskittyisi luomaan
korkeamman jalostusasteen tuotteita, eikd pelkéstdan toimimaan
suurten ulkomaisten yhtididen sopimusvalmistajana. Toisaalta
Kiinankin kasvumalli oli samantapainen vield 1990-2000 -luvun
taitteessa, jonka jélkeen arvoketjussa siirryttiin korkeammalla
tasolle etenkin viimeisen 15 vuoden aikana.

Asia Development Bankin (ADB) Vietnamin asiantuntijan
mukaan julkisella sektorilla infrastruktuurin osalta Vietnamin
olisi hyvd seurata Kiinan ns. koko maan laajuista
yleissuunnitelmamallia, jonka avulla mm. Ho Chi Minh Cityn
metro ei luultavasti olisi 4 vuotta aikataulua jaljessd. ADB:n
mukaan  l&hitulevaisuudessa ~ Vietnam  kaipaisi  myds
kokonaisvaltaisempaa  talousreformia,  jotta  seuraava
laadukkaampi kehitysvaihe saataisiin liikkeelle, mutta ainakin
itse uskon vahvasti, ettd viimeisen 10 vuoden ajalta hyvén trékin
omaava maan johto tulee mitd luultavimmin onnistumaan
tdssékin  prosessissa.  Huolimatta ndistd nopeusesteista
Vietnamin BKT kasvoi +8 % vuonna 2022, kun kuluvalle
vuodelle on luvassa 5-6 % kasvua.

Goods trade barometer
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Ylla: Maailmankauppa edelleen hidastunut vuosien 2020-21

ylilydnneistd. L&hde: WTO Trade Barometer

Silkkitien salkun siséllon suhteen olemme alkuvuoden aikana
kasvattaneet Aasian kotimarkkinavetoisten yhtididen/maiden
osuutta. Salkun P/E -kerroin kuluvalle vuodelle on parhaillaan
7.7x, EVIEBITDA 7x ja osinkotuotto 4.5 %.

Juuso Mykkénen, salkunhoitaja
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Silkkitie — arvon kehitys

W W W W W W W W W wwwwwwwwww
PO P RPORPRPORRELRORREORREORRR
NHEHWNREWNRHRWNRWNRWNR WA
NP RMMNMPROMMMP MNP MNP OMOMP MDD
O N O ONOONOONOONOONOO
OO R RPORRFRORRPRORPROREROLRLR
O O OO R R EFRPREFEPNNRPWWERPM™SMPRE OOV
) o [N ) w >

Tilanne 28.2.2023

Rahasto-osuuden arvo 224,55 €

Rahaston kokonaisarvo 31733173,97 €

Rahaston kokonaisarvo

helmikuun merkintéjen jélkeen 31971233,39€

Rahasto-osuuksien lukumaara 141 3163999 kpl

28.2.2023

Sijoitukset arvopapereihin 93,82 %
Kéteinen 6,18 %
Tuotto

Tuotto 1 kk -4,08 %
Tuotto 3 kk -4,99 %
Tuotto 6 kk -10,21 %
Tuotto 9 kk -6,32 %
Tuotto 12 kk -2,16 %
Tuotto 3 vuotta 6,28 %
Tuotto 5 vuotta -16,95 %
Tuotto 10 vuotta 12,90 %
Tuotto alusta 31.7.2009 124,55 %

Palkkiojakauma 2023

Kiinted hallinnointipalkkio
Sailytysyhteison palkkio

0,12 % (1,0 % p.a.)
0,02 % (0,13 % p.a. sis.
alv 24 %)

Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (2/23)
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34,15% 3.01%

Fourtonin virallinen rahastoesite ja rahastojen avaintietoesitteet
ovat saatavilla suomen kielelld Fourton Oy:n internet-sivuilta
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