FOURTON

Uusi vanha maailma

Markkinalla taitaa paraikaa vallita aika yhtendinen konsen-
sus syista siihen, miksi melkein kaikki omaisuusluokat an-
toivat vuonna 2022 huonon tuoton. Osakepuolella parhaita
olivat sijoituskohteet, jotka hyotyivat etenkin energian hin-
nan noususta, mutta kohtalaisesti meni myods niilld, jotka
hyotyivat inflaatiosta tai sen seurauksena nousseista ko-
roista, kuten pankit. Ei siis toisteta tdssa enempéaé kaikille jo
tuttuja asioita. Eilispdivan uutiset ovat jo vanhentuneita,
mutta paljon vanhemmat uutiset, vaikkapa neljankymmenen
vuoden takaa, voivat tarjota kiinnostavan nakdkulman sii-
hen, mita voi olla tarjolla sijoittajille vuonna 2023. Sanotaan,

ettd historia ei toista itseddn, mutta riimittelee joskus.

1970-luvulla inflaatio rajahti ylospain useimmissa maissa, ja
korot seurasivat mukana. Etenkin, kun USA:n keskuspankin
paajohtaja Paul Volker vuosina 1979-1981 paatti katkaista
inflaatiokierteeltd siivet koronnostoilla (yli 20 % huipus-
saan!), vaikka hintana oli ankara taloudellinen taantuma
USA:ssa. Samanlaisia d&nensévyja on nyt alkanut kuulua
USA:sta. Ehka kantti ei kuitenkaan aivan kesté talla kertaa,
etenkin kun julkisen talouden velkaantumisasteet maassa
kuin maassa ovat nyky&an aivan eri tasoilla kuin neljakym-
mentd vuotta sitten. Ajatusleikkind on kuitenkin mielenkiin-
toista miettid myos sellaista mahdollista skenaariota, ettd
kylla, inflaatio jyllaa vield vuosia, mutta inflaatio ei kohta
hyodyté velallisiakaan, koska korot ovat vieldkin korkeam-
pia kuin inflaatio. Samanaikaisesti talous ei kasva, vaan taan-
tuu. Julkisella sektorilla ei ole en& varaa jakaa etuuksia ih-
misille samalla tavalla kuin nyt. Erilaiset leikkaukset ovat

péinvastoin pakon edesté paall&, koska julkisen sektorin ja
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etenkin valtionvelan koronmenot ovat kasvaneet voimak-
kaasti ja alkavat muodostaa merkittdvan osan vuotuisesta
tulo- ja menoarviosta. Samalla on pakko kiristad verotusta,
jotta valtion- ja kuntasektorin kassoihin tulee edes sen verran
tuloja, ettd voidaan suoriutua aivan pakollisista menoista,

kun ikkuna lisélainoille on vaihtoehtona mennyt kiinni.

Kuulostaako pelottavalta? Allekirjoittaneen mielesta lahinna
epamaaraisen tutulta, koska tdma oli se maailma, missé hén
varttui 1970- ja 1980-luvulla, ensin pienend harrastussijoit-
tajana, sitten tuoreena alan ihmisend. Muutama ajatus tdméan
perusteella siitd, mitd lahivuodet nyt voivat tarjota meille

osakesijoittajille:

- Tappiollisten ja velkaisten yritysten elinian odotus-
arvo lyhenee dramaattisesti.

- Erilaiset kuplat markkinoilla puhkeavat nopeasti,
koska niiden rahoittaminen on kallista.

- Osakkeiden yleinen arvostustaso on selvasti alhai-
sempi kuin on ollut viimeisten viidentoista vuoden

aikana.

- Terveistd, kasvavista yhtioista tulee sijoittajille en-
tistdkin kullanarvoisempia.

- Osinkoja maksetaan vahemmaén kuin aikaisemmin,

paras suoratuotto saadaan korkomarkkinoilta.

Lopuksi muutama sana omassa asiassa, eli Fiesta rahastos-
tamme. Fiestan sijoitusalueella menee talla hetkelld vield
varsin hyvin, vaikka tietty pelko odotetusta tulevasta taantu-
masta ajaa yritykset varovaisemmaksi ennustamisen suh-

teen. Marraskuiset yritystapaamiset Madridissa antoivat
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edelleen myonteisen kuva siitd, ettd oikeastaan yrityksilla
menee varsin mukavasti eikd vield ole ndkynyt mitd&n mer-
kittdvampéa hidastumista taloudessa. Jollei mitadn kovin
kielteistd vuoden 2023 aikana tapahdu, Fiestan sijoituksilla
pitdisi kaiken jarjen mukaan olla merkittdva kurssinousu-
vara. Fiestan sijoitusalueen kurssikehitys laahasi liséksi viela
hyvina aikoina monta vuotta monien muiden markkinoiden
perassa.

(Mikael Wahlstrom)

Uusi sykli, uudet kujeet

Vuonna 2022 tapahtui muutamia jarisyttavia tapahtumia
seka padomamarkkinoilla, ettd geopolitiikassa (sota), jotka
varmasti tulevat vaikuttamaan vield vuosikymmenié eteen-

pain.
Osakemarkkina

USA:ssa seké osakemarkkina, ettd valtionlainamarkkina hei-
kentyivét kaksinumeroisin luvuin, joka on erittdin harvi-
naista, mutta ottaen huomioon isot velkatasot ja historiallisen
suuren kulpan pddomamarkkinalla, on luonnollista, ettd kup-
lat myds puhkeavat. Osakemarkkinoilla isojen teknogiayhti-
diden kupla myds péasti suuremmat ilmat pihalle vuoden
2022 aikana, vaikkakin tdmé prosessi vaikuttaa selkeésti jat-
kuvan vuoden 2023 puolella (kts kuva 1 ja kuva 2.). Useam-
missa G7 maissa eli lansimaissa osakekurssit ovat tippuneet
vuoden 2019 tasoille tai sen alle, mutta USA:ssa, missa kup-
laa on kasvatettu kauemmin, ollaan vield n. 20 % vuoden
2020 alun huipputasojen ylapuolella, kun vastaavasti USA:n
valuaatiot ovat huomattavasti korkeammilla tasoilla kuin
muualla maailmassa (kts kuva 3 ja 4). Sijoittajia askarruttava
kysymys on tietenkin se, mitkd ja minkalaiset yhtiot tulevat
olemaan uuden nousun voittajia, kunhan tdma nykyinen pro-

sessi on ajettu ns. loppuun asti (kuva 5).
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US Big Tech's share of S&P500 market capitalisation
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Kuva 1: FAANGM yhtididen osuus S&P500-indeksisté on
lahtenyt vihdoinkin pienenem&én, mutta viel& on matkaa ter-

veemmille tasoille.
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Note: Flows of mutual fund/ETF for equity. Source: Jefferies, EPFR

Kuva 2: Aasiassa isojen ideksiyhtididen kupla puhkeksi jo
2021-2022 aikana, kun néiden yhteispaino on tippunut 25 %
tasolta nykyiselle 15% tasolle.

Global Equity Valuations - PE10

(Price vs 10-year average earnings)

55
——USA
—EM

45

@

x
35 &
L]

25

15

.
o
Posted on L a .

5 S S A
85 88 91 94 97 {8 'SARELNETcom

00
Source: Topdown Charts, Refinitiv Datastream

03 06 09 12

Kuva3d: USA:n valuaatiotasot huomattavasti korkeammalla

kuin EM tai DM (ex-USA) maailmassa. Rotaatiota poispain

-
——DM Ex‘og *
g

*

*

L Z *
L L ]
"agpuus®

*

topdowncharts.com



FOURTON

USA:sta mita luultavimmin luvassa seuraavina vuosina. Ku-
van lahde: Twitter

S&P500 P/Sales 1990-2022
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Kuva 4: S&P500 Indeksin P/Sales valuaatio on yh& korke-
ammalla kuin IT-kuplan korkeimmilla huipuilla, jolloin pu-
huttiin ettei kyseisi& tasoja tulla en&a ikind saavuttamaan.
Lahde: Bloomberg, Fourton
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Kuva 5: Eri aikakausien 10 suurinta yhtiota vuodesta 1980
Iahtien. Vuoden 2023 alussa vuoden 2021 listasta on tippu-
nut pois Tencent, TSMC, META. Nvidia, Tesla, kun vastaa-
vasti tilalle on tullut Exxon Mobil, J&J, Visa ja United
Health. Kuvan lahde: Gavegal

Geopolitiikka ja valuuttareservit

Geopolitiikan saralla Ukrainan tilanteen eskaloituminen ihan
oikeaksi sodaksi vuoden 2022 helmikuussa ja tahén liitty-
neen Vendjan valuuttavarantojen jaadyttdminen USA:n ja
tiettyjen muiden maiden toimesta oli yksi suurimmista tapah-
tumista koskien kansainvalistd valuuttareservijarjestelméaa.
Vendjan sulkeminen pois SWIFT jarjestelmasta ja dollari-
pohjaisesta kaupasta antoi signaalin useammalle muulle
maalle, ettd valuuttavarannot eivat valttdmétta ole turvassa
ellei maan ulkopolitiikka myo6tdile USA:n ja anglosaksisen
“rules based order”

maailman ns. -jarjestelmaa (ts.
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yksinapainen maailmanjarjestys). Tdman seurauksena useat
maat ympari mailman (etenkin kehittyvissd maissa) ovat
vuoden 2022 aikana ostaneet kasvavasti kultaa (kuva 6), jotta
heidén valuuttavarantonsa olisivat paremmin suojassa jérjes-

telmariskilta.

Global Central Banks
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Kuva 6: Keskuspankit ympari maailmaa ovat alkaneet kas-
vattamaan kultavarantojaan osaksi myds sen takia, etté kulta
nahdaan hyvana inflaatiosuojana ja arvonsailyttajana ver-
raten esimerkiksi maailman suurimpaan “riskittomddn”
paaomaluokkaan eli USA:n 10v Treasureihin, joiden osto-
voimasta inflation seurauksena vuonna 2022 deflatoitui n. 8
%. Vuoden 2022 kolmannen kvartaalin aikana keskuspankit
ostivat ennéatykselliset 400 tonnia kultaa varantoihinsa. Ku-

van lahde: Crescat Capital.
Petrodollari & petroyuan

Yl1la olevaan liittyen toinen suuri tapahtuma valuuttareser-
veihin ja raaka-ainekauppaan liittyen oli Kiinan Xi:n vierailu
loppuvuonna Saudi-Arabiaan, missa julkistettiin, ettd oljy-
kauppaa Kiinan ja Léhi-l1dan maiden kanssa aletaan kdymaan
l&hivuosina myds Kiinan yuaneilla. Kiinan ja Arabimaiden
kannalta tdma vaikuttaa hyvin luonnolliselta kehitykselt4,

kun Kiina on loppupeleissdé maailman suurin energian
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ostajavaltio, maailman suurin vientimaa, maailman suurim-
pia valmistavan teollisuuden maita jne, joten energiakaupan-
kaynti muilla kuin omalla valuutalla ei ole kovinkaan jarke-
véd. Toisaalta energiakaupankdynnin siirtyminen osaksi ns.”
petrodollarijérjestelmasta” muuhun valuuttaan ei historialli-
sesti ole sujunut ihan ongelmitta — Irakin Saddam Hussein
sitd mm. yritti 2000-luvun alussa Euroopan kanssa euron tul-
lessa isoksi globaaliksi reservivaluutaksi, mutta USA sanoi
ei, ja antoi myds muille Arabimaille varoituksen vuosina
2003-2022 Lé&hi-ldan konfliktien kautta. Kuitenkin talla het-
kell& olisi vaikea uskoa, ettd dollarin kunniaa puolustettaisiin
yhtd ankarasti, koska vastassa on nyt paljon isompi ja vah-
vempi joukko maita, jotka haluavat vahent&d altistusta dolla-
rijarjestelméan, Fedin korkopolitiikkaan ym kontrollista ja

yksinapaisesta -jarjestelméasta.
mCBDC & dollari

Parhaillaan maailma on menossa moninapaista maksujarjes-
telmaa kohti, missd kauppaa kéydaén kasvavasti kauppaa
kéyvien maiden omilla valuutoilla. Bank for International
Settements (BIS tai ns. Kansainvélinen jarjestelypankki)
mm. promotoi maksualustaa nimeltda multi-CBDC (mCBDC
tai keskuspankkien digitaalinen valuuttamaksujérjestelma),
jonka avulla kyseiset transaktiot voidaan toteuttaa kokonaan
SWIFT ja dollarijarjestelman ulkopuolella, joka nyt pilotti-
vaiheessa on halvempi ja suoraviivaisempi kéyttad kuin ny-
kyinen SWIFT-jarjestelmé. Jos ja kun tdmaé jérjestelmé saa
“markkinaosuutta” SWIFTilta, eri kaupankdyntikumppa-
nimaiden tarve varastoida dollareita valuuttareserveihinsé
(US 10v Treasureita tms) luonnollisesti pienenee, ja ndin ol-
len pienenee myds USA:n valtion rahoituslahteet, kun sa-
maan aikaan budjettivaje USA:ssa on melkoisen korkealla
yli 7 % tasolla. N&in ollen nykyinen FED:n korkojennos-
tosykli ja QT (setelielvytyksen supistaminen) on pakko lo-
pettaa usean eri lahteen mukaan 2023 ensimmadiselld puolis-
kolla, kun nykyisell& kulurakenteella muuten USA Inc voi

olla pian maksukyvyttomyyskriisissa.

Aasian maiden kannalta mCBDC jarjestelmé& olisi hyvin
hyddyllinen useammalle taloudelle, kun dollareiden varas-

tointitarve voitaisiin kayttaa tuottavampiin
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sijoituskohteisiin, kuten vaikkapa infrastruktuurin kehittami-
seen, terveydenhuoltoon ja koulutukseen. Parhaillaan pro-
jektin pilottivaiheessa on mukana Thaimaan, HongKongin,

Kiinan ja Yhdistyneiden Arabiemiirikuntien keskuspankit.

Néiden tapahtumien valossa vuodesta 2023 on tulossa vahin-
tddn yht& mielenkiintoinen pddomamarkkinoilla kuin vuo-
desta 2022.

(Juuso Mykkénen)

(pankki-) Maailma on muuttunut

Keskuspankkien yksi tehtdvd muiden joukossa on val-
voa litkepankkien vakavaraisuutta ja myos tarjota ndille
hatérahoitusta (turvaavaa vakuutta vastaan) mahdollis-

ten likviditeetti- tms. ongelmien sattuessa.

Maailma tuntuu kuitenkin siind mielessd muuttuneen,
ettd lukujen valossa ei endd ole lainkaan selvéd kuka tar-

vitsee tukea ja kenelta.

Tai, pitddko asia ndhda niin, ettd litkepankkisektorin va-
kavaraisuus on parantunut keskuspankkien vakavarai-

suuden kustannuksella?
Nordea Oyj vs. Suomen Pankki

Havainnollistamme merkillisen nykytilanteen kotimai-
sella kédppyrdesimerkilld. Kuva alla piirtdd maamme
keskuspankin Suomen Pankin ja maamme suurimman
litkkepankin Nordea Oyj:n vakavaraisuuden kehityksen

koko 2000-luvulta.



FOURTON

Capital ratio
Bank of Finland
vs
Nordea
2000 - 2022
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Keskuspankkien ylivoimaisesti tirkein vakavarai-

suuspuskuri on liberaali Kirjanpitosidinto

Suomen Pankin vakavaraisuus on laskettu seuraavalla

tavalla ~ (perustuen  keskuspankin  julkaisemiin
31.12.2022 lukuihin): [oma paddoma + varaukset + ar-
vonmuutostili] / taseen loppusumma = [2941 + 5309 +

4262]1/191 127 = 6,5 %.

Suomen pankin vakavaraisuuspddoma télld tavalla las-
kettuna on siis 12 512 m€. Téhén lukuun liittyy kuiten-
kin ongelma: Suomen Pankin taseesta 16ytyy jattimai-
nen 95 857 m€:n (QE-) velkakirjasalkku (taserivi:“Ra-

hapolitiikan arvopaperit™).

Koska tdma salkku on ostettu nollakorkoymparistdssa,
eli kaikkien aikojen korkeimpaan hintaan, on salkun
markkina-arvo laskenut huomattavasti vuoden 2022 ai-

kana nousevien markkinakorkojen seurauksena.

Taseessa velkakirjasalkku voidaan kuitenkin pitdd han-

kinta-arvossaan.
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Onko Suomen Pankilla (ja koko Eurosysteemillii)

enii ollenkaan omia varoja?

Her4a siis kysymys, olisiko Suomen Pankilla endé lain-
kaan vakavaraisuuspddomaa jiljelld jos velkakirja-

salkku kirjattaisiin markkina-arvoon?
Tilanne on pitkélti sama koko Eurosysteemin osalta.

(Petter Langenskiold)

Loppusanat

Lopuksi haluamme toivottaa lukijoillemme oikein hyvéa tal-

vea!

Helsingissa, 12.1.2023
Fourton Oy

Juuso Mykkanen ja Mikael Wahlstrom
Zenito Oy

Petter Langenskiold



