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Business as usual sittenkin?

Viimeisten vuosien aikana on tapahtunut niin monia mullis-
taviakin kéaénteitd taloudessa, geopolitiikassa ja vaikka
missa, ettd allekirjoittanut ei takuulla ole ainoa, jolla on véa-
lilld ollut v&han epétoivoinen olo I&hitulevaisuuden ennusta-
misen suhteen. On tapahtunut niin paljon kaanteita, jotka ei-
vét ole etukéteen olleet markkinoiden tutkassa lainkaan. Esi-
merkiksi markkinakorot (12 kk euribor) ovat viimeisen vuo-
den aikana nousseet noin 4 %. Léhes 15 vuoden matalien
korkojen aikajakson voidaan siten katsoa paattyneen, kuin
seinaan. Nain nopean muutoksen seurauksena sopii odottaa,
ettd matalien korkojen aiheuttamat valuviat talousrakenteissa
alkavat tulla ndkyviin. Maaliskuussa néin tapahtuikin. Esi-
merkiksi kiinteistdmarkkinoilla koronnoususta johtuva jan-
nite tuli kaikille nakyviin, kun Blackstone jatti maksamatta
reaalivakuudellisen lainan liittyen Spondan ostoon vuonna
2018. Viela pahempaa tuli julki runsas viikko mydhemmin,
kun nopeasti kasvanut Silicon Valley Bank romahti 36 tun-
nissa valtavan talletuspaon seurauksena. Sijoittajat herésivat
laajamittaisen pankkikriisin mahdollisuuteen, niin kuin vuo-
sina 2008-2009. Sen jéalkeen osakemarkkinat ovat paaasial-
lisesti sykkineet pankkikriisiskenaarion mukaan. Loistavan
tammikuun ansiosta markkinat osoittivat kuitenkin alku-
vuonna péasaantdisesti pientd nousua, vaikka maaliskuu oli-

kin valilla vaikea.

USA:n ja Euroopan Keskuspankit nostivat vield ohjauskor-
koaan orastavan pankkikriisimahdollisuuden tultua julki
maaliskuussa. Saattaa kuitenkin olla, etta jatkossa koronnos-
toista luovutaan, tai ainakin niist4 tulee pienempid ja niité
nahdaan harvemmin kuin viimeisen vuoden aikana. Jos luot-

tamus pankkeihin horjuu, kuten vuonna 2007
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2008 tapahtui, mitd vaan voi tapahtua ketjureaktion seurauk-
sena. Tuskin keskuspankit haluavat ottaa sellaista riskia talla
hetkella.

Vaikka monet markkinoilla tuntuvat nyt odottavan jonkin-
laista taloustaantumaa, sellaisesta on toistaiseksi vield ollut
aika vdh&n merkkejé yritystasolla. Sijoituskohteet tekivat
enimmékseen odotetun hyvid vuosituloksia vuonna 2022.
Samoin néakymat vuodelle 2023 ovat enimmakseen edelleen
aivan myonteiset, keskimaaraiset tulosparannukset analyy-
tikkojen konsensusennusteiden mukaan (léhde Bloomberg)
lienevat 10 % paikkeilla allekirjoittaneen sijoitusmaail-
massa. Yleensd on ollut aika hyva hetki lisaté sijoituksiaan,

kun markkinoilla on vallinnut merkittdvaa epavarmuutta.

(Mikael Wahlstrém)

Nyt tulee rahaa

Otsikon lausahdus on kuultu varmasti Aasian pankeissa
viime kuukausina/viikkoina, kun esimerkiksi China Banking
News raportoi maaliskuun lopulla, etta kiinalaista rahaa on
lansimaista virrannut Hong Kongiin ja Singaporeen 240 mil-
jardin taalan arvosta. Kyseisisté varoista 76 miljardia on tul-
lut USA:sta ja 165 miljardia Sveitsistd. Tdmén rahavirran ta-
kia Hong Kongissa pankkikonttoreita on jouduttu pitdmaan
auki my®os viikonloppuisin, joka on sattunut nyt samaan ai-
kaan, kun kiinalaiset turistit ovat palanneet Hong Kongin ka-
tukuvaan. Kiinalaista, muuta aasialaista ja arabimaiden rahaa
on siis isoja summia lansimaissa, miké on nahty turvallisim-
pana paikkana sdilyttdad omaisuutta vahvojen instituutioiden

ja lakien noudattamisen suhteen. Valuuttavarojen ja
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omaisuuden konfiskointi ja jaadyttdminen Ukrainan sodan
seurauksena saattoi olla yksi vedenjakaja talle lansimaiden
turvasatama statukselle, josta China Banking News nyt vuosi
sanktioiden asettamisen jalkeen epdsuorasti raportoi. USA:n
Treasurit ovat myoskin olleet yksi maailman luotettavim-
mista turvasatamista, mutta kuluvan vuoden “minipankki-
kriisien” ja “sdaédntomuutosten” aikana ei Treasureihinkaan
ole turvauduttu ja dollarin kehitys on ollut heikkenevaa.
Koska Yhdysvallat on ollut viimeisten vuosikymmenien ai-
kana innokkain sanktiopolitiikan harjoittaja, vaikuttaa silta,
ettd USA tulee olemamaan myos tdman sanktiopolitiikan
seurannaisvaikutusten suurin karsija (ns. Angell Paradox)
sen kautta, ettd dollarin ké&ytt6a kaupank&ynnissa ja reservi-
valuuttana ovat monet I&nsimaiden ulkopuoliset tahot ene-

nevasti vahentamassa.

Vajeilla ei ole valia, kunnes niilla on valia

MOVE Index 5 vuotta
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Ylla: MOVE indeksi eli Treasurimarkkinan VIX-indeksi mit-
taa Treasurien volatiliteettia, ja sen nykyinen nousu kertoo
siitd, ettd Treasureille eli maailman turvallisimmalle omai-
suusluokalle ei juurikaan 18ydy ulkomaalaisia isoja ostajia.
Tama osaksi siité syystd, ettd Treasurien reaalikorkotuotto
on edelleen vahvasti negatiivinen ja toiseksi sen takia, etté
USA:n vajetilanne alkaa olla niin halyttava, etta sekin alkaa
vaikuttaa mahdollisiin Treasurien ostajatahoihin. Toisin sa-
noen USA:n talouden rahoittajat ovat kdyméassa vahiin, joten
Fed joutuu loppupeleissd ostamaan Treasureita. L&hde:

Bloomberg, Fourton
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Tama Aasiaan palaava rahavirta ei valttamatté ole lansimai-
den “turvattomuuden” takia, osaksi on syyné Kiinan ja Aa-
sian eri kohdissa olevat taloussyklit. Pois lukien hyvin vien-
tivetoiset Korea ja Taiwan, muu osa Aasian kohdemarkki-
noistamme on syklin siind vaiheessa, missa kasvu on kiihty-
massa ja tulosennusteita ollaan nostamassa. Nain ollen Aasi-
aan palautuva raha tulee mitd luultavimmin sateilemaan

myds alueen osakemarkkinoille positiivisena seikkana.

China and US facing a different economic cycle
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Yll&: Kiinan kasvu kiihtyy, mutta esimerkiksi Indonesiassa,
Filippiineill, Vietnamissa ja Intiassa PMI teollisuustuotan-
tolukemat ovat selkeasti myds kasvun puolella. Lahde: Jeffe-
ries, Bloomberg, Fourton.

Exhibit 39: MSCI APxJ markets — Sales exposure to US
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Yll&: MSCI Asia (ilm. Japania) Indeksin yhtididen (1187 kpl)
USA:n osuus ndiden myynnistd. Vaikka on hyvin tiedossa In-
donesian kotimarkkinavetoisuus (1 % myynnista USA:han),
monille voi olla yllattavaa, etta indeksin kiinalaisten yhtioi-
den (674 kpl) myynnista ainoastaan 2 % suuntautuu Yhdys-
valtoihin. Kokonaisuudessaan indeksin yhtididen myynnista

Yhdysvaltoihin tulee 8,5 %. Kuvan lahde: Jefferies
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Maailmantalouden blokkiutuminen on myds selkedsti jatku-
massa. Léansimaissa keskitytaan parhaillaan sotilasliittojen
vahvistamiseen (NATO, AUKUS), kun taas muualla maail-
massa liittoutumat ovat toistaiseksi enimmékseen taloudelli-
sia (SCO, BRICS+ jne). My6s Kiinan huomattavan vahva
rooli Lahi-idassa sai lisaa tuulta alleen, kun Iranin ja Saudi-

Arabian suhteiden palautuminen néhtiin Kiinan sovittelun
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SVB FINANCIAL GROUP AND SUBSIDIARIES
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Yll&: Edelman Trust kyselyn mukaan kehittyvien maiden per-
heet nékevét tulevaisuutensa valoisimpana seuraavan viiden
vuoden tahtdimella. Indonesian sijoitus on listan toinen ja
Kiinan perheiden osalta tilanne on parantunut edellisen vuo-
den tilanteesta eniten. Lahde: 2023 Edelman Trust Barome-

ter

(Juuso Mykkénen)

Pankkitaseita

Runsaassa vuorokaudessa kaatuneen Silicon Valley
Bankin (SVB Financial Group) vuodenvaihteen tase ar-
vopaperiviranomaiselle (SEC) jitetyn tilinpaatoksen

mukaan néytti seuraavalta:

Erityisesti kolme asiaa teki pankin tilanteen haavoittu-
vaiseksi: taseen loppusummaan nédhden valtava ja kes-
kittynyt 173 miljardin talletuskanta, tihdn ndhden véhai-
set kassavarat sekd taseen huomattavan kokoinen velka-
kirjasalkun “Held-to-maturity”-osasto, jonka korkota-
son noususta johtunut realisoitumaton arvonlasku (76
mrd ./. 91 mrd = ./. 15 mrd) oli iso suhteessa pankin 16

miljardin omiin padomiin.

Salamannopeasti isoksi kasvanut talletuspako pakotti
pankin realisoimaan bondisalkun tappiot ja sitten tilanne
olikin jo ohi. Taseluvuista ylli huomaamme, etté jouk-
kovelkakirjasalkun kirjanpitoarvon ja tilinpaétdshetken
markkina-arvon ero on esitetty tilinpadtoksen lukijalle

kiitettdvan selvésti.

Koska ndin on asian laita myds suuren osan muiden
jenkkisuurpankkien kohdalla voimme seuraavaksi ver-
rata SVB:n vuodenvaihteen tilannetta USA:n toiseksi

suurimman pankin Bank of Americanin taseeseen:
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Bank of America

Bank of America
musa

Tasa 31.12.2022
Kassavarat 595036 1930341 Tabswkset

vt varat 0334 610745 i korkon maksavat

ksl Fed jo misso parkeissa 207128 1162590 korkes maksauat
po-tolletusio 267574 107006 e Us-honttode
(federat funds tat arvopoperita astettu, velvollsuudeiia
— 195635 Rep velks (Federol furds 13 srvopapereit
myyty, velvolsuudelio asta takaisin)
Kaupankayntisalkku 296108
lohdannaiset B 612 652200 Muy viersan piiaman rshatus
60399 Kaupankiyntisalkun velka
sa2318 44816 lohdannaset

Arvastettu markkina.arvaon 28904 220073 itenelat

“Held-to-maturity” B snvostetty hankintahinzan 632925 2693 Mo vels, byt

markking-arver ja hankinta-arvon era: 75880 Fitksaikamen velka
Lainakanta 1045787 +273157  Oma piioma
- Luowotappiovaroakset 12682
Lainakanta, netic 1033065
K 305705
ARTIVA 3081378 3051375 PassivA

Térkeimmait ja samalla oletettavasti (ja toivottavasti)
ratkaisevat erot ovat BofA:n talletuksiin ndhden mitta-
luokkaa suuremmat kiteis- tai ldhelld kéteisvarojen
madrd ‘Held-to-maturity’-salkun yldpuolella. Melko
paljon pitdnee tapahtua ennen kuin BofA joutuisi reali-
soimaan oman, sindnséd heidinkin tapauksessaan huo-
mattavan bondisalkun arvonlaskun. Keskeinen ero
SVB:hen lienee myds melkoisella varmuudella jattipan-

kin hyvin hajautunut tallettajakunta.

Pohjoismaiset suurpankit

Alla vertailuna taulukko pohjoismaalaisten suurpank-
kien taseiden pidriveistd zenostock.com-palvelun yk-
sinkertaistetun ryhmittelyn mukaan per 31.12.2022 (“in-
vestments’-rivi voisi myos olla nimeltddn ‘velkakirja-
salkku’).

Danske Bank _ SUM
23513 221385

Cas 27140 33748 424%

Loans W5743 16850 188011 206878 Ws608 1321651
Investments a1448 66880 55061 18795 150773 407119
Other 105838 075 |62 40223 76546 32219
Assets 594 844 283356 315444 308 381 505 440 2262375
Deposits W30 12 150861 118238 11597 157438 957846
Otherfunding 270331 139822 146320 172640 123267 36468 1178849
Equity 31404 21256 18262 17503 15721 21534 125679
Linbilties So4842 283356 31544 308381 254911 05440 2262375
MCaP 38777 2355 080 16760 17554 15962 13289

Voidaan todeta, ettd pohjoismaalaisilla pankeilla (ja eu-
rooppalaisilla pankeilla yleisesti) on absoluuttisesti ja
my0s omaan historiaansa ndhden hyvé likviditeettiti-
lanne ja tietysti myds hyvin hajautunut tallettajakunta.

SVB-tapaus ei oikeastaan liity ndihin jarin paljon.
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Pankkitalletuksista tuli mieleen. Mihin néitd pankkital-
letusvaroja pitdisi sitten siirtdd? Ostaako esimerkiksi
velkakirjan, joka erddntyy vuoden parin pddstd? Erddn-
tyy mihin? Aivan oikein, pankkitilille.

(Petter Langenskiold)

Asiakkaat — Ne kaikista tirkeimmit

Ajattelin, ettd tydskenneltydni kohta 20 vuotta Fourtonin
palveluksessa toimenkuvanani vastata Asiakkaiden han-
kinnasta ja hoitamisesta, toisin sanoen myynnistd, mark-
kinoinnista, raportoinnista, viihdyttdmisesti ja kiithdyt-
tdmisestd, olisi ehkd aika laittaa muutama sana paperille
ja raottaa ajatuksiani hieman myos poydan tdltd puo-

lelta.

Ilman loistavia salkunhoitajia ja rahastoja, ei minulla ole
mitddn myytdvad. [lman padomia rahastoissa ei loista-
villa salkunhoitajilla ole omien varojensa liséksi juuri
hoidettavaa. Téssd symbioosissa on ddrimmadisen tar-
kedd, ettd luottamus ja toisen tyon arvostus ovat aina
lasnd ja toimintoja pyritadn kehittdimaan jatkuvasti kohti
omaa parasta. Tdssd tapauksessa se tarkoittaa erinomai-
sia tuottoja, laadukasta asiakaspalvelua ja raportointia.
Luottamusta ja uskoa omaan tekemiseen tydmme on ku-

luneet 20 vuotta ollutkin.

Ensimmaiset 17 vuotta Fourton keskittyi hyvin pitkélle
eurooppalaisiin yhtiéihin. Léhes jokaisella on selked
kuva, esimerkiksi saksassa toimivasta DIY-kaupasta.
Liiketoimintaa, Asiakkaita ja toimintaympéristdd on hy-
vin helppo Suomestakin katsottuna ymmartaé. Yhdistyt-
tydmme JOM Rahastoyhtién kanssa muutama vuosi sit-
ten, portfolioomme tuli hyvin ”Fourtonilaisen” toimin-
tatavan omaava salkunhoitaja Aasia rahastoineen. Kiitos

siitd!

On ollut darimmadisen mielenkiintoista tavata aasialaisia
yhtiéitéd, vieda sijoittajiamme tapaamaan kyseisid yhti-
6itd, kuulla minkélaisia kysymyksid Suomen suurimmat

sijoittajat kysyvit esimerkiksi Indonesian johtavilta
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yhtioiltd. Ndhdd WOW-efektejd sijoittajien ymmarta-
essé esimerkiksi markkinoiden koon tai demografian,
BKT:n kasvun tai vaikkapa darimmadisen edullisen ar-
vostustason. Tai ndhdé vaikkapa kauan sitten ennakkoon
muodostettu kisitys kehittyvistd markkinoista, jota ei
ole péivitetty, eikd vilttimattd ole ollut kiinnostusta
edes paivittdad. Tai kuinka vaikea on réntdsateissa Hel-
singissd kertoa Indonesian tilanteesta niin, ettd viesti re-
sonoi kuulijassa. Maailma muuttuu kovaa vauhtia ja itse
asiassa Eurooppa ja USA eivit tunnu olevan kovinkaan
paljon stabiilimpia sijoitusymparistdjé, kuin esimerkiksi

kehittyvé Aasia. Melkeinpé toisin péin.

Jos jo Euroopan aikaan totesimme Asiakkaillemme
usein, ettd timé on kovaa tyoté, josta on glamour kau-
kana, lisdisin Aasian kohdalla vield eteen “erittdin” ad-
jektiivin. Matkat ovat pidempid, aikaerorasitus kova ja
ihan esimerkkini vaikkapa analyytikoiden kattavuus yh-
tidistd on huomattavasti heikompaa. Se tarkoittaa sité,
ettd salkunhoitajan on tehtdvd enemmaén tyotd yhtididen
tilanteiden selvittdmiseksi ja toisaalta sitd, ettd ns. piilo-
tettuja jalokivid voi kovan pohjatyon ansiosta 16ytyd hel-
pommin. Tahén ty6hon 16ysimme Aasian salkunhoidon
tueksi mielestimme loistavan kaverin, joka aloittaa

tydsséddn pikapuoliin.

Minun ty6ni taas on hyvin pitkélle samaa, kuin se on ol-
lut edelliset 20 vuottakin. Mietin pdivittdin (ja usein &i-
sinkin) kuka voisi olla potentiaalinen sijoittaja rahastois-
samme, ketd rahastojemme tarinat voisivat kiinnostaa ja
minkéd tahon ehdottomasti haluaisimme mukaan. Sen
jéilkeen alustavaa tausta- ja pohjatyotd. Sitten koetan
saada aikaan tapaamisen, jotta pddsisimme kertomaan
tarinaamme. Tdmén jdlkeen ollaan yleensd vasta puoli-
matkassa merkinnastd. Ja kylld, saan edelleen valtavia
onnen véristyksid, kun tapaamisen lopussa tulee hetki,
jota kutsun “Fazerin siniseksi” hetkeksi. Se on se hetki,
kun olen kysynyt Asiakkaalta, ettd voisiko tdma rahasto
sopia teille? Sen jilkeen tulee hetken hiljaisuus, jonka
jélkeen hyvissd skenaariossa kuulen sijoitettavan sum-

man ja rahaston nimen. Niin paljon ty&téini rakastan, ettd
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uskon ja toivon loppu ty6uranikin jatkuvan Fourton ra-
hastojen ilosanomaa levittden ja merkittdvad lisdarvoa

Asiakkaille tuottaen.

Ja kylla, kirjoitin Asiakkaan isolla aivan tarkoituksella.
Minulle Asiakas on aina ykkoénen. Ilman teitd ei ole
meitd. Ja olen kovin kiitollinen siitd.

(Matti Ollikainen)

Loppusanat

Lopuksi haluamme toivottaa lukijoillemme aurinkoista ke-

vatta!

Helsingissa, 12.4.2023
Fourton Oy

Juuso Mykkanen, Mikael Wahlstrém ja Matti Ollikainen
Zenito Oy

Petter Langenskiold



