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Kolminkertaistumisetéisyys ja koska tulee valtionlainamarkkina-interventio

Syyskuun 2023 aikana Hannibal laski -2,25 %. VVuoden
kolmannen neljanneksen aikana Hannibal laski -1,98 %.
Vuoden alusta kehitys on +9,80 %, kolmen vuoden
kehitys on +110,03 %, viiden vuoden +51,40 % ja
kymmenen vuoden tuotto + 156,09 %. Fourton Hannibal
aloitti toimintansa 30.3.2007 ja sen kehitys on ollut
+179,91 % aloituspéivésta lahtien.

66,8 % tietokantamme 4 750 eurooppalaisesta osakkeesta
hinnoitellaan tatd kirjoittaessa P/B-suhteella, joka on
alhaisempi kuin historiansa mediaanitaso, 26 %:lla
kaikista osakkeista on véhintddn 50 % nousuvara
‘normaaliin’, 12,9 %:lla v&hint&dédn 100 %:n ja 5,1 %:lla
vahintddn 200 %:n laskennallinen matka ‘normaaliin’.

(Punainen tapla on 109 %:n kohdalla ja se on rahaston koko salkun
etdisyys “normaaliin”).
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+50 %-ryhmén peilikuvaryhma vasemmalla, laskuvara -
33,3 % tai enemman, on huomattavasti plussapuolen
kollegaryhmé&ansa pienempi. Kiinnostavimmat tapaukset,
talla tarkastelutavalla, 10ytyvéat kaukana oikealla: +100 %,
+200 %:n jne. etéisyys historian mediaaniin. Kavennetaan
ensin populaatiota ja jatketaan niilla, joiden markkina-
arvo on vihintdan 1000 m€. Tallaisia eurooppalaisia
osakkeita 10ytyy 1211 kpl. Naista 28:1la (2,3 % kaikista)
on vihintddn 200 %:n (= 3x) “laskennallinen nousuvara”
historiansa mediaanihintaan. Hannibal-rahasto omistaa
naista 7 kpl Té&mé& alasalkku, edustaen melkein ¥ x
rahaston arvo, piirtdd seuraavan hienon 10 vuoden
kappyrén:
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Keltaisen k&ppyran viimeiselld havainnolla on n. 230"%:n
(3,3x) matka siniseen ‘normaalitasoon’.

Tallad hetkelld nayttéisi siltd, ettd valtioiden maksama
keskikorko velalleen on nousumatkallaan ehtinyt n. 2-2,5
% tasolle, karkeasti puoleenvéliin vanhaa ja vallitsevaa
korkotasoa. Esim. Suomi odottaa jo 3,2 miljardin
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vuosikorkolaskua n. 160 miljardin velalle (=n. 2 %).
Jenkkien kokonaiskorkomeno asettunee puolestaan
tasolle  850-900 mrdUSD  9/2023  paattyneeltd
budjettivuodelta. ~ USA:ssa  lainakanta on  tatd
kirjoitettaessa mykistévat 33 400 miljardia dollaria, 2 500
mrd (') enemmén kuin vuosi sitten. Eli, jos vallitseva
korkotaso rullaisi 1api koko velkakannan, valtioiden
korkomeno vield kaksinkertaistuisi  (enemmankin)
nykytasoltaan. Sellainen korkomeno (esim. Suomi 7 mrd€
ja USA 1500+ mrd$) olisi liikaa milld tahansa tavalla
laskettuna. Ja téssa tilanteessa pitk& korkomarkkina, joka
koko ajan on ollut nykytilanteen akilleenkantapad ja
suurin riskiosoite, on nyt alkanut oireilemaan. T&hén
vaikuttaa osaltaan ja oletettavasti myynnissd olevien
obligaatioiden jattimaarien kasvavat sulattamisongelmat.
Edessd  kaksi  pédvaihtoehtoa:  korkotaso  tai
velka/velanhoitorasitus alas. Vahva veikkauksemme on
jalkimmainen ja ehk& vield tdn& vuonna: Tulossa lienee
siis jonkin muotoinen, jollain perusteltu,
valtionobligaatiomarkkinan tukimuoto.

Usein seuraamamme 10 v. arvostusvertailua (markkina-
arvon ja oman padoman kehitys) rahaston osakesalkun
(vasen kuva) ja Euroopan osakemarkkinoiden
kymmenestd markkina-arvoltaan suurimmasta yhtigsta
muodostetun salkun vélilla ndyttaa talla hetkella talta:

Paatetddn tdmankertainen Kkatsaus rikkomalla hyvié
periaatteita, eli ottamalla kantaa politiikkaan. FT:ssé oli
askettdin seuraava otsikko: “European Telecom Groups
ask Brussel to make Big Tech pay more for networks”.
Loistava idea, tuemme esitystd. Miksi? Koska rahasto
omistaa paljon “European Telco Groups” ja echdotus
nostaisi ndiden arvoa.

(Petter Langenskidld, Zenito Oy)

Hannibalin 10 suurinta sijoituskohdetta olivat
30.9.2023:

1. Proximus SADP (Belgia) 6,78%
2. Bpost SA de Droit Public (Belgia) 5,18 %
3. Thyssenkrupp AG (Saksa) 4,89 %
4. Telecom ltalia SpA (ltalia) 4,09 %
5. Vodafone Group PLC (Iso-Britannia) 3,71 %
6. Lanxess AG (Saksa) 3,45 %
7. 1P Group PLC (Iso-Britannia) 3,17 %
8. Vopak NV (Alankomaat) 3,02 %
9. BT Group PLC (Itavalta) 2,94 %
10. Rubis SCA (Ranska) 2,76 %
Kymmenen suurinta yhteensa 39,99 %
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Rahasto ei ole s&antdjensd mukaisesti kayttényt sijoitustoiminnassaan johdannais-, lainaus- ja takaisinostosopimuksia.

Hannibal — arvon kehitys
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Historiallisen kehityksen perusteella ei voida ennakoida rahaston tuottoa tulevaisuudessa.
Tilanne 30.9.2023 RTtiI.anne 30.9.2023
uotsi
Rahasto-osuuden arvo 279,91 € Ranska  ggos Saksa
8y72% ! 22,70%
Rahasto-osuuden arvo 30.9.2022 228,99 € Suomi
Rahaston kokonaisarvo 96 531 069,42 € 249 i
Rahasto-osuuksien Luﬁe%%zurg 4,17%
lukumaéara 30.9.2023 344 869,9672 kpl Itavalta Kateinen
o . . 2 54% \ 2,15%
Sijoitukset arvopapereihin 97,85 % Itaolia » < Alankomaat
Kateinen 2,15 % 4,09% 3,25%
Belgia
Tuotto 13,05%
Tuotto 1 kk -2.25% N Espanja
Iso-Britannia 251%
Tuotto 3 kk -1,98 % 31,64% '
Tuotto 6 kk -1,01 %
Tuotto 9 kk 9,80 %
Tuotto 12 kk 22,24 %
Tuotto 3 vuotta 110,03 %
Tuotto 5 vuotta 51,40 %
Tuotto 10 vuotta 156,09 %
Tuotto alusta 30.3.2007 179,91 %
Palkkiojakauma 2023
Kiinted hallinnointipalkkio 0,45 % (0,6 % p.a.)

Sdilytysyhteison palkkio

Tuottosidonnainen palkkio
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0,0224 % (0,03 % p.a.
sis. Alv 24 %)
0,29 % (1-6/23)

Fourton Fondbolag
BESOKSADRESS / POSTADRESS

Osterviksgatan 15-17, 2. van.
00210 Helsingfors

TELEFON  +358 9 4393 780

Fourton Fund Management Company

Y-TUNNUS / FO-NUMMER / BUSINESS 1D
3141731-9

KOTIPAIKKA / HEMORT / DOMICILE
Helsinki / Helsingfors

www.fourton.fi




