FOURTON

Whoosh 2024

Marraskuussa Komodon arvo laski -0,37 %. Kolmen kuukauden
tuotto oli -8,63 %, vuoden alusta kehitys on ollut +3,22 % ja 12
kuukauden aikana arvo on laskenut —2,42 %. Kolmen vuoden
kehitys oli +43,64 %, viiden vuoden kehitys +12,67 % ja 10
vuoden kehitys on 499,00 %. Aloituspdivastd 15.5.2012
Komodo Indonesia on noussut +77,11 %.

Komodo-rahaston tuotto oli myrskyisdn lokakuun jilkeen
hienoisesti vihredn puolella, kun pitkét korot ympéari maailmaa
hellittivit inflaatiopaineiden  heikentyessé.
Kuitenkin Indonesiassa ilmaan jdi pientd epdvarmuutta, kun

lansimaiden

vaalivuosi ldhenee (vaalit 14.2.2024), Fedin koronlaskusyklin
aikataulu on vield avoinna ja geopoliittiset jannitteet jatkuivat
Lahi-iddssd. Aasiassa ndiden lisdksi Taiwanin alkuvuoden vaalit
tuovat kuvioon mukaan oman kommervenkkinsa.

Vaikka epdvarmuustekijoitd on useampia, on suhteellisen
selkedd, ettd Indonesian rakenteellinen kasvu jatkuu ja maa
silminndhtévésti kehittyy laadukkaampaan suuntaan. Tdmi
kehityskulku tuli selkedsti esille marraskuun
yritysvierailukierroksella Jakartassa ja Bandungissa, jonne
matkasimme dskettdin avatulla Whoosh-pikajunayhteydelld,
joka lyhensi junamatkan entisestd neljistd tunnista 45 minuutin
pituiseksi.

Yritysvierailujen ansiosta salkkuun on ostettu uusia oman
reviirinsd  selkeitd markkinajohtajia, joiden kasvundkymat
seuraaville vuosille ovat hyvin positiivisia. Esimerkiksi turismin
kasvuun liittyvén palveluyhtion ROIC on yli 50 %, ROE 30 %,
liikevoittokate 23 %, Free Cash Flow yield 16 %.
Koronavuosien jidlkeen osingot on myos tarkoitus palauttaa
kuvioihin ensi vuonna. Yhtion valuaatio on puolet halvempi
parhaillaan kuin ennen koronaa: EV/EBITDA 2.7x, P/E 8.5x ja
P/Sales 0.8x. Kasvua yhtion johto ennusti ensi vuodelle
kaksinumeroisin luvuin, mutta etunumero on vield epéselva.
Toinen tapaamani ja vanha tuttu yhtié salkussa on paikallinen
paperi ja sellu -yhtio, joka on kasvattamassa kapasiteettiaan 3.9
miljoonaa tonnia uuden tehtaan my6té. Kilpailuvalttina yhtiolla
on 1.5 miljoonan hehtaarin kokoiset omat metséplantaasit
(akasia ja eukalyptus), joiden kasvuaika on vain viisi vuotta
istutuksesta sadonkorjuuseen. Yhtid on lukujen puolesta
suhteellisen huokeahintainen, kun ottaa vield huomioon, etta
yhti6é on markkinajohtaja maailman suurimmalla ja vahvimmin
kasvavalla Asian talousalueella.: P/E 5.2x, liikevoittokate 24 %,
Free cash flow yield 12 %, P/Book 0.5x. Plussana yhtiésséd on
erikoisosaamista henkilokunnan

my0s suomalaista alan

puolesta.
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Kokonaisuudessaan  salkun  valuaatio on  parhaillaan
huokeahintainen, kuten seuraavista luvuista voi péitelld: LTM
P/E 8.5x, P/Book 0.95, EV/EBITDA 6.1x, osinko 3.6 %, ROIC
13 %. Vuoden 2024 aikana osakemarkkinaa tukevia seikkoja
ovat vaalistressin poistuminen, paikallisten instituutiosijoittajien
osakepainon nostaminen, Fedin koronlaskusyklin aloitus ja téita
seuraava dollarin heikentyminen. Mitd tulee vaaleihin, ovat
vaalivuodet olleet suhteellisen positiivisia osakemarkkinalle:
Vuonna 2014 Presidentti Joko Widodon (Jokowi) tullessa
valtaan JCl-indeksi tuotti euroissa +36 % (Komodo rahasto
kaksi kertaa indeksin tuoton). Vuoden 2019 vaaliessa Jokowin
uudelleen aikana  jéatiin  yksinumeroisiin
tuottolukuihin, kun loppuvuoden 2019 aikana pddomamarkkina
laajalti kérsi kasvukivuista.

valinnan

FIGURE 7. FOREIGN INSTITUTIONAL FUNDS" OWNERSHIP IN JCI
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Source: Bloomberg, KSEI, Mandiri Sekuritas

Ylld: Vuoden 2019 pddomamarkkinan kasvukivut saivat
paikalliset instituutiot (tumma viiva kuvaajassa) vihentimddn
osakepainojaan huomattavasti seuraavina vuosina, mutta tihdn
on vuoden 2024 vaalien jdlkeen hyvin mahdollisesti tulossa
muutoksia. Julkisen puolen eldiketoimijoiden osakepainot ovat
parhaillaan vain 8 % tasolla. Kuvan lihde: Mandiri Sekuritas

Juuso Mykkénen, salkunhoitaja

Fourtonin virallinen rahastoesite ja rahastojen esitteet ovat
saatavilla suomen kielelld Fourton Oy:n internet-sivuilta
www.fourton.fi tai Fourton rahastoyhtidsta.
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Komodo Indonesia — arvon kehitys
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Tilanne 30.11.2023 Sektorijakauma 30.11.2023
Rahasto-osuuden arvo 177,11 €
Rahaston kokonaisarvo 24914 131,75 € Kateinen
Rahasto-osuuksien lukuméaara Terveydenhuolto 8:44%  Energia
30.11.2023 140673,2331 € 3,11% 5,46%
Rahaston kokonaisarvo marraskuun 25311 443.09 € Viestintapalvelut Teollisuus
merkintdjen jilkeen ’ 2,36% 4,04%
Sijoitukset arvopapereihin 91,56 % Kiinteistot
. 0,
Kateinen 8,44 % 4,38%
Raaka-aineet
10,51%
Tuotto
Rahoitus
Tuotto 1 kk -0,37 % o 22,96%
o Paivittaistavarat
Tuotto 3 kk -8,63 % 10,46%
Tuotto 6 kk -4,58 %
Tuotto 9 kk 1,65 % Kayttétavarat
Tuotto 12 kk 2.42% 18,27%
Tuotto 3 vuotta 43,64 %
Tuotto 5 vuotta 12,67 %
Tuotto 10 vuotta 99,00 %
Tuotto alusta 15.5.2012 77,11 %
Palkkiojakauma 2023
Kiinted hallinnointipalkkio 0,88 % (1,0 % p.a.)
Sailytysyhteison palkkio 0,17 % (0,30 % sis. alv
24 %)
Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (1-11/23)
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