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VYuotta 2024 ennakoimassa

Luettuani myos kahden kollegani markkinakatsausosiot muutamaan kertaan 14pi, huomaan, ettd meidin kaikkien kolmen
kirjoituksista suorasti tai epdsuorasti ilmi inflaation ja korkojen vaikutus kaikkeen, mité sijoittamisen ympaérilld tapahtuu.
Sijoittajien riskinottohalukkuus, sijoituskohteiden arvostus, sijoitusprojektien kannattavuus, valuuttojen liikkeet, markki-
nalikviditeetti ym. ovat kaikki karkeasti ottaen riippuvaisia koroista ja inflaatiosta. Kuten finanssimedioista on voinut
lukea, huomattavasti alhaisemmat korot ovat nyt ldhes kaikkien sijoittajien toivelistan kdrjessd. Mutta, kuten tieddimme,
toivo ei ole kovinkaan hyvd sijoitusstrategia, joten, jos ja kun, inflaatiokehitys jatkuu volatiilina eli heiluvana, on erityisen
tarkedd pysyéd osakesijoittamisen perushyveissi eli alhaisissa velkatasoissa, turvallisessa markkina-asemoinnissa, hinnoit-

teluvallassa, korkean sijoitetun pddoman omaavissa yhtidissd ym. Fourtonin sijoitusfilosofian kulmakivissa.

Cost of capital eli pAdomakustannukset DM- ja EM-maissa

Moderneista ja pitkélle kehittyneistd 1dnsimaista (develop markets, DM) on vuosikymmenid huudeltu kehittyvaan maail-
maan (emerging markets, EM) kuinka heidén pitéisi hoitaa paremmin talouttaan ja yhteiskuntaansa. Huonon taloudenpi-
don seurauksena on ldhes aina ollut korkeammat korkokustannukset, heikentyvi valuutta ja korkea inflaatio, jotka ovat
heijastuneet kyseisen maan valtionvelkakirjojen (treasurien) hinnoissa ja koroissa eli heiddn padomakustannuksissaan.
Kuitenkin useammat EM-maat ovat ottaneet opiksi néistd isdllisistd neuvoista, kun taas DM-maat ovat jo pitkdén luista-
neet omista periaatteistaan. Tamé on alkanut nyt nikyé selkeésti Treasurien hinnoissa eri maiden ja alueiden kesken,
kuten alla olevasta kuvasta selvidd. Esimerkiksi vuoden 2020 alkupuolelta 1dhtien EM-Treasurit ovat tuottaneet +25 %
paremmin kuin DM-Treasurit (kuva 1). Kun vertaa vield EM maiden yhtd mallioppilaista eli Indonesiaa taloudenpidos-
saan DM-maailman huonoimpiin taloudenpité-
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aatioina, kun taas EM-maiden osalta pddoma-
kustannukset ovat laskussa ja osakkeiden valu-  Kuva 1: EM Treasuries vit Global DM Treasuries.
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Fourton Fund Management Company

Fourton Rahastoyhtio Fourton Fondbolag

R ) Y-TUNNUS / FO-NUMMER / BUSINESS ID
KAYNTIOSOITE / POSTIOSOITE BESOKSADRESS / POSTADRESS 3141731-9
Italahdenkatu 15-17, 2. krs Osterviksgatan 15-17, 2. van. KOTIPAIKKA / HEMORT / DOMICILE
00210 Helsinki 00210 Helsingfors Helsinki / Helsingfors

PUHELIN 09 4393 780 TELEFON  +358 9 4393 780 www.fourton. fi



FOURTON

Exhibit 21: Indonesia 10Y rupiah govt bond relative to US 10Y Treasury bond
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eturn performance in US dollar terms. Source: Datastream, Jefferies

Kuva 2: Indonesian Treasurit vit US Treasurit. Lihde: Jefferies.
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Vuoden 2023 lopulla saatiin jo
“virallisia” merkkejd esimer-
kiksi USA:n pddomakustan-
nusten noususta, kun luotto-
luokittajat laittoivat USA:n
Treasurit tarkkailulistalle.
Vastaavasti esimerkiksi Indo-
nesiassa luottoluokitus on
vaalien jilkeen mitd luulta-

vimmin nousussa, ja ndin ol-

len paddomakustannukset laskussa, mitd luultavimmin myds Indonesian Treasurit jo ennakoivat. Indonesian Treasury-

markkinaa on tukenut myos rakenteellisessa laskussa ollut inflaatio: viimeisen 15 vuoden keskiarvo inflaatio on 4,24 %,

kun se nykyddn on 2,6 % tasolla.

Vaihto- Budjettivaje- | Inflaatio Julkinen velka- | Osakemarkkina- Luottoluokitus-
tase- BKT % % BKT % BKT % trendi
BKT %
(2022)
USA -3,7 6,5 4 130 170 Alas
Indonesia 1 1,65 2,6 38 55 Ylos

Lukujen puolesta vertailu USA:n ja Indonesian vililld kertoo ainakin Treasureihin sijoittajille, kumpaan maahan kannattaa allokoida

varoja. Buffet -indikaattori eli osakemarkkina-BKT suhdeluku taas kertoo, ettd lihes kaikki ovat ylipainossa USA:n suhteen, kun taas

Indonesian vastaava indikaattori on hyvin alhainen. Lihde: Fourton

BRICS-maiden uudet jisenet & petrodollaripiivitys

BRICS-maat saivat 1. tammikuuta 2024 uusia jasenid, jotka ovat Saudi-Arabia, Iran, Egypti, Etiopia ja UAE. Kokonai-

suudessaan uusien maiden myotd BRICS-yhteison osuus maailman BKT:sta on 29 %, populaatiosta 46 %, tavaraviennista

25 % ja oljyntuotannosta 46 %. Mielenkiintoisin seikka on kuitenkin uusien BRICS-maiden sijainti kartalla; ne ovat

Punaisenmeren ja Persianlahden ympirillé eli sielld, missé iso osa maailman kontti-, ja 6ljyrahdista kuljetetaan.
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BRICS Expands Footprint
in the Global South

G7 and BRICS member countries (as of Jan. 4, 2023)
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Geopolititkan saralla yksi suurimmista uutisista
vuonna 2023 oli jarkyttdvien Léhi-idédn tapahtumien
ohella petrodollarijdrjestelmin heikentyminen, kun
Wall Street Journalin mukaan maailman 6ljykaupasta
20 % oli vuoden 2023 aikana siirtynyt pois dollarista
muihin valuuttoihin. Kirjoitimme téstd asiasta vuosi
sitten 1/2023 markkinakatsauksessa, mutta allekirjoit-
tanut ei silloin vield uskonut, ettd prosessi voisi olla
ndinkin suuri ja nopea. Karkeasti tdstd seuraa, etti,
mitd enemmaén 6ljykauppaa kdydddn dollarin ulkopuo-
lisilla valuutoilla, sitd vihemmaén rahoitetaan Yhdys-
valtojen budjettivajetta ulkomaalaisten tahojen kesken.
Vuoden 2024 aikana Fed joutuu mitd luultavimmin
luomaan lisdd rahaa (QE), jolla ostetaan USA:n Trea-

sureita eli rahoitetaan suoraan valtion menoja. Tdmén

pitdisi olla hyvin positiivista EM-maille prosessista johtuvan dollarin heikentymisen ansiosta. Hyvin mielenkiintoinen

sijoitusvuosi on siis edessa.

US federal government annualised net interest payments as % of government receipts

Kuva: USA:n korkokustannukset ovat jo n.
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Source: Bureau of Fiscal Service, US Treasury, CEIC Dat

(Juuso Mykkénen)

Innovaatiot ja pitkin aikavilin voittajat

Porssivuosi 2023 yllatti sijoittajat, niin kuin hyvin usein kéy. Globaalit osakkeet tuottivat paremmin mitd moni alkuvuo-

desta ajatteli. Varsinkin amerikkalaiset megateknot olivat erittdin vahvoja. Joulun pyhini mietin itsekseni, miten on mah-

dollista, ettd maailman suurimmat osakkeet tekevét yli 100 % vuosinousuja, vakka niiden pitéisi olla juuri niitd osakkeita,

joiden hinnoittelu on tehokkainta. Mietin myds, miten samat osakkeet tuottavat niin hyvin vuodesta toiseen.

Yksi selitys on innovaatiot. Ne ylldttdvit aina uudestaan. Mooren laki ja mikropiirien jatkuva teknologinen kehitys vuo-

desta toiseen ovat olleet merkittava tekijd nykyisten teknologiayhtididen nousussa maailman suurimmiksi yrityksiksi.
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Jatkuva kehitys on tehnyt mikropiireistd halvempia, tehokkaampia ja energiataloudellisempia. Se taas on lisinnyt niiden
kysyntdi ja mahdollistanut palveluita ja erilaisia kdyttokohteita niiden ympaérille. Mooren laki on toiminut jo yli 50 vuotta.
Mikropiirit kehittyvit edelleen ja se mahdollistaa teknologista kehitysti ja uusia kdyttokohteita. Mikropiirien lisdksi ener-
gia-ala on valtavan kehityksen ja kiinnostuksen kohteena. Se on ala jossa, taloudelliset, geopoliittiset ja ympéristdasiat
kohtaavat. Viimeiset pari vuotta aurinkoenergia on ollut halvin tapa tuottaa sdhkod. Aurinkopaneeleiden hinta on laskenut

ja samalla niiden tehokkuus on parantunut. Alla olevassa kuvaajassa on monen eri aurinkosahkoéteknologian historiallinen

tehokkuuskehitys.
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A chart of the highest confirmed conversion efficiencies for research cells for a range of photovoltaic technologies, plotted from 1976 to the present.
Ylli: Aurinkosdhkén eri teknologioiden kehitys.
Léhde: https://www.nrel.gov/pv/interactive-cell-efficiency.html
Energian varastointi ja akut ovat ratkaisu tdhédn ongelmaan. Akkujen hinnat ovat laskeneet merkittavésti viimeisen 10

vuoden aikana, kuten alla olevasta kuvasta nakyy.
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Ylld: Litium-ioniakkujen kennojen ja pakettien hinnat 2013-2023 vidlilld.

Léhde: Bloomberg. jatkuu. Litiumakkujen rinnalle

on tulossa esim. natriumakkuja.
Se saattaa olla ratkaiseva teknologia energiavarastojen markkinoiden kasvulle. Talld hetkelld aurinkosdhkon osuus glo-

baalista sdhkotuotannosta on alle 5 %. Energian varastointi on valtava mahdollisuus aurinkosdhkolle, joka voi
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moninkertaistaa markkinat pidemmalld aikavélilld. Kansainvélinen energiajirjestd IEA ennuste aurinkoenergian vuosi-

kasvulle on 22 % vuosien 2020-2026 vililld. Alla on IEA:n kuvaaja uusiutuvista sdhkontuotantotavoista.

Jos teknologinen kehitys olisi ainoa ajuri osak-
Renewable electricity generation by technology, 1990-2026 Open &
keiden tuotoille, sijoittaminen olisi helppoa.
Markkinat kuitenkin ennustavat koko ajan tule-
12300 vaa ja reagoivat usein voimakkaasti muutok-
siin. Siksi esimerkiksi aurinkosdahkdosakkeet

] ovat olleet hyvin volatiileja. Alan osakkeet
e kuplautuivat vuonna 2015 ja kesti viisi vuotta
5000 ] ennen kuin uudet huiput saavutettiin. Sen jal-
keen ne kuplautuivat uudestaan 2020-2021.
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sana, joten tarjontapuolen muutokset ja sijoitta-
jien kdyttdytyminen on johtanut yli- ja alilyon-
Hydropower @ Bioenergy Onshore wind @ Offshore wind Solar PV telhln hinnassa. ESimerkikSi aurinkopanee-

Concentrated solar power ® Geothermal ® Ocean

leissa on ndhty hetkellistd ylitarjontaa, kun kor-
Yllé: Uusiutuvista sahkontuotantoteknologioista tuulen ja aurinkosdhkon odo-

tetaan kasvavan nopeimmin. Lihde: IEA. kojen nousu laittoi investointihankkeita jdihin.

Nyt alan osakkeet tuntuvat olevan hyljeksittyjd eikd alan mahdollisuuksista juurikaan puhuta. Analyytikot painottavat
vain seuraavien kvartaalien tuloksia eivitkd anna arvoa pidemman aikavélin nikymille. Juuri silloin voi olla hyva hetki

uida vastavirtaan.

Toistaiseksi Aasia-rahastoissamme ainoastaan ESG Dynastyn salkussa on yhden aurinkoenergiayhtion osakkeita pienelld
painolla. Ne ostettiin viime kesénd, jolloin hinta vaikutti olevan pohjalla. Olimme kuitenkin liian ajoissa liikkeelld ja
osake on laskenut edelleen. Seuraamme alaa tiiviisti ja odotamme draiveria, joka kdédntdisi laskutrendin. Arvostukset ovat
jo alhaalla ja korotkin ovat kddntyneet laskuun, joten edellytyksid pitkdn aikavilin hyville tuotoille on olemassa. Jos

historia on tae tulevasta niin alan osakkeet vaativat jatkossakin pitkdd pinnaa ja vahvaa vatsaa. (Juho Tilli)

0Old Europe”, mahdollisuuksia ja ongelmia sijoittajalle

Vuoden 2023 viimeiselld neljannekselld lokakuun viimeiseltd viikolta alkaen tuuli markkinoilla kdéntyi. Myyntipaine
hellitti ja ostajat uskaltautuivat taas ulos poteroistaan. Pitkdn myyntipaineen jélkeen markkinoiden véliton reaktio ylos-
pdin oli téllakin kertaa aika voimakas, etenkin alas painettujen nk. kasvuyhtididen kohdalla. Viimeisen neljanneksen ta-
pahtumat markkinoilla valottavat hyvin sitd, mikd tekee optimaalisen ostohetken 10ytdmisen niin haastavaksi sijoittami-
sessa: jos olet ulkona markkinoista, kun kddnne tapahtuu, merkittivé osa noususta saattaa menné ohi, ennen kuin huomaat
suunnan muuttuneen. Montakohan kertaa on ndhty sama, mité markkinoilla tapahtui vuoden 2023 viimeisen neljanneksen
aikana? Lukuisia kertoja! Salkunhoitajana on tietysti mukavaa, ettd viime vuoden lopussa pystyi esittdmdén parempaa

tuottoa kuin lokakuun loppupuoliskolla, kun markkinat kdantyivit. Pitkdaikaisena sijoittajana taas tuntuu vahan silté, ettd
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”puhdistus” jii nyt hiukan kesken. Parhaat ostotilaisuudet kun tulevat pitkédaikaiselle sijoittajalle, silloin kun “’veri virtaa

kadulla”, ja monet vain haluavat ulos osakkeista: hinnoittelusta, tulevaisuudenniakymisti jne. riippumatta.

Mika sitten aiheutti sijoittajien mielenmuutoksen viimeiselld neljainneksella? Mielestimme ldhinnd yksi ainoa asia, ja se
oli inflaation hidastumisen myo6td vahvistuva ndkemys siitd, ettd Keskuspankit ldhtevit laskemaan ohjauskorkoja nyt
kommunikoitua aikaisemmin ja enemmaén vuonna 2024. Korkomarkkinoiden mukaan tdmai aloitetaan ehké noin touko-
kuussa, ja sen jilkeen seuraa useita ohjauskorkojen laskuja vield vuoden 2024 aikana. Ero timén hetken 6 kuukauden ja
12 kuukauden euriborissa ennustaa nyt, ettd vuoden pééstd euroalueella Keskuspankin talletuskorko tulee ensi vuoden
lopussa olemaan noin 3 % nykyisen 4 % sijaan. Edelleen synkkenevi taloustilanne tukee mielestimme ndkemysté inflaa-
tion selvistd hidastumisesta, jonka perusteella myds ohjauskorot tulevat laskemaan. Allekirjoittanut vietti marraskuussa
jélleen kerran paljon aikaa tapaamassa sijoituskohteita. Tapaamisten perusteella jéi késitys, ettd suurin piirtein kaikkien
fyysisten tuotteiden nk. input hinnat ovat laskussa, siltd puolelta tulee nyt ldhinnéd deflaatiopainetta talouteen. Samoin
vahvistui késitys edelleen hidastuvasta taloudesta, joskin varsinkin kevailla taloudessa pailléd ollut ylisuurten varastojen

purkaminen tuotantoketjuissa nayttdd nyt olevan aika lailla ohi.

”Wanhassa Euroopassa” on monta uhkaa ja haittaa sijoittajalle, mutta myds erditd vahvuuksia. Huonoja asioita ovat tie-
tysti puuttuva yleistalouden kasvu, julkisen sektorin voimakas velkaantuminen etenkin viimeisten vuosien aikana, popu-
lismin nousu monessa maassa, ja tietynlainen henkinen jahmettyneisyys monella tasolla. Lisédksi sotatilanne Ukrainassa
on edelleen pddlld ja sotatilanne on perusluonteeltaan inflaatiota kithdyttava. Eikéd loppua ole ndkopiirissé, ldhinna tilanne
silld puolella kai ndyttdd vain synkkenevédn. Saksa on luisumassa Euroopan mallioppilaasta kohti Euroopan sairasta
miestd, paljolti sen takia, ettd maan energiapolitiikka perustui vahvasti halvan venéldisen kaasun saatavuuteen. Lisdksi

Saksan teollisuudelle tiarkedlle Kiinan markkinoilla olemiselle on alkanut liitty4 lisdéntyvésti uusia epavarmuustekijoita.

Hyvééd Euroopassa taas on, ettd kyse on ldhtokohtaisesti oikeusvaltioista, joissa sovittuja pelisdéntoji ja sijoittajien oi-
keuksia noudatetaan. Lisdksi monen hyvin yrityksen hinnoittelu tuntuu nyt véhintdénkin kohtuulliselta markkinoilla. Hy-
vid osinkotuottoja on saatavilla, vaikka tietysti loppupidéssé tulevaisuuden osingot ovat aina riippuvaisia sijoituskohteiden
tulevasta kehityksestd. Loppupditelmé on joka tapauksessa, ettd onnistuneella osakepoiminnalla sijoittaja voi Euroopas-

sakin pérjatd oikein hyvin. (Mikael Wahlstrom)

Loppusanat

Lopuksi haluamme toivottaa kaikille lukijoillemme oikein tuottoisaa sijoitusvuotta 2024!

Helsingissd, 12.1.2024
Fourton Oy

Juuso Mykkénen, Mikael Wahlstrom ja Juho Tilli



