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Fourton Hannibal -kuukausikatsaus
Tammikuu 2024

’’Toiminnaltaan jattildinen, arvoltaan hyttynen’’

Tammikuussa Hannibalin arvo laski -4,84 %. Kolmen
kuukauden kehitys on +4,02 %, vuoden alusta kehitys on ollut -
4,84 % ja 12 kuukauden kehitys on -5,23 %. Kolmen vuoden
kehitys on +36,61 %, viiden vuoden +63,54 % ja 10 vuoden
kehitys +115,38 %. Aloituspdivastd 30.3.2007 rahaston arvo on
noussut +169,09 %.

Tammikuu oli rahastolle huono. Vuodenvaihteen raportissa
listattujen 10 suurimman sijoituksen (42,7 % rahaston
kokonaisarvosta) kehitys tammikuun aikana naytti talta (listattu
aakkosjarjestyksessa):
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Rahasto koostui tat4 kirjoitettaessa 46 eri osakkeesta, joista
jokainen on salkussa samasta syystd — hankintahetkelld
huomattavan alhainen porssiarvostus, joka samalla on selvasti
alle “normaalitasojen”. Omistettujen yhtididen toimialajakauma
on laajahko (elintarvike, bioteknologia, kemianteollisuus,
puhelin, satelliitti, posti, hopeakaivos, moniala, auto, jakelu,
lilkenne) mutta mukana on myds toimialoja, joissa on useita
sijoituksia. Yksi téllainen on puhelin- ja satelliittioperaattorit,
joiden osuus rahastosta on n. 20 %. Toinen ryhma, myds melkein
20 % x rahaston arvo, on “saksalaiset teollisuusosakkeet alle
kolmannekseen  kirjanpidollisesta ~ omasta  pddomasta”.
Jalkimmaéinen kokoelma ei sindnsé toimi samalla teollisuuden
alalla vaan tdssd yhteistd on ’saksalainen”, “teollisuus” ja ’1/3 x
oma pddoma”. Vasemmalla “saksalaiskorin” ja oikealla
”puhelinkorin” kuluneen 10 v markkina-arvon ja oman padoman
hienot kuvaajat, yhteensé siis n. 40 % x rahaston arvo. Né&ihin
kahteen ryhméan sijoitettu n. 37 m, osinkotulo 2,1 m ja osuus
yhtididen omasta p4ddomasta 89 m.
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Mukana on nyt muuten my®ds pitkin viime vuotta ostettuja
Volkswagen-osakkeita. Volkswagenin merkillinen markkina-
arvo on laajasti ihmetelty “porssimysteeri”. Rahasto ei tosin ole
koskaan ennen omistanut Volkswagenin osaketta. Miksi siis
juuri nyt? Katso folkkarin 30+ v. kéappyrat alla, jossa piilee
vastaus: Viime vuosien raju omaisuuden ja markkina-arvon
vastakkaiskehitys on uuden sijoituksen taustalla.
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Toinen  ”porssimysteeriluokkaan”  mahtuva  saksalainen
teollisuusosake on, nykyaan velaton, 38 mrd liikevaihdon
”perinnekonserni” Thyssenkrupp AG, jonka nettokassavarat
(4,3 mrd€) ylittdvat yhtion koko porssiarvon (3,6 mrd). Yhtion
2.2.2024 pidetyssé yhtiokokouksessa saksalainen
sijoittajaomistaja kiteytti mediatietojen mukaan yhtion tilanteen
melko osuvasti, suunnilleen seuraavasti: ’Toiminnaltaan
jéattilainen, porssissa hyttynen — aika tehdi asialle jotain”.
Omanlaisensa hyttysjattildinen on myds Vodafone Plc, jota
osakemarkkina tarjoaa siitd mahdollisesti kiinnostuneelle talla
hetkella vuoden 1996 (!) kurssitasoon. Rahasto on tarttunut
téhén tarjoukseen.

Salkusta 16ytyy runsaasti mielenkiintoisia sijoituksia edelld
késiteltyjen kahden ryhmén lisdksi. Alla kolmen lisd&ryhmén
kuvaajat, yhteenlaskettuna 20 % rahaston arvosta namékin.
Vasemmalta oikealle: 2 x hopeakaivos, 3 x elintarvike ja 6 x
biotech, medtech & ’techtech’.
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Hopeakaivosten  asetelma on ehkd jopa erityisen
mielenkiintoinen. Viimeksi kun sai ostaa maailman johtavia
hopeakaivoksia nykyhintoihin, oli nimittain v. 2015-pohja,
jonka jalkeen koko sektori  2,5-kertaistui  vuodessa.
Elintarvikekorimme asetelma on identtinen siind mielessd, etta
nykytaso on puolet "normaalista”. Historiaansa ndhden kaikista
alimpana ndistd kolmesta on kuitenkin ’bio-med-tech-tech’-
kori. Todettakoon, ettd vaikka rahaston sijoitusstrategia
keskittyy ”pohjahinnoiteltuihin” osakkeisiin 10ytyy salkusta
esim. (suoraan tai vélillisesti omistettuna) myds seuraavaa:
Kasityksemme mukaan ainoa onnistuneen
fuusioenergiatuloksen (1) saavuttanut yritys jota voi (valillisesti)
ostaa porssistd, maailman suurin vetyelektrolyysilaitteistoa
toimittava yritys, maailman suurimman ’API’-valikoiman
(CActive Pharmaceutical Ingredients’) toimittaja, maailman
ainoa  jo  toiminnassa  oleva  “avaruuslaajakaista”-
satelliittiverkoston omistaja Starlinkin liséksi . . .

92 m€ sijoitettuna Hannibal-rahastoon antaa 189 m€:n osuuden
yhtididen omista paédomista. Samankokoinen sijoitus Euroopan
markkina-arvoltaan 10 kpl suurimpaan yhtiédn antaa puolestaan
18 m€:n oman pddoman osuuden. Salkkuyhtididen kuluneen
kymmenen vuoden “mediaanituloksen” suhde sijoitusten
nykymarkkina-arvoon (ns. ’Shiller P/E-luku’) on Hannibalin
tapauksessa 7,1 ja TOP10 salkulla 45,4.

Lopuksi havainto siitd, ettd tilanteessa, jossa markkinat arvioivat
rahapolitiikan  kiristdmisvaiheen olevan jo takanapdin,
Eurosysteemi ei ole vield edes péadssyt alkuun QE-
monsterivelkakirjasalkkunsa ~ purkamisessa.  Onko  siis
keskuspankkien  omien valtioidensa lainapaperiomistus
ja&dmassa ikuiseksi? Aikamoista, mutta ehkd odotettua.

Petter Langenskiold, Zenito Oy. Kuvien I&hde: zenostock.com

Fourtonin virallinen rahastoesite ja rahastojen avaintietoesitteet
ovat saatavilla suomen kielelld Fourton Oy:n internetsivuilta
www.fourton.fi tai Fourton rahastoyhtiosta.
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Historiallisen kehityksen perusteella ei voida ennakoida rahaston tuottoa tulevaisuudessa.

Tilanne 31.1.2024

Rahasto-osuuden arvo

Rahaston kokonaisarvo

Rahasto-osuuksien lukumaara

Rahaston kokonaisarvo merkintéjen

jélkeen
Sijoitukset arvopapereihin

Kateinen

Tuotto

Tuotto 1 kk

Tuotto 3 kk

Tuotto 6 kk

Tuotto 9 kk

Tuotto 12 kk

Tuotto 3 vuotta

Tuotto 5 vuotta

Tuotto 10 vuotta
Tuotto alusta 30.3.2007

Palkkiojakauma 2024

Kiinted hallinnointipalkkio
Sdilytysyhteison palkkio

Tuottosidonnainen palkkio

269,09 €
92 238 316,75 €
342 784,2610 kpl

92 208 573,33 €
99,13 %
0,87 %

4,84 %
4,02 %
-7,98 %
4,52 %
5,23 %
36,61 %
63,54 %
115,38 %
169,09 %

0,05 % (0,6 % p.a.)
0,0025 % (0,03 % p.a.
sis. alv 24 %)

0 % (1/24)

Maajakauma 31.1.2024

Kateinen

0,87%
Alankomaat

2,30% Belgia
12,57%
Espanja
2,21%

Sveitsi
Suomi 4,78%
2,68%

Saksa
25,97%
\ Iso-Britannia
Ruotsi 28,24%
0,29%

Ranska
11,98% .
Itavalta Italia
Luxembourg 2.44% 4,04%

1,64%
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