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JOM SILKKITIE -ERIKOISSIJOITUSRAHASTO

Kvartaalikommentti Q3 / 2011

JOM Silkkitie -rahastolla on nyt 26 kuukauden tuottohistoria takanaan toiminnan aloituksesta.
Vuoden 2011 kolmannen kvartaalin aikana rahaston arvo laski 16,80 %, kun vuoden 2010 aikana
nousua kertyi +53,60 %. Syyskuussa rahaston arvo laski 14,07 %. Toiminnan alusta rahaston arvo on
noussut +35,88 %, kun samana aikana epavirallinen vertailuindeksimme MSCI Aasia (ilman Japania)
on noussut euroissa mitattuna + 8,32 %. Rahaston tavoitteena on voittaa kyseinen indeksi yli
vuoden tahtdimelld ja suojautua osakemarkkinoiden pidempiaikaisilta laskusuhdanteilta ilman
merkittavid arvonalennuksia.

Rahaston arvo (30.9.2011) 135,88
Rahaston toiminta alkanut 31.7.2009
Tuotto viimeisimman kuukauden aikana -14,07 %
Tuotto toiminnan alusta +35,88 %
Kertynyt hallinnointipalkkio* 0,89 %
Kertynyt tuottosidonnainen palkkio* 0,00 %
Kertynyt séilytysyhteisdpalkkio* 015 %
Nettosijoitusaste (ennen merkintoja 30.9.2011) 94,96 %
Volatiliteetti** 19,84 %
Salkun kiertonopeus** 251,5%

* Tilikauden aikana 1.1.2011 alkaen, % rahaston keskim. nettovaroista. **Viimeisen 12 kk:n ajalta.
Volatiliteetti on laskettu pdivdituottojen perusteella. JOM Silkkitie -erikoissijoitusrahasto luokitellaan
volatiliteettinsa puolesta Finanssivalvonnan mddirittdmddn sijoitusrahastoluokkaan |, eli rahaston olennaisen
arvonlaskennan virheen raja on > 0,5 %. Tarkemmat laskentakaavat ovat saatavilla rahastoyhtidsta.

RAHASTON TUOTTOHISTORIA KUUKAUSITTAIN (%)

Koko
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heind Elo Syys Loka Marras Joulu .
vuosi
2009 - - - - - - - -274 +749 +152 +040 +7,07 +14,08
2010 +3,55 -0,05 +966 +4,00 -812 +0,74 +755 +246 +1395 +245 +2,73 +6,39 +53,60
2011 -811 -134 +281 +317 -247 -062 +7,75 -10,15 -14,07 -22,46
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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Sijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen arvo voi nousta tai laskea, ja sijoittaja voi sijoituksensa lunastaessaan
saada takaisin véhemmdn kuin hén on sithen alun perin sijoittanut. MSCI AC Asia ex-Japan (EUR) on hintaindeksi, joka ei huomioi osinkoja.
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KARTTA SILKKITIELLE

Euroopan pankkikriisi  eskaloitui huomattavasti kvartaalin
aikana, ja sai osakemarkkinat ympari maailmaa laskemaan 10-
25 % fundamenteista riippumatta. Parhaillaan on hyvin vaikea
sanoa kauanko kriisi kestda, eskaloituuko tilanne lamaksi vai
onko edessamme jopa “Mad Max -aikakausi’, kuten yksi
asiakkaamme vitsaili.

Ehka paattdjien olisi aika katsoa, miksi tassa tilanteessa ollaan:
yksinkertaisuudessaan sijoittajat eli Saksan, Ranskan, Englannin
ym. maiden finanssilaitokset ovat tehneet huonoja paatoksia
sijoittaessaan Kreikan, Portugalin ja muiden maksukyvyttémien
maiden velkakirjoihin. Kaikkihan tietavat, ettd alalla toimii
‘caveat emptor’ -periaate eli ostaja (sijoittaja) on vastuussa
toimistaan. Nyt tdtd ostajan vastuuta sysatdan koko Euro-
alueen maksettavaksi. vaikka ensimmaisena tulisi mieleen, ettd
sijoittajapankkien eméamaiden tulisi pikemminkin puuttua
tilanteeseen pdaomittamalla ja/tai ottamalla pankkeja valtion
haltuun. Lansimaiden tulisi ottaa mallia Aasian finanssikriisista
1998-99, jonka seurauksena tehtiin suhteellisen nopeasti
vaikeita ja suuria rakenteellisia muutoksia alalla toimiviin
pelureihin  ja  yhteiskunnan sdantelyyn. Tosin, koska
finanssisektorilla on nyt huomattavasti valtaa, on suuria
muutoksia edessa vasta pakon edessa eli kriisin kliimaksissa.

Monissa ldnsimaissa julkisen velan maard ylittad BKT:n eli velka
on +100 % BKTsta. Talldin kasvua maahan ei padse syntymaan,
koska veronmaksajat ja yksityinen sektori rahoittavat julkista
sektoria. Hyvana historiallisena esimerkkind tastd kasvun
tyrehtymisestd voidaan mainita Italia, Japani, jenkit, Kreikka,
Englanti ja monet uudet maat, jotka ovat tulossa “satasen”
kerhoon ylld mainittujen pankkien pelastamisen ja osaksi
paisuneen ja tehottoman julkisen sektorin vuoksi. Lisdksi nyt
kun omia kasvudrivereita ei ole, ei synny kasvua, joten julkinen
sektori tulee laskemaan velkaantuneisuuttaan “ottamalla”
yksityiselta sektorilta tavalla tai toisella.
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Indonesian julkisen sektorin velkataso

Paras keino suojautua on keskittda sijoitukset maihin, missa
julkisen sektorin velkataso on alle 50 % BKT:sta, pankkisektori ei
tarvitse padomitusta, viennin osuus BKT:sta on alle 35 % ja
valuuttavarantojen osuus huomattava, eli tiettyihin Aasian
maihin kuten Indonesiaan, Filippiineille, ja osaksi Intiaan seka
Kiinaan. Naissd maissa myds demografiset tekijat ovat suotuisia
seuraavat 30 vuotta.
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Huoltosuhde Aasian eri maissa

Piddmme myos Thaimaasta ja Malesiasta, mutta riskind naissa
maissa on viennin suuri osuus (+70 % BKT:sta), vaikka sita on
ldhivuosina keskitettykin poispdin lansimaista. Lisdksi [dnnen
hidastuessa esimerkiksi Thaimaan turismi saattaa karsid, mutta
onneksi sen osuus on vain 6,2 % BKT:sta. Thaimaassa, kuten
Malesiassakin  on suunnitteilla ja toteutumassa isohkoja
infrastruktuuriprojekteja, joiden vaikutukset talouteen tulevat
olemaan huomattavia. Malesiassa suurimpia projekteja ovat
Kuala Lumpurin metroverkko, Eteld-Johorin
kehittaminen yhdessad Singaporen kanssa ja Sarawakin alueen
kattavat infra/6ljy/kaasu-projektit.

alueen

Thaimaassa puolestaan mahdollisia megaprojekteja on
esimerkiksi Kiinan kanssa rakennettava nopea rautatieverkosto
(Kiinasta Laosin kautta Thaimaaseen ja ehkd jopa Malesian
kautta Singaporeen asti), joka nostaa junaliikenteen nopeuden
nykyisestd 50-60 km/h aina 150-200 km/h saakka, ja ndin ollen
edesauttaa my0ds Bangkokin ulkopuolisen alueen kehitysta.
Myds uuden paaministeri Yingluckin hallituksen odotetaan
tuovan kasvua piristavia ohjelmia, milld vientisektorin syklia
voidaan paikata. Lisaksi ennen eurokriisin eskaloitumista
ilmassa oli jo selvid merkkeja maan sisdisen investointi- ja
luottosyklin uudesta tulemisesta, mutta ehkd se antaa vield
odottaa itseddn joidenkin kvartaalien ajan. Yhteenvetona siis:
Thaimaan tilanne on suhteellisen positiivinen.

Indonesia ja Filippiinit nayttdvat olevan eniten eristettyja
lansimaiden tilanteesta. Etenkin Indonesia, jonka BKT:n kasvun
odotetaan kiihtyvédn vuonna 2013 jopa +7 %:in. Maassa
vientisektorin osuus on alle 25 % (tastd 80 % suuntautuu
Aasiaan), julkisen sektorin velka 24 % BKT:sta, inflaatio on
laskussa, FDI (eli ulkomaiset suorat investoinnit) voimakkaassa
kasvussa (vuoden 2010 taso ylitettiin jo kesalld), investointisykli
nousussa jnejne. Yhteenvetona voi sanoa, ettd ldhtotaso on
hyvin alhainen monilla eri sektoreilla, joten yksikdan heikko osa-
alue ei pysty merkittdvasti heikentdamdin Indonesian
rakenteellista keissid. Riskind on eurokriisin eskaloituminen,
jolloin Indonesiastakin vedetaan pois lansimaista sijoitusrahaa —
eli hyvé ostotilaisuus.
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Markkina-arvo/péddomat vs koko pddoman tuottoaste
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Pankkilainat suhteessa BKT:seen

Filippiinien eristyneisyys tulee eniten siitd, ettd maassa ei ole
merkittdvdssa maarin sijoitettuna ldnsirahaa ja vientisektori on
suhteellisen pieni, nimittdin 35 % BKT:sta. Luottosykli on myds
saamassa hyvaa vauhtia pitkastd aikaa, ja tulee ndin ollen
tukemaan yksityista kulutusta, joka on yli 70 % BKT:sta. Lisaksi
satsaukset  turismisektorille,  FDI-virtojen  elpyminen ja
ulkoistamissektorin  vahva kasvu suojaavat mahdolliselta
hidastuvalta ulkofilippiinildisten rahanlahetyssektorilta (kasvoi
vuositasolla 6,6 % vield heindkuussa). Aquinon hallituksen
infraprojektien aloitukset tuovat myds lisdkasvua, kun naiden
implementaatio saadaan kunnolla liikkeelle.

JOM Silkkitie -rahaston salkku tippui siis hyvin kivuliaat 16,80 %
kvartaalin aikana, vaikka vield elokuun alussa rahaston arvo oli
historiansa korkeimmalla tasolla 178.29. Etenkin kiinalaiset
osakkeet ja erityisesti kiinalaiset ruokaosakkeet olivat paineessa,
kun ne olivat halventuneet 50 % vuoden alusta — tdma ei
estanyt niitd tippumasta vield kymmenid prosentteja
shorttaajien epdmaaraisten lehtiuutisten ja huhujen takia. Ilman
Kiinalaisia osakkeita tappioita olisi tullut rahaston arvoon
kuluvana vuonna n. 13-15 % vdahemman. Kiinan osakkeet ovat
shortatuimpia koko maailmassa, joten monien osakkeiden
valuaatiot ovat jo 2008-09 vaihteen tasoilla: 12kk xP/E n. 5%
alle, mutta xP/PB vield 5% yli 2008-09 alimpien tasojen.

Suunnanmuutokseen riittdd nyt esimerkiksi se, ettd talouden
kiristystoimia ei enaa jatketa; tai luonnollisesti jonkinlainen
pysyva ratkaisu eurokriisiin.

Filippiinien sddstdmisaste. Ldhde: CLSA Asia Pacific Markets

Kvartaalin aikana salkun osakepaino liikkui 80 % paremmalla
puolella, ja syyskuun alkupuolella ostimme salkkuun
indeksisuojausta, josta realisoitui 0,4 %:n positiivinen vaikutus
rahaston arvoon. Jélkiviisaana on helppo sanoa, ettd olisi
pitdnyt suojata enemman. Syyskuun Aasian yhtidvierailujen
perusteella salkkuun tuli nelja uutta osaketta ja kaksi vanhaa
poistui, kun kotiutimme niistd voittoja ja hajautimme riskia
kohteisiin, jotka olivat tippuneet mielenkiintoisille tasoille.
Indonesia dominoi salkkua 55 % painollaan, Kiina ja Filippiinit
tulevat perdssd noin 20 % painollaan per maa, ja loput
osakepainosta on Malesiassa. Kiinan painoa salkussa
vahennetdan, kunnes tulee selviad uutisia kddnteesta parempaan
pain.

Uskomme vahvasti, ettd kun nykyisen kriisin polyt ovat
laskeutuneet, on edessa pitka ajanjakso, jolloin pddomia tulee
virtaamaan enenemaéssa maarin kohdemarkkinoillemme, koska
viimeistddn nyt monet "perinnesijoittajatkin” alkavat ymmartaa,
ettd lansimaiden kasvu on heikkoa ainakin seuraavat +5 vuotta.
Lansimaissa, ja etenkin jenkeissd, rakenteellista kasvua alkaa
syntyd, kun halpatuotantomaiden palkat ovat nousseet niin
paljon, ettd tuotantoa kannattaa tehda kotimaassa.

Salkunhoitaja Juuso Mykkdnen
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SALKKU 30.9.2011

Osakkeet JOM Silkkitien sijoitusteemojen Osakkeet maantieteellisen jakauman mukaan
mukaan
Malesia
Kiinteistot/ 7% .
Rahoitus Kiina

20 %

24 %
Filippiinit
18 %
Kuluttajat
45 %
Infra Indonesia
31% 55 %

Liscitietoja JOM Silkkitie -erikoissijoitusrahastosta [6ytyy rahaston yksinkertaistetusta rahastoesitteestd, rahastoesitteestd sekd rahaston sddnnéistd,
Jotka ovat saatavilla JOM Rahastoyhtidstd tai osoitteesta www.jom.fi.

o O O

JOM Rahastoyhtio Oy, Annankatu 16 B, 00120 Helsinki, Y-tunnus 2031632-8
Puh: +358-9-670 115 Fax: +358-9-670 117 www.jom.fi info@jom.fi


http://www.jom.fi/

