JOM SILKKITIE -SJOITUSRAHASTO

JOM Silkkitie -sijoitusrahaston arvo oli syyskuun lopussa 276,01 eli kuukauden aikana
rahaston arvo laski -1,66 %. Vuoden alusta tuottoa oli syyskuun lopussa kertynyt
+16,34 %. Rahaston aloituksesta 31.7.2009 tuottoa on kertynyt +176,01 %, eli

vuositasolla tuotto on ollut +15,21 %.

Syyskuussa JOM Silkkitie -rahaston parhaiten tuottava markkina oli Vietnam, kun

volatiilien kesdkuukausien jadlkeen sijoittajat olivat ostolaidalla. Kaikilla muilla

operointimarkkinoillamme suunta oli taas hieman alaspdin kesan kovien nousujen

jalkeen.

Syyskuussa globaalien markkinatoimijoiden katseet olivat Fed:n, EKP:n ja BOIJ:n
korko- ja elvytyspuheissa, kun kaikki naméa keskuspankit kokoustivat kuun aikana.
Korkopolitiikkaan ei tehty muutoksia, mutta esimerkiksi Fed ilmoitti mita luultavimmin
nostavansa korkoja loppuvuoden aikana. EKP ja BOJ taas pidattaytyivat uusista

lisdelvytystoimista ja jattivdt markkinaodotusten mukaisesti korot ennalleen.

Kohdemarkkinoillamme Indonesian keskuspankki leikkasi uutta ohjauskorkoaan

5 %-tasolle entisesta 5,25 %-tasosta.
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JOM SILKKITIE -SJOITUSRAHASTO

Syyskuun aikana kotiutimme voittoja kiinalaisista osakkeista, joten Kiina-osakkeiden
paino laski kuun lopulla 15 %-tasolle. Vietnamin, Indonesian ja Myanmarin painoja
nostettiin hieman, kun yhtidvierailut alueelle katsauskauden aikana nostivat
nakemystamme alueen yhtididen parantuvia ndkymia kohtaan. Malesian paino taas
laski kolmen prosentin tasolle, kun hautaustoimisto-operaattori Nirvana Asia myytiin
ennen kuin se poistetaan porssikaupankaynnistd. CVC Capital, joka on yksi Aasian
suurimpia padomasijoittajia, teki yhtiosta ostotarjouksen jo kesalla, ja he haluavat
kehittaa yhtiota julkisen kaupankdynnin ulkopuolella. Nirvana ehti olla salkussa vain
hieman vyli vuoden, ja siitd saatiin voittoa noin 35 %. Yhtié on listattuna
Hongkongissa, mutta sen pdakonttori on Malesiassa. Lisdksi myds Filippiineilta

kotiutettiin marginaalisesti voittoja kuukauden aikana.

Kuukausikommentti syyskuu 2016
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JOM SILKKITIE -SIJOITUSRAHASTO Kuukausikommentti syyskuu 2016

JOM SILKKITIE -SR, RAHASTO-OSUUDEN ARVO (30.9.2016) 276,01 RAHASTON ARVON KEHITYS VS. ALUEEN OSAKEINDEKSI
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JOM KOMODO -SUJOITUSRAHASTO

JOM Komodo Indonesia -sijoitusrahaston arvo laski syyskuussa -3,45 %. Rahaston
tuotto aloituksesta (15.5.2012) on +58,22 %. Kuluvan vuoden alusta tuottoa kertyi

syyskuun loppuun mennessa +27,89 %.

Syyskuun aikana Indonesian osakemarkkinat heiluivat Tax Amnesty -tulovirran
kehityksen mukaan. Lisdksi ilmassa oli pienimuotoista voittojen kotiutusta etenkin
PK-sektorin osakkeista kesan kovien nousujen jdlkeen. IDR taas nousi USD:td vasten
+1,9 %, mika on hyvin positiivista, kun ottaa huomioon, ettd maan keskuspankki

leikkasi korkoja kuun aikana.

Valtio-omisteinen apteekkiketju, Kimia Farma, myytiin salkusta kokonaan pois, kun
sen valuaatio nousi liian korkeaksi (PE 50x) viime kuukausien voimakkaiden nousujen
jalkeen. Myo6s pari muuta pienemmilld painoilla ollut yhti6td myytiin kokonaan
perusteella salkkuun tuli yksi uusi

salkusta pois. Syyskuun tapaamisten

infraan/rakentamiseen liittyva yhtio ja yksi vanha tuttu yhtio6 kiinteistokehitysalalta.
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JOM KOMODO -SUJOITUSRAHASTO

Indonesian keskupankki leikkasi korkoja syyskuussa. Inflaatio on pysynyt tasaisena

kolmen prosentin paikkeilla.
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9
8
7
6
5
4
3
2
O o o «H «H «
L e T o T e B e B o |
o O o o o o
N &N & & &
N 6 o & 6 o
" = T3 4 4 -
— —
Inflaatio

N N N M M ;m S S S NN N ©
4 9 o9 o9 H o o = o «H < <« o
o O O O O O o o o o o o o
IR T S TS N SR L SR SRR S SR B
N L0 o o4 © o o4 v o o v 9o o
B e R T e = T = T = T
— — — —

e [orkotaso (vanha) e Korkotaso (uusi)

1.6.2016

1.10.2016

180
160
140
120
100
80
60
40

Kuukausikommentti syyskuu 2016

RAHASTON ARVON KEHITYS VS. ALUEEN OSAKEINDEKSI
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JOM Rahastot

Yhtidvierailuilla Vietnamin Hanoissa ja Indonesian Jakartassa elo-syyskuussa

Elo-syyskuun yhtidvierailut keskittyivat enimmakseen vyhtidihin, joita emme olleet
aikaisemmin tavanneet, mutta etenkin Indonesiassa tapasimme myds paljon “vanhoja
tuttuja”, joilta tiedustelimme kuulumisia heidan yhtidistadn ja vallitsevasta
kysyntatilanteesta heidan operointikentilladan. Suurin esille tullut muutos naissa hyvin
vakirikkaissa maissa (Indonesiassa 260m asukasta, Vietnamissa +90m asukasta) oli se,
ettd yhtididen luottamus on noussut huomattavasti verrattuna vuoden 2015

loppupuoliskoon ja kuluvan vuoden alkuun.
Vietham

Luottamuksen nousu Vietnamissa johtuu mielestamme siitd, ettd uuden
yksipuoluehallituksen ja padministerin valtakautta on nyt kulunut puolisen vuotta, ja
nain ollen valtarakenteet yhtidokentdn ja maan uuden johdon valillda ovat nyt
enimmakseen loksahtaneet paikoilleen. Luonnollisesti tahoilla, joilla oli hyvin syvat
suhteet vanhaan pdaministeriin, on ollut paljon tehtavaa sdilyttdadkseen samanlaiset
suhteet uuden johdon kanssa. Nyt kuitenkin viesti yhtidsektorilta oli se, ettd uusia
projekteja laitetaan eteenpdin kasvaneen luottamuksen vallitessa ja useammilla on nyt
tahtoa vieda lapi erilaisia yritysjarjestelyja, kuten yritysostoja, suuria investointeja ja

muita yritystapahtumia.

Kuukausikommentti syyskuu 2016

Lyhyen tahtdimen riski Vietnamin markkinoilla on se, ettd vapaakauppasopimus TPP
(Trans-Pacific-Partnership) ei tule realisoitumaan, koska kaikki osallistujamaiden
parlamentit, jenkit etunendssa, eivat ole sitd ainakaan vield ratifioineet. Lisaksi, jos
Trumpista tulee jenkkien presidentti, on TPP:n onnistuminen hyvin kyseenalaista

ottaen huomioon hanen anti-globalisaatio -retoriikkansa.

Vietnamin voimakas rakenteellinen kasvutarina ei tdman takia kuitenkaan mene
pilalle: BKT:n kasvu tulee jatkumaan noin 6 % vauhtia, kun taas TPP:n kanssa
kasvuvauhti olisi noin 7 % vuosittain. Yleisesti ottaen olemme erittdin positiivisia
Vietnamin ja Silkkitien salkussa olevien omistusten suhteen. Vietnamin yhtididen
tuotto onkin ollut huomattavasti korkeampaa kuin maan VNINDEX:n tuotto siitd
ldhtien, kun ensimmadisen kerran sijoitimme maahan toukokuussa 2012 (viimeisen

sivun (8) kuvissa enemman tietoa tasta).

Historialinertuotto ei ole tae tulevasta Sijoitusrahastoottehdynsijoituksenarvo voi noustatai laskeaja sijoittaja voi sijoituksensdunastaessaan
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JOM Rahastot

Indonesia

Yrityssektorin kasvanut luottamus Indonesiassa johtuu monesta eri seikasta, mutta
nahddksemme tarkein tekija on maan parantunut poliittinen tilanne. Presidentti Jokowi
on saanut kasvatettua poliittista vaikutusvaltaansa huomattavasti sen jdlkeen, kun
hanen valtakautensa alkoi vuoden 2014 loppupuolella. Esimerkiksi hdnen
PDI-P johtoinen koalitionsa on kasvattanut parlamentissa danimaaraansa lahes 70 %:n
tasolle entisestd noin 45 %:sta puolueiden ns. leirin vaihdon seurauksena. Taman
johdosta etenkin talouspoliittisia reformeja on ollut huomattavasti helpompi toteuttaa
parlamentissa. Tama prosessi taas on vahvistanut Indonesian valuuttaa (IDR), ja
ulkomaisten sijoittajien ndkemysta maata kohtaan. Yha useammat kansainvaliset
sijoittajat alkavat nyt ndhda Indonesian pitkdn ajan strategisena sijoitus-casena; tahan

asti maata on pidetty ainoastaan taktisena sijoituksena.

Tax Amnesty

Hyvin hitaan alun jalkeen Tax Amnesty -paketin tulovirta on kiihtynyt huomattavasti
syyskuun aikana monien varakkaiden perheiden ja porssiyhtididen omistajien ym.
osallistuttua julkisesti pakettiin. Hallitus on myos lisannyt ohjelman tunnettavuutta
lukuisilla kampanjoilla ja tehnyt Tax Amnesty -pakettiin pienid positiivisia muutoksia
jatkuvasti, jotta osallistujien maara jatkaisi kasvuaan. Kun vield syyskuun alussa verotulot
ohjelmasta olivat vain muutamia prosentteja hallituksen ylioptimistisena pidetystd 160
biljoonan IDR:n (n. 12 mrd USD) tavoitteesta, oli syyskuun lopussa saavutettu jo 97
biljoonan IDR:n taso. Téhdn mennessa Tax Amnesty -ohjelma on siis ollut huikea voitto
presidentti Jokowin hallitukselle. Myds kansainvalisesti mitattuna ohjelma on yksi

historian onnistuneimmista tdhdn mennessa.

Kuukausikommentti syyskuu 2016

Tapasimme mm. kiinteistokehitysfirmoja Jakartassa: high-end -markkina on ollut
suhteellisen hidas kuluvana vuonna, kun vuoden 2015 alussa hinnat kipusivat melkoisen
korkealle hidastaen kysyntaa. Nain ollen monet high-endiin keskittyvat yhtiot eivat nailla
nakymin tule saavuttamaan myyntitavoitteitaan kuluvalle vuodelle. Kuitenkin monet
mainitsivat, ettd heiddan high-end esittelyhuoneistoissaan on kaynyt ldhiaikoina kova
kuhina, mikd todennakdisesti indikoi sitd, ettd isohko osa Tax Amnesty -rahoista tullaan
sijoittamaan kiinteistomarkkinoille. Keskiluokan ja alemman keskiluokan
asuntomarkkinoilla myynti on jatkunut kuluvana vuonna hyvalla mallilla, ja vuoden alun
jalkeen tehdyt nelja koronlaskua ovat vain kiihdyttaneet prosessia asuntolainojen ollessa

suurin rahoitusmuoto tassa segmentissa.

Yksi tapaamamme, alallaan johtavan porssiyhtion pddomistaja ja hallituksen
puheenjohtaja, antoi mieleenpainuvan kommentin Indonesiasta: hanen firmalleen
huonolla BKT-kasvulla ei ole merkitysta — merkitystd on ainoastaan huonolla politiikalla.
Rakenteellisesti kasvavissa talouksissa, kuten Indonesiassa (tai Vietnamissa tai
Filippiineillda yms.) tdma on tullut monta kertaa ilmi: ei ole siis juurikaan valid, mihin
suuntaan taloussykli on menossa, koska maassa on aina rakenteellisesti kasvavia aloja ja
yrityksid; sitd vastoin huono politiikka voi pilata kaiken. N&ain ollen Indonesia tulee
olemaan jatkossakin yksi paddmarkkinoistamme, koska maan pitkdan aikavalin
rakenteellinen kasvu useilla eri aloilla tulee jatkumaan konservatiivisestikin arvioiden

mielestdmme vahintdan seuraavat 10 vuotta.
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