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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Itse asiassa se ei kerro siitd juuri mitdén. Eivét mydskéén historiallisen tuoton pe-

rusteella jaetut erilaiset rahastopalkinnot (ks. s. 4-5). On hyvé muistaa, etta...

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea, eikd ole takeita siita, ettid sijoitetun padoman
saa takaisin. On siis hyvd ymmértdé mihin sijoittaa ja sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmaértaa. Kaikki palvelut myés maksavat ja

on jérkevéa ottaa selvéaa siitd, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon (ks. 26), silla....

Kustannuksilla on merkitysté. Jo parin prosentin vuosikulut vdhentévét merkittavésti (jopa huimasti!) pitk&aikaisen sijoituksen

kokonaistuottoa. Ldhempi tarkastelu laskureillamme: www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/.
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'PERUSASIOIDEN KUNTOTARKISTUS

Alkuvuoden dramaattisten maailmantapahtumien vydryessd
tiedotusvilineiden kautta eteemme ympari vuorokauden, ovat
monet asiakkaamme ymmarrettévésti kyselleet nakemystam-
me niiden vaikutuksesta pitkdjdnteisen sijoittajan asemaan.
Oljyn hinta nousee, komponenttipula iskee, velkakriisi syo
euroa, padomatulojen verotus kiristynee vaalien jilkeen...
Miten kéy sijoitusteni?

Onneksi on ollut helppo perustellusti rauhoitella kyselijoita,
vaikka tulevaisuudesta ei tietenkddn varmaksi tiedetdkdin.
Todenndkoéisyyksien kisittely puolestaan ldhtee siitd, missd
mallissa sijoitussalkku on. Epdvarmuuden vastaldakkeeksi on
hyvé kdyda lapi perusasioita.

Sijoitustuottoja on karkeasti ottaen kahdenlaisia. Osa perus-
tuu aitoon tuottoon. Osakkeet eli omistusosuudet yhtidistd
tuottavat kun yhtididen liiketoiminta kasvaa ja kannattaa ja
hajautetussa salkussa ndin mitd todenndkdisimmin pitkalld
aikajinteelld tapahtuu. Aitoa tuottoa on toki muutakin: velka-
kirjoista maksetaan korkoa, metsé kasvaa, kanat munivat ja
kiinteiston omistaja saa vuokratuloa. Lista on mukavan pitka.

Osa tuotoista on spekulatiivisia. Osaanko mind tai salkunhoi-
tajani ennustaa mitd osakkeesta maksetaan huomenna tai ensi
vuonna? Asettuuko johdannaisen hinta edullisesti ja ovatko
vastapuolet maksukykyisid? Vahvistuuko kruunu suhteessa
dollariin? Haluaako joku maksaa huomenna enemmén kuin
téndédn kultaharkosta, joka ei lisddnny eiké laajene, vaan olla
mollottaa sveitsildisessd pankkiholvissa? Haluaako joku jos-
kus taulun seinélleen niin kipedsti, ettd on valmis maksamaan
siitd miljoonia?

Aitoon tuottoon perustuva hyvin hajautettu salkku tuottaa
ajan mittaan ldhes vadjaamattd, varsinkin jos ylldpidon kus-
tannukset ovat kohtuulliset. Matkan varrella markkina-arvot
heilahtelevat luultavasti rajustikin, mutta niin kauan kuin
maailmantalouden aktiviteetti lisdéintyy, on tuoton muodostu-
misen perusta terve. Toistaiseksi mikddn viime aikojenkaan
myllerryksistd ei ole viitannut siihen, ettd ihmiset olisivat
aikeissa lopettaa esimerkiksi sydmisen, asumisen, rakentami-
sen, vaatteiden kdyton tai matkustamisen.

MAHDOLLISUUKSISTA!

HYODY
TURVATUSTI TUOTTOKARSINA
GRONLANNIN TUPLATAKUULLA!!!

e . jopa 47,68%:n lisatuotto,
- jaa voi sulaa,

salkkusi ei! koko laina-ajan!

jos tuotot pysyvat karsinassa

Ei tietenkddn ole mahdotonta kuvitella niinkin suuria katastro-
feja — sotia, luonnonmullistuksia, epidemioita — etté niilld olisi
erittdin tuhoisa vaikutus talouden toimintaan eri puolilla maa-
ilmaa my®0s todella pitkiksi aikaa. Osakemarkkinoiden histori-
aan on kuitenkin mahtunut kaikkea tétd, jopa runsain mitoin,
eikd pitkind sykleind kasvava trendi ole ainakaan tdh&n men-
nessé taittunut.

Kasvusyklit voivat kuitenkin olla yli kymmenenkin vuoden
mittaisia. Siksi kannattaa muistaa, ettd osakemarkkinoille ei
ole rationaalista sijoittaa varoja, joita oikeasti tietdd tarvitse-
vansa huomenna, ensi vuonna tai jopa muutaman vuoden ku-
luttua. Liséksi on ilman muuta jérkevad pitdd kokonaan sijoi-
tusomaisuudesta erilleen ajateltua “kassaa” tai vararahastoa,
esimerkiksi hyvédssd rahamarkkinarahastossa tai luotettavan
pankin yleiseen korkotasoon ndhden jérkevikorkoisella tililla.

Riskienhallinnan kannalta keskeisen korko- ja osakesijoitusten
vilisen jaon eli allokaation liséksi perusasioita ovat hajautus
ja kustannusten hallinta.

Yksi aidon tuoton sijoitusinstrumenttien hyvid ominaisuuksia
on chdottomasti se, ettd niihin padsee mukaan kohtuullisilla
kustannuksilla. Esimerkiksi selkedn ja ldpindkyvén indeksira-
haston kustannus on vain murto-osa siitd mitd useimpien spe-
kulatiivisesti hintakehitystd ennustelemaan pyrkivien vaihto-
ehtojen. Lisiksi sen sijoituskohteet on helppo néhdi ja ym-
martdd, mikd auttaa vélttdmadn padllekkdisyyksistd seuraavia
riskejd. Siten myds tehokas hajautus helpottuu.

Perusasiat ovat kunnossa, jos riskit ovat hallinnassa itselle
oikean allokaation kautta ja sijoitusten padosa on kiinni aidos-
sa kasvussa hajautetusti ja kohtuullisen kustannuksin. Sen
hankalampaa se ei ole.

Oma toimintamme perustuu kasitykseen siité, ettd salkkuyhta-
16n yksi olennainen osa on sijoituspalvelujen tarjoaja, joka
myy laadukkaita palveluja kohtuullisilla kustannuksilla, perus-
taa viestinndn sithen ettd asiat sanotaan niin kuin ne ovat ja
vastaa asiallisiin kysymyksiin mahdollisimman kunnolla.'

Jos mielestdnne tdytimme ndmé kriteerit, niin
kertokaa ihmeessd muillekin. Kun taas jossain
kohtaa emme, kertokaa nopeasti meille — kiitos jo

etukéteen!
#w % ")

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 096817 8217

! Asiaa kisittelee mainiosti myos
Anders Oldenburgin (ruotsinkieli-
nen) kolumni sivulla 26. Suosittelen.

Voihan tuottokarsina! Maailman tapahtumien lisaksi sijoittajien mielenrauhaa on omiaan
hammentamaan sijoitusmarkkinoiden uskomattoman runsas ja monimutkainen tarjonta.
Yhta osaa siita jasennettiin sarjakuvassamme 1/2007 (luettavissa www-sivujemme kautta,
linkki "Esitteet ja katsaukset”). Lisaa taman katsauksen sivulla 27.
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TAHTIA JA TAHDENLENTOJA

OKuu kiurusta kes?22an,
Naéin voisi vanha hokema kddntyd kuvaamaan toimialamme
alkuvuoden kalenteria. Erilaiset rahastoluokittelijoiden jarjes-
tamadt palkintokarnevaalit ovat nimittdin sijoitusrahastosekto-

rilla varma kevdan merkki.

Rahastomme saivat tdndkin vuonna runsaasti mainetta ja
muovipystejd. Ensin ehti suuri rahastoluokittelija Lipper, joka
jakaa pohjoismaisia palkintoja. Seligson & Co Euro-
obligaatio voitti euroalueen korkorahastopalkinnot 3, 5 ja 10
vuoden aikavileilld ja varainhoitorahasto Pharos putsasi
omassa kategoriassaan pdydén niin ikddn kaikilla tarkastel-
luilla jaksoilla.

Lipper-palkintojen aikoihin jo hieman véistymaéssé ollut talvi
chti tulla taas takaisin, kun Morningstar jakoi suomalaisia
rahastopalkintoja. Seligson & Co:n Global Top 25 Brands ja
Euro Corporate Bond saivat Morningstarin palkinnot parhai-
na suomalaisina rahastoina luokissaan. Kaikkiaan palkintoja
jaettiin yhdeksidssd luokassa ja Seligson & Co:n rahastot oli-
vat kolmen finalistin joukossa niistd peréti viidessé.

Jéiden 18hdon ollessa jo ldhelld salkunhoitajia seuraava City-
wire nosti Seligson & Co:n Jani Holmbergin yhdeksi Euroo-
pan kymmenestd parhaimmasta maailmarahastojen salkun-
hoitajista. Www-sivuiltamme 10ytyvdssa haastattelussa Janil-
ta kysyttiin, mitd ndmd palkinnot merkitsevit sijoittajille.
Vastaus: ”No eivdt oikeastaan mitddn.”

rahastopal kinnoista

rapi at
Rahasto- ja varainhoitoyhtididen markkinointivéki on perintei-
sesti ollut toista mieltd. Lehdistotiedotteiden perusteella pal-
kinnoista ollaan haltioissaan ja innoissaan. Palkinnot todista-
vat kuinka alan ammattilaiset ovat meité arvostaneet ja tuottei-
tamme kehuneet.

Jani on kuitenkin enemmén oikeassa: tulevien tuottojen ennus-
tamiseen ei palkinnoista ole. Luokittelijoista suurin ilmaisee
asian itse seuraavasti: O Mor ni ngstarin
taasti tilastoihin. Téhdet annetaan automaattisesti laskutoimituksesta,
Jjohon vaikuttavat rahaston tuotto, riski ja kulut. Tdhdet perustuvat
pelkdstidin menneeseen. Vaikka niilld on jonkin verran ennustusvoi-
maa, mennyt ei vélttamdttd kerro, miten rahastolla menee tulevaisuu-
dessa. 0

Suoraa puhetta, hatunnosto sille. Kunpa tdhtid tuijottavat
markkinointiosastot muistaisivat olla yhtd selkeédsanaisia.

Téahdet niyttivit tieti

USA:ssa, missi rahastoluokittelulla on pidemmit perinteet, on
tutkittu tdhtirahastojen ja téhtisalkunhoitajien vaikutusta ra-
hastoyhtion pddomien kehitykseen. Luvut ovat hékellyttavia,
tutkimuksesta riippuen 30-75% rahastojen nettomyynnista
perustuu erilaisten luokitusten perusteella tehtyihin valintoi-
hin, joita usein vahvistaa massiivinen markkinointikoneisto.

TAHDET SAMMUVAT. Kuva havainnollistaa, miten rahastot menettévét tahtensa 12 ja 24 kk ajanjaksoilla.

70 %

Kuvan tarkastelussa ovat
Morningstarin ~ korkeimman

B0 %

50 % 1

tahtiluokituksen (4 ja 5 téh-
ted) rahastot.

40 % 1+—
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1997,1998, 1999 ja erikseen
21399 kahden vuoden jaksosta (98
O -99). Vasemmalla olevasta
m 195958-1999 p).(l.\./éskok?elm_asta . .néih.-
daan, ettd esimerkiksi kai-
kista vuoden 1997 alussa
olleista 4-5:n tdhden rahas-
toista enda vajaa 60 % kuu-
lui naihin ylimpiin luokkiin

AL ALL AL AL A S LA LA AL LA LAL

kaikki 4:nja 4 tais tahted
S:n téhden 3 wunden
rahastot histaria

S wuoden
historia

4 tal 5 tahtea

d tal S tahted

vuoden lopulla.  Vuoden
1998 alussa olleista 4/5-

paalle.

tahti

10 vuoden
historia

tahtisistd vain hieman reilut
30 % oli huipputahditettyja
kahden vuoden kuluttua.

Mielenkiintoinen lisdhuomio on, ettd "nuoret” rahastot nayttavat menettavan tahtensa vanhoja varmemmin. Kahden vuoden mittausjaksol-
la vain prosentti rahastoista, joilla oli jakson alussa vain kolmen vuoden historia, oli sailyttanyt luokituksensa. Kymmenen vuotta toimineis-
ta rahastoista sen sijaan noin 40 % pysyi karkikaartissa. (Huom! Morningstarin tahdityksen metodologiaa muutettiin vuonna 2004, siis
taman tutkimuksen jalkeen. Uusien luokituksen pysyvyydesta en ole Idytanyt vastaavaa selvitysta.)

Warshawsky, DiCarlantonio, Mullin: The Persistence of Morningstar Ratings , Financial Planning Journal, September 2000
How stable have Morningstar Ratings for mutual funds been over time?, The Skilled Investor (www.theskilledinvestor.com)
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Myynnin kannalta mukavinta on, ettd tdhtipdly néyttda tarttu-
van my6s muihin rahastoperheen tuotteisiin. Suomessa, missi
kolmella suurella pankilla on valtaosa piensijoittajien rahasto-
sijoituksista, ei luokitusten rooli vélttdmattd ole yhtd suuri.
Kaikesta teeman ympdrille rakennetusta markkinoinnista voi-
taneen kuitenkin paatelld, ettd ei se aivan mitétonkaédn voi olla.

Sijoittajan todellisuus néyttdd tutkimusten valossa toisenlaisel-
ta. Akateemisen aineiston perusteella nayttaa silté, ettd rahas-
tosijoittajien vuotuinen tuotto USA:ssa on pari prosenttia hei-
kompi kuin niiden rahastojen, joihin he sijoittavat. Tdméa joh-
tuu siitd, ettd varoja siirretddn “kuumiin” rahastoihin ja sitten
kun menestys taittuu, etsitddn seuraavaa huippuhevosta.

Rahastoluokittelijoiden liiketoiminta on syntynyt tarpeesta
jasentdd todellisuutta, rahastojen valtavaa ja alati kasvavaa
méadrdd. Edes ammattimainen rahastoihin erikoistunut varain-
hoitaja ei ole endd aikoihin hallinnut koko rahastoavaruutta
ilman erikoistyokaluja. Reittaajien ylldpitdmien tietokantojen
kayttd on perusteltavissa, kun tavoittee-
na on loytdd sijoituspolitiikkaan sopivia
palikoita. Lahitulevaisuuden voittajien
I6ytdminen on kokonaan toisenlainen
haaste.

Laatu ja kulttuuri

Onneksi osa rahastoluokittajista haluaa
auttaa sijoittajia 10ytdmddn oikeita pit-
kiaikaisia palveluntuottajia eikd vain
rohkaista lyhytjdnteiseen vaihtorum-
baan. Mainiona esimerkkind on laadul-
liseen analyysiin perustuva Morningsta-
rin monista amerikkalaisista rahastoyh-
tidistd julkaisema Stewardship Grades
eli edes jotenkin suomennettuna
”Varainhoitopalvelun laatumittari”. Analyysin kohteena on
salkunhoidon lisdksi rahastoyhtion hallinto ja toiminnan laatu.

Témaén holistisemman analyysin tavoitteena on 10ytdd rahasto-
sijoittajalle pitkélld aikajdnteelld laadukkaita palveluntarjoajia.
Morningstarin oman analyysin mukaan téssd on myos ainakin
jossain médrin onnistuttu.

Seulonnan ja seurannan Kriteereitd on viisi, joiden perusteella
lasketaan yleinen arvosana (siis Stewardship Grade). Néistd
kriteereistd neljd on enemmin tai vihemman laadullisia: hal-
linnointiyhtion yrityskulttuuri, salkunhoitajien taloudelliset
kannustimet ja rahaston (yhtién) historia valvovan viranomai-
sen suhteen sekd rahastoyhtion toimintaa valvovan hallituksen
laatu (viimeisin ei sellaisenaan sovi suomalaisen jdrjestelmén
arviointiin, koska meilld rahastoilla ei ole omia hallituksia).
Viides mittari on kulurakenne. Térkeintd sijoittajan kannalta
on, ettd korkean yleisarvosanan saaneet rahastot ovat sellaise-

Toimitusjohtajan katsaus

Tédmén laatumittarin yksittéisistd tekijoistd muita selvésti selit-
tavimmiksi nousivat yrityskulttuuri ja kustannukset. Myds sal-
kunhoitajan kompensaation sitominen rahastoon (esim. oman
omistuksen kautta) vaikutti arvosanaan. Laatuanalyysin vaati-
ma tyoméadra selittdnee osaltaan miksi Suomen pienehkoét ra-
hastomarkkinat eivit ole saaneet laatuluokituksia. Sen sijaan
suppeampia, rahastokohtaisia laadullisia analyysejé on julkais-
tu myds Suomessa. Sijoittajan kannattaa muuten huomata, etti
osalla laadullisen arvioinnin tekijoistd analysoitavaksi pddsee
vain maksamalla siitd. Ainakin allekirjoittaneessa tdma herét-
tad heti kysymyksen siitd, ovatko laatuanalyysin lahtokohdat
silloin aivan oikeat.

Rationaalinen ratkaisu

Palataanpa vield kehumaan Morningstarin suoraselkdisyytta.
He ovat itse osoittaneet, ettd rahastojen kulut selittdvit niiden
tulevaa menestystd kaikissa rahastoluokissa ja useilla pe-
riodeilla (2-10 v.) v @ h i nyhtd Rywin
kuin niiden téhditys.” Viimeksi syksylld
2010 péivitetyn seurannan mukaan jokai-
sessa varallisuusluokassa ja jokaisella aika-
periodilla rahastojen edullisin viidennes
tuotti paremmin kuin kallein viidennes. Kun
tdhdn lisdtddn ymmarrys siitd, ettd kaikki
kaupankaynti lisdd sijoittajien kuluja, alkaa
rationaalisen rahastosijoittajan toimintamal-
li taas kirkastua sitd mukaa kun palkintopo-
kaalien kyljet ajan mydtd himmenevét.*

Lopuksi haluan onnitella asiakkaitamme,
jotka ovat nimenomaan niilld rationaalisilla
perusteilla hajauttaneet sijoituksiaan palkin-
toja saaneisiin rahastoihin. Mennyt menes-
tys, johon palkinnot perustuvat, nidkyy hei-
din varallisuutensa kasvuna. Toivon, ettd saan toistaa samat
onnittelut usein myds tulevaisuudessa. Mutta kdyko niin? Sitd

tdhdet eivit kerro.

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
Jarkko.niemi@seligson.fi

"http://www.morningstar. fi/fi/news/article.aspx?
articleid=94207&categoryid=190

% Star Power: The Effect of Morningstar ratings on Mutual Fund Flows,
Diane Del Guerico & Paula A. Tkac FRB of Atalanta Working Paper #
2001/ Costly Search and Mutual Fund Flows, E. Sirri & P. Tufano
Journal of Finance, Oct 1998

* Tami ei tarkoita, etteiké Morningstar markkinoisi tehokkaasti myds
omia palvelujaan. USA:ssa yhtio mainostaa kattavaa rahasto-

naan suurella todennikdisyydelld olemassa (niitd ei siis ole
lopetettu tai fuusioitu huonon menestyksen vuoksi) vield vuo-
sienkin pédstd ja mielellddn jopa saman salkunhoitajan népeis-
sd. Tai kddntden: ne rahastot, jotka ovat saaneet matalan ar-
vosanan, ovat selvdsti muita todenndkoisemmin péadtyméssi
lahtipenkkiin.

analyysipalveluaan mm. ndin:fi Rahast oval intoja, joilleza
—suoraan Morningstarin asiantuntijoil

* How Expense Ratios and Star Ratings Predict Succes, Russell Kinnell,
Morningstar Advisor, 8.10.2010
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.3.2011

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.3.2011
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.20107 31.3.2011
Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto Palkkiot yhteensé (TER) 074 %
Rahaston koko (milj. euroa) 13,8 0,16 %
Tuottosidonnainen palkkio .

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) (vuoden alusta, siséltyypTER-Iukuun) (mahd. myos osassa

Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) kohderahastoja)

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)
0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.*
Tuottosidonnainen palkkio on

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Merkintépalkkio ei Salkun kiertonopeus -12,93 % **
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 Kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,58 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 24 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
*Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi* S&Co Eurooppa -indeksirahasto 28,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 59 % | Osakesijoitukset
3 kk -1,03 % 6,11 % -0,83 % 5,32 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 16,4 % | yhteensi 57,8 %
1v 5,36 % 7,33 % 1,95 % 6,40 % Nasdag 100 -indeksiosuus 5,3 %
3v 24,55 % 9,00 % 14,89 % 9,16 % S&Co Global Top 25 Brands 43% | Korkosijoitukset
5v 22,51 % 7,60 % 11,93 % 8,03 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4.8 % Yhteensa 42,2 %
10v 44,02 % 7,35% 34,27 % 741 % S&Co Phoebus 5,6 % (duraatio 1,8 v)
Aloituspaivasta 46,11 % 7,22 % 36,05 % 7,74 % S&Co Phoenix 3,7 %
Aloituspaivasta p.a. 3,40 % 2,75 % DFA Emerging Markets Value 72 %
S&Co Aasia 7.5 %
i 1 0y
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET Cl Asia&Pacific (ex Japan) 34 %
I . X X ) S&Co Russian Prosperity 3,9 %
* Juoksevat kiinteat kulut 31.3.2011 seka rahaston oma tuottosidonnainen palkkio
vuoden alusta. Luku siséltda myds kohderahastojen kiinteat palkkiot, mutta ei kohdera- MSCI Latin America etf 3,3%
hastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 75%
lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinarahastosijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < v 347 %

SELIGSON & cO  Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 63,04 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Alkuvuosi 2011 oli kaikesta kuohunnasta huolimatta maltilli-
sille sijoittajille melko rauhallinen. Maailmaa mullisti Japanin
maanjaristys, tsunami ja ydinreaktorionnettomuus. Lahi-iddn
Oljyntuottajamaiden levottomuuksiin sijoittajien reaktiot hei-
jastuivat ldhinnd O6ljyn hinnan nopeassa nousussa. Lisdksi
painoi huoli Euroopan horjuvien valtiontalouksien tukitar-
peista.

Osakekurssit eivit kuitenkaan reagoineet normaalia heiluntaa
enempdd. USA:ssa ndhtiin jopa porssin teollisuusyritysten
paras alkuvuosi kymmeneen vuoteen. Dow Jones Industrial
-indeksi nousi peréti 6,4 %. Tamai siis dollareissa mitattuna,
euroméadrdiselle sijoittajalle USA:n osakemarkkinoiden tuotto
oli dollarin heikentymisen vuoksi aavistuksen verran miinus-
merkkinen.

Osakevertailuindeksimme laski neljanneksen aikana -0,7 %.
Parhaan tuoton saimme erikoistilanteisiin sijoittavasta Phoe-
nix-rahastosta (+4,8 %), jonka katsaus heti seuraavana tdmén
Pharos-katsauksen jalkeen.

Ei ollut ylldtys, ettd Japaniin yli 40 %:n painolla sijoittava
Aasia-rahasto oli joukkomme heikoin suoriutuja (-6,5 %).
Kehittyvien markkinoiden pdrssit, MSCI Emerging Markets
-indeksin kuvaamana, ottivat my0s pitkdn nousujakson jil-
keen yli 4 % takapakkia.

Korkosijoittajille alkuvuosi oli haastava. Pitkdt korot (esim.
Suomen valtion vuonna 2019 erdédntyva laina) nousivat 3,08
%:sta 3,46 %:iin. Korkovertailuindeksimme laski -0,9 %.
Lyhyet korot ovat myos jatkaneet nousuaan. Viimeisen vuo-
den aikana lyhyet noin kolmen kuukauden rahamarkkinasijoi-
tukset ovatkin olleet tuottoisampi sijoituskohde kuin pidem-
mit valtion obligaatiot. Pharos on selvinnyt korkojen nousus-
ta kohtalaisen hyvin silld korkosalkkumme duraatio (nyt 1,8
v) on jo jonkin aikaa ollut reippaasti alle vertailuindeksimme
6 V).

Pharos-osuuden arvo laski vuosineljanneksen aikana 1 %:n ja
vertailuindeksimme vdhdn vihemmén. Rahaston alusta Pha-
ros on tuottanut 46 % ja vertailuindeksimme 36 %.

Pharoksen maltillinen sijoituspolitiikka sai jélleen myos pal-
kintoja. Rahasto valittiin ThomsonReutersin omistaman 1a-
hinnd sijoitusammattilaisia palvelevan rahastoluokittelija
Lipperin vertailussa Pohjoismaiden parhaaksi luokassa Mixed
Asset EUR Balanced — Global. Pharos oli ykkonen kaikilla
tarkastelussa olleilla ajanjaksoilla eli riskikorjatulla kolmen,
viiden ja kymmenen vuoden tuotoilla mitattuna.

Riskikorjattu tuotto tarkoittaa, ettd puhtaan arvonnousun li-
sdksi huomioidaan my6s arvonheilahtelu eli volatiliteetti.
Olen pyrkinyt pitdimddn Pharoksen riskitason maltillisena
rahaston vertailuindeksiin ndhden. Otan sijoitussuunnitelmas-
tamme reippaammin poikkeavaa nidkemysté vain silloin, kun
koen markkinoilla esiintyvén ns. ddritilanteita.

Varainhoitorahasto Pharos

Meidén rahaston pitkdjénteisten sijoittajien on mukava kuulla,
ettd varallisuutemme on ollut mukana vertailuryhménsé par-
haassa kehityksessd, olimmepa tillaisista palkinnoista muuten
mitd mieltd hyvénsa.

THOMSON REUTERS AWARDS FOR EXCELLENCE

LIPPER FUND AWARDS 2011

Nordic

Seligson & Co Pharos A
Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj

Best Fund over

3 Years

Mixed Asset EUR Bal - Global
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THOMSON REUTERS AWARDS FOR EXCELLENCE

LIPPER FUND AWARDS 2011

Nordic

Seligson & Co Pharos A
Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj

Best Fund over

5 Years

Mixed Asset EUR Bal - Global

Moria Molland_

THOMSON REUTERS AWARDS FOR EXCELLENCE

LIPPER FUND AWARDS 2011
Nordic

Seligson & Co Pharos A
Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj

Best Fund over

10 Years

Mixed Asset EUR Bal - Global

MHeria Molwud_

Maria Molland
Managing Director, Lipper & Digital Ventures

Rahastopalkintojen yleinen merkitys tai merkityksettomyys
kdydddn muuten mainiosti ldpi Jarkko Niemen artikkelissa,
alkaen sivulta 4 — kannattaa lukea!

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Uskon edelleen, ettd Pharoksen vahvuudet ovat maltillisen
“hotkyilemdton™ sijoitustyyli ja ennen kaikkea alhaiset kus-
tannukset. Naméd ovat pysyvid kilpailuvaltteja, toisin kuin
salkunhoitajan satunnainen onnistuminen markkinoiden suun-
nan arvailussa.

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista ovat télld het-
kella 0,37 % vuodessa. Rahaston oman 0,35 %:n kiintedn
hallinnointipalkkion kanssa kulut syovit siis saamaamme
tuottoa 0,72 % vuodessa. Kannattaa kuitenkin huomata, ettd
nidmad luvut ovat “listahintoja” eli ilman mahdollisia palkkion-
palautuksia, joita Pharos suurehkona sijoittajana saa useista
sijoituskohteistaan. Palkkionpalautukset maksetaan aina itse
rahastoon, osuudenomistajien tuottoa kasvattamaan. Palau-
tukset ja my6s mahdolliset tuottosidonnaiset palkkiot nakyvat
TER-luvussa, joka kuluneen 12 kuukauden ajalta oli 0,74 %.

Kirjoitin palkkioista yksityiskohtaisemmin viimeksi edellises-
sd katsauksessamme ja tulen raportoimaan niistd tarkasti
myos jatkossa. Késitykseni mukaan Pharos on edelleen kiin-
teiltd kuluiltaan Suomen edullisin kansainvélisille osake- ja
korkomarkkinoille hajautettu yhdistelmérahasto.

Hienosiatoa

Olemme edelleen ylipainossa osakemarkkinoilla (58 % vs.
normaali 50 %), mutta muutaman prosenttiyksikon alemmalla
tasolla kuin vuoden vaihteessa. Muutos on ldhinnd seurausta
osakekurssien laskusta sekd siitd, ettd olen sijoittanut merkin-
tdrahoja enemmaén korko- kuin osakemarkkinoille. Suurem-
man aktiivisen litkkeen tein jo viime vuoden loppupuolella,
kun laskin osakepainoamme 65 %:sta 60 %:iin. Enka silloin
todellakaan osannut arvata Japanin, Egyptin tai Libyan kriisi-
tilanteita ja osakemarkkinoiden parin vuoden vahvan nousu-
putken katkeamista. Pharoksen salkun ajoittainen maltillinen
tasapainottaminen pidempddn kestdneiden kurssiliikkeiden
seurauksena on enemmaénkin riskienhallintaa kuin markkinoi-
den liikkeiden ennustamista.

Salkun koostumuksessakaan ei ole tapahtunut mitddn mullis-
tavaa ja sen kiertonopeus on edelleen negatiivinen. Tamé
tarkoittaa, ettd olen kdynyt sijoituskohteillamme vdhemmén
kauppaa kuin mitd rahastoon tulleet merkinnét ja lunastukset
olisivat aiheuttaneet (pois lukien médrdajoin uusittavat raha-
markkinasijoitukset).

Kuten parissa edellisessé katsauksessa on jo ounasteltu, olen
pikkuhiljaa palauttanut salkun maantieteellistd jakaumaa
lahemmiksi vertailuindeksidgmme. Olen siis hiukan nostanut
alamaissa olevan Euroopan painoa salkussamme. Olemme
kuitenkin 43 %:lla edelleen melkoisessa alipainossa vertai-
luindeksimme 48 %:iin ndhden. Tdmid muutaman prosentin
palautus ldhemmaiksi vertailuindeksid on tehty Pohjois-
Amerikan ja kehittyvien markkinoiden kustannuksella. Olen
nostanut myds Japanin ja Oseanian painoa 10 %:iin eli pro-
senttiyksikon yli vertailuindeksimme mukaisen tavoitepai-
non. Uskon, ettd paikallisillakin yrityksilld alkavat tilauskirjat

SELIGSON & CO

paisua mittavien jilleenrakennustdiden kdynnistyessd. Kuiten-
kin varovaisesti: kyseessd on vain pieni ylipaino.

Naistd liikkeistd huolimatta olemme edelleen ylipainossa ke-
hittyvilld markkinoilla (18 % vs. vertailuindeksin 10 %). Aina-
kin joidenkin asiantuntijoiden mukaan rahapolitiikan kiristy-
misen ensimmdinen vaihe on kehittyvillda markkinoilla ohitse.
Kehittyvien markkinoiden talouskasvun uskotaan edelleen
yltdvin kuluvana vuonna jopa yli kolminkertaiseksi verrattuna
esim. Euroopan n. 2 %:n BKT:n kasvuun. Talouskasvu ei
tietenkddn ole tae osakemarkkinoiden positiivisesta kehityk-
sestd. On vaikea arvioida kuinka paljon kasvusta on jo osak-
keiden hinnoissa ja kuinka paljon on varaa pettymyksille.
Ainakin toistaiseksi jatkamme Pharoksessa ylipainossa laajasti
hajautetulla salkulla kehittyvilld markkinoilla, mutta en ole
kasvattamassa ylipainoa.

Toimialakohtaisissa painotuksissa olemme hiukan ylipainossa
kulutustavara-, terveys- ja teknologiasektoreilla. Orastavan
inflaation aikana ndmi toimialat saattavat olla pddomavaltai-
siin raskaan teollisuuden aloihin tai vaikkapa pankkeihin ver-
rattuna tuottoisampia maltillisemman arvostuksen, suuremman
vapaan kassavirran ja alhaisemman pddomatarpeen ansiosta.
Koska tdiméd on vain arvailua, painoerot vertailuindeksiimme
ndhden ovat ainoastaan muutaman prosentin luokkaa. Pharok-
sen salkku on ja pysyy hyvin hajautettuna myds toimialoihin
ndhden. Suurin vaikutus arvon kehitykseen Pharoksen kaltai-
sessa korko- ja osakemarkkinoille sijoittavassa yhdistelmara-
hastossa on ndiden varallisuusluokkien keskindinen painotus.
Normaalitilanteessa se on siis 50/50 ja tdlla hetkelld painotus
on osakkeiden hyvéksi 58/42. Kaikki muu on hienosaétoa.

Korkopuolella olen myynyt loputkin hyvélaatuisiin yrityslai-
noihin sijoittavasta Euro Corporate Bond -rahastostamme.
Saimme siitd neljdssd vuodessa melkein 20 %:n tuoton. Tand
aikana osakemarkkinoiden tuotto oli l&hes saman verran nega-
tiivinen.

Yrityslainojen riskipreemio vakaiden Euroopan valtioiden
korkotasoon ndhden on nyt supistunut olemattomiin. Eli nii-
hin yrityslainoihin sijoittava ei saa yritysriskistd juurikaan
lisdtuottoa. Siirsin ndmé varat Euro-obligaatio-rahastoomme,
jonka osuuden arvo on korkojen nousujen myotd viimeisen
puolen vuoden aikana laskenut yli 4 %. Korkotason noustessa
laskua voi tulla lisdékin, mutta timi olikin vasta pieni panos
pidempiin korkoihin. Padtarkoituksena oli karsia tuottamaton-
ta yritysriskielementtid korkosalkustamme. Olen valmiina
sijoittamaan pitkiin korkoihin lisdd korkotason noustua. Ajoi-
tuksen onnistumisesta en kuitenkaan uskalla luvata mitdén.

Omistamme edelleen pienen siivun (7,8 % korkosalkustamme
ja 3,3 % koko rahastosta) Capital International High Yield
Opportunities -rahastoa. Rahasto sijoittaa alemman riskiluoki-
tuksen yrityslainoihin ja kehittyvien markkinoiden valtionlai-
noihin. Hiipumisesta huolimatta niissé lainoissa voi ndhdékse-
ni vield olla hieman ylituottopuskuria” jaljelld. Toki hiukan
huolestuttaa ko. rahaston yli 50 %:n arvonnousu siitd kun
sijoitimme siihen vuonna 2008.
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Malttia messuillakin

Olin muutama viikko sitten sijoittajille suunnatuilla messuilla
eli Vero 2011 -tapahtumassa. Olen tainnut olla ns. myynti-
puolen edustajana kaikilla ndilld Katajanokalla jérjestetyilld
messuilla niin kauan kuin niitd on jirjestetty eli 90-luvun
alkupuolelta saakka. Télld kertaa pidin muutaman esityksen
Pharoksesta. Nahtydni muun ohjelman olin varma, ettei Pha-
ros-esitykseeni otsikolla “Maltti on valttia” tulisi ketéddn.
Samoihin aikoihin muissa saleissa oli nimittdin asiantuntijoi-
ta luennoimassa kuumista aiheista kuten:
”Osakemarkkinoiden nékymdit kevdcdlle 2011 ja ”15 parasta
osaketta Suomessa” sekd ”Kannattaako asuntosijoittaminen”.
Sain kuitenkin yllattya positiivisesti: sali kumpaankin Pharos-
tilaisuuteen oli ldhes tdynna. Kiitdn vield kerran kaikkia lds-
ndolevia nykyisid ja mahdollisia tulevia Pharos-saistijia!
Tyhjéssé salissa olisi ollut tylsdd hopista.

Onneksi esitykseni ei sentddn osunut samaan aikaan Kkuin
pdivdan vetonaula, paneelikeskustelu “Sijoitusmarkkinoiden
suunta”, jossa pankkiiriliikkeiden strategit ja seniorianalyyti-
kot pohtivat markkinoiden ldhiajan suuntaa.

Muistan vield hyvin kun viimeksi itse olin “asiantuntijana”
mukana samanlaisissa keskusteluissa vuoden 2007 Sijoitus-
messuilla. Suuressa salissa ei riittinyt edes seisomatilaa kai-
kille ldhitulevaisuuden kurssikehityksestd kiinnostuneille.
Jossain vaiheessa keskustelun juontaja kyseli panelistien
ennustetta osakemarkkinoiden seuraavan 12 kuukauden kehi-
tyksestd. Vastasin, ettd en osaa enkd halua déineen esittdd
arvausta, koska siitd ei ole kenellekddn mitddn hyotyd. Muut
asiantuntijat péddtyivdt konsensusennusteeseen +10 %. Mi-
nulta kuitenkin tivattiin omaa arviotani kuin vaalitentissi
ikddn. Pakon edessd vastasin jotain tdhén tyyliin:

oPitkalla aikava2lill?2 eli
hajautettu osakesalkku tuottaa todenndikdisesti paremmin
kuin korkosalkku.
hityksestd en uskalla arvata nyt enkd tulevaisuudessa-
kaan muuta kuin +/-30 %. Tdrkeintd on pitdd salkku
siind kunnossa, ettd voi nukkua yénsd rauhassa markki-

naheil ahteluista huolimatt a

Seuraavan vuoden osakemarkkinake-

Monet pitivdt arviotani ylimielisend — tai jopa typerdnd —
koska en suostunut sanomaan mitdén tdsmaéllistd, eikd minua
moisen epdtietoisen lausunnon jilkeen ole endd pyydetty
vastaaviin asiantuntijaraateihin. Todettakoon, ettd porssit
romahtivat finanssikriisin seurauksena seuraavana keviind.
En tietenkddn osannut ennakoida romahdusta, mutta Pharos
oli kuitenkin varautunut siihenkin. Rahastolla oli riittdvésti
kéteisvaroja, joilla saattoi tehdd romahduksen aikana hyvid
ostoksia.

Varainhoitorahasto Pharos

Hyviéi kysymyksii

Messuilla oli antoisaa tavata kasvotusten Pharoksesta kiin-
nostuneita sddstdjid. Sain paljon hyvid kysymyksii. Joitakin
ndistd en ole ndissd katsauksissa ole aikaisemmin késitellyt.
Vastaan ndihin myds téssi.

Kuinka riippuvainen Pharoksen kehitys on juuri omasta pa-
noksestasi? Mielesténi ei merkittédvissd médrin. Olen oppinut
sulkemaan korvani markkinahélinéltd, en tee sijoituspaétoksia
impulsiivisesti, sijoitan vain tuotteisiin tai markkinoille joita
koen jollain tasolla ymmaértdvani. Kuka tahansa pystyy sa-
maan kunhan pysyy kurinalaisesti omassa sijoitussuunnitel-
massaan. Ei pidd myydd paniikissa kurssien jo romahdettua
eikd ahneena hakea niitd viimeisid prosentteja kurssien jo
noustua pidemmaén aikaa. Sen sijaan Pharoksen salkunhoidol-
le on erittdin tirkedd, ettd sen maltillista linjaa tukee Seligson
& Co:n yrityskulttuuri: salkunhoitajalta ei odoteta jatkuvasti
uusia mullistavia sijoitusideoita, markkinat voittavia rohkeita
vetoja eikd hetkellisissd notkahduksissa olla painostamassa
”tekemdén asialla nopeasti jotain”.

Mikd on omistajakunnan rakenne ja kuinka likvidi rahasto
on? Mitd tapahtuisi, jos jotkut suurimmat sijoittajat pddttdisi-
vdt dkillisesti myydd osuutensa? Pharoksen osalta tdima tilan-
ne on hyvin hallinnassa. Koska sijoitamme 1dhinnd muihin
isohkoihin sijoitusrahastoihin, jotka sijoittavat likvideille
markkinoille, ei meilld ole ongelmia myyd4 tai ostaa isompia-
kaan erid kertaheitolla. Maltillisena sijoittajana, ja kiitos mal-
tillisten osuudenomistajien, emme ole joutuneet kokemaan
paniikkireaktioita. Rahaston arvosta on tilldkin hetkelld n.
35% heti kiteiseksi muutettavia rahamarkkinavaroja ja muut-
kin sijoituksemme ovat erittdin likvideissd rahastoissa.

Pharoksen koko on télld hetkelld 13,8 miljoonaa euroa. Se on

ns. kansanrahastoihin. Osuudenomistajia, péddosin yksityis-
henkilditd, on 1 215 ja 30 suurinta omistaa rahastosta noin
puolet. Merkittdva osa oman perheeni arvopaperisijoituksista
on Pharoksessa.

Myistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkit-

tavisti poikkeaa Pharoksesta, voi tehdd kuten allekirjoittanut
eli tdydentdd salkkua muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan. Pharoksen tarkempaa rakennetta, maan-
tieteellistd jakoa ja toimialajakaumaa sekd tarkkoja kokonais-
kustannuksia voi seurata www-sivuillamme.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
31.3.2011

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 v 31.3.2011
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,47 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 035 %
. (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) ’ °
Rahaston koko (milj. euroa) 14,3
K kayntikulut 0,08 ¥
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupaniayntiuy %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,55 %
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 42,28 %
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen) Valityspalkkiot I3hipiirille 0.0%
Lunastuspalkkio Ei
— - Indeksipoikkeama (tracking error) 8,83 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 10,11%
[}
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahostocta
Rahasto Vertailuindeksi* TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 5.2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ALCATEL-LUCENT Ranska 51%
3 kk 4,81 % 13,98 % -1,61% 12,51 % AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 4,5 %
1v 17,51 % 16,30 % 8,54 % 13,79 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 42 %
3v 40,11 % 23,85 % 12,80 % 21,87 % UBS AG-REG Sveitsi 40%
5y 18.75 % 20.34 % -0.98 % 18.89 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 3.4 %
10v 8336 % 18.72 % 270% 18.18 % MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 34%
Aloituspéivésts 96,08 % 1862% | -1690% | 18,34% GAZPROM OAO-SPON ADR Vendja 32%
Aloituspaivasta p.a. 6,61 % 4,77 % UPM-KYMMENE OY.J Suomi 3.1%
HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 29 %
Ajantasainen salkun sisélté6 Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
10  SELIGSON & CO




PHOENIX

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden ensimmdiselld neljannekselld Phoenixin rahasto-
osuuden arvo nousi 4,8 % ja vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World -indeksi laski -1,6 %. Vuoden sisillé sijoitus
Phoenixiin on kasvattanut arvoaan 17,5 % ja indeksi 8,5 %.
Kolmen vuoden luvut ovat: Phoenix 40,1 %, indeksi 12,8 %.

Erikoistilanteet ovat siis viime vuosien markkinaturbulenssis-
ta huolimatta olleet hyvid sijoituskohteita. Tai ehképd juuri
niiden takia: sijoittajat eivdt pidd epdvarmuudesta ja yli-
reagoivat siksi usein voimakkaasti, jos yhtidissd ilmaantuu
ongelmia. Matala arvostustaso tuo turvamarginaalia tulevaan
kehitykseen liittyvan epdvarmuuden vakuudeksi. Jos on ndh-
tévissd, ettd ongelmayrityksen johdolla on kykyd ymmartad ja
oikaista ongelmat, paéstddn usein uuden nousuvaiheen myotéd
markkinoiden keskimdédrad parempaan kurssikehitykseen.
Téssd Phoenixin filosofia pahkindnkuoressa; toistaiseksi se
on toiminut.

Lyhytjanteiset sijoittajat, joiden padhuomio on markkinoiden
liikkeissa eikd yhtididen liiketoiminnassa, luovat erikoistilan-
nesijoittajalle jatkuvan virran uusia mahdollisuuksia. Kun
katsoo meneillddn olevan raaka-ainekuplan aikaansaamia
aariarvostuksia, ei voi muuta kuin olettaa uusien erikoistilan-
teiden jatkavan pulpahteluaan.

Olen jo jonkin aikaa uumoillut timén kuplan puhkeamista,
mutta tdsméllisempéd ajankohtaa en osaa ennustaa vieldkdén.
Joitakin viimeisen spekulatiivisen ponnistelun merkkejd on
kuitenkin havaittavissa. Yksi osoitus siité, ettd raaka-aineiden
hintoja ajaa ennemmin keinottelu kuin todellinen kysynnén ja
tarjonnan dynamiikka, liittyy viime kuukausien kehitykseen
6ljyn hinnassa. Vaikka 6ljysté ei ole maailmassa minkaénlais-
ta pulaa, ovat arabimaailman levottomuudet ja Libyan taiste-
lut nostaneet sen hintaa perati 25 %!

On mielenkiintoista ndhdd miten paljon 6ljyd maailman hed-
gerahastot ja (osittain niiden kautta toimivat) eldkesijoittajat
haluavat haalia sitten kun suuret esiintymadt Irakissa, Kazaks-
tanissa ja Brasiliassa saadaan ldhivuosina kdyttoon. Myds
USA:n dljyntuotannon oletetaan maan energiaministerion
mukaan nousevan ainakin miljoonalla tynnyrilld pdivissd
uusien teknologioiden ansiosta ( | i uske®°l jy,

paus).

Optimistisimmissa tuotantoarvioissa on menty jopa niin pit-
kille, ettd pelkéstddn Texasilta odotetaan kahden miljoonan
tynnyrin lisdtuotantoa ja USA:lta 6ljyomavaraisuutta viiden
vuoden sisélld. Tama kuulostaa toki uskomattomalta, mutta
jonkinlaista pohjaa optimismille luo liuskekaasutuotannon
huima kehitys viime vuosina.

Aina vililld tuntuu, ettd useimmat ovat menettdneet uskonsa
markkinatalouden toimivuuteen, vaikka jo opiskeluaikoina
saimme tietdd, ettd kohonneet hinnat johtavat suurempaan
tuotantoon ja pienempddn kysyntddn. Vaikka Kiina ja muut
kehittyneet markkinat pitdisivétkin ylla raaka-aineiden kysyn-
nin tasoa, tulee ldhes tulkoon minkd tahansa raaka-aineen
tuotanto lisddntyméédn voimakkaasti lahivuosina. Esimerkiksi

nikkelin tuotanto lisdéntyy arviolta kolmanneksella muutaman
vuoden kuluessa (mukaan lukien siis Talvivaaran tuotanto).
Kysyntd puolestaan on viime vuosikymmenelldkin kasvanut
vain samat pari prosenttia vuodessa kuin koko toisen maail-
mansodan jilkeisend aikana. Tétd taustaa vasten ei hintatasoja
yllapidetd pelkédlld spekulaatiolla.

Varustamotoiminnan kehitys antaa osviittaa tulevasta. Vaikka
rahtimédérdt ovat nousseet nopeasti, on uusien laivojen tulo
markkinoille painanut hintoja ja kehitystd ei ainakaan kddnna
se, ettd Kiinassa rakennetaan jatkuvasti liséd laivoja.

Nykytilanne muistuttaakin 70/80-lukujen vaihteesta: silloinkin
raaka-aineiden hinnat laskivat hyvéstd kysynnisti ja korkeasta
inflaatiosta huolimatta, koska tuotantokapasiteettia oli tehty
runsaasti lisda.

Salkku

Salkun muutokset olivat jdlleen melko pienid. Myin osak-
keemme State Streetisséd, kun niiden arvo yli kolminkertaistui
kahdessa vuodessa.

Rhodia on ollut salkussamme moneen otteeseen, mutta nyt
tiemme eroavat entistd varmemmin, kun kilpailija Solvay on
tehnyt siitd ostotarjouksen. Solvayn tarjous oli 50 % yli mark-
kinahinnan, mikéd kertoo samalla jotain erikoistilanteiden po-
tentiaalista.

Vihensin ennestdénkin pientd painoamme Nokiassa ennen
viimeisinté tulosjulkistusta, mikd osoittautui jarkevaksi: kurssi
laski 30 %. Tdmédn valossa olisi tietenkin pitdnyt myyda kaik-
ki, koska selvéstikin ostin liian aikaisin. Uskon kuitenkin, ettd
Nokia 16ytdd vield jossain vaiheessa oikean suunnan ja silloin
voi olla aika taas kasvattaakin nykyistd positiotamme.

Ostoni herittdvit ehkd enemmén keskustelua kuin myynnit.
Hankin salkkuun amerikkalaisen kauppaketju SuperValun,
venildisen Vimpelcomin sekd — Japanin ydinonnettomuuden
jélkeen — Toshiban osakkeita. Olen seurannut ndité kaikkia jo

h i ipitkiidnyg nygt kugssitagot ofvat figlestini ostolle otolliset.

SuperValun osake on ollut alaméisséd kauan, aina siitd saakka
kun yhti6 osti kilpailija Albertsonsin. Silld on nyt uusi johto ja
uskottavalla tavalla péivitetty strategia, mutta joulumyynti
epdonnistui, mikd toi meille ostotilaisuuden. SuperValusta
tarkemmin jdljempéna.

Vimpelcomin erikoistilanteen taustana on kahden padomista-
jan, Telenorin ja Alfa Groupin omistaman Altimon, pitkdai-
kainen riitely. Syksyn aikana nahistelu vain lisdéntyi, kun
Vimpelcom sopi ostavansa italialaisen Windin, jonka tirkein
omistus on egyptildinen Orascom Telecom. Alkuvuoden ta-
pahtumat Egyptissd saivat markkinat sdikdhtdmadn ja loivat
mainion ostotilaisuuden.

SELIGSON & CO
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Toshiba on paitsi elektroniikan komponenttituottaja myds
yksi kolmesta suuresta ydinvoimaloiden rakentajasta. Siksi
Japanin paniikki iski erityisen voimakkaasti juuri Toshibaan
ja sen osakkeen kurssi laski 40 % muutamassa péivassa.

Kaiken kaikkiaan on salkkumme kehittynyt hyvin ja monet
yhtidistimme alkavat olla ldhelld tavoitehintojaan. Téstd en
kuitenkaan tunne mitéédn suurempaa huolta: uusia kiinnosta-
via erikoistilanteita riittdd vallan mainiosti. Tastd seuraa toki
se, ettd salkun kiertonopeus tulee kuluvan vuoden aikana
hieman nousemaan.

/ Kun SuperValu osti kilpai-
SUP En ﬂl‘" lijansa Albertsonsin vuon-

na 2006 tuli siitdi USA:mn
kolmanneksi suurin kauppaketju. Silld on yli 2500 kauppaa,

900 apteekkia, toistasataa bensiiniasemaa ja yli 2200 itsendis-
té kauppiasta palveleva tukkutoiminto.

Yhtion osakekurssi on kesdn 2007 50 dollarista pudonnut
pahimmillaan seitsemdén dollariin. Liikevaihto on noin
40 miljardia dollaria ja kannattavuus on viime vuosina tasai-
sesti laskenut, mikd ainakin osittain selittdd kurssikehitysta.
Tammikuussa raportoitu heikko joulumyynti sai vihdoin ana-
lyytikot leimaamaan SuperValun “arvoansaksi” eli yhtioksi,
joka osakkeen edullisuudesta huolimatta pikku hiljaa syo
omistajien padomat ja hdipyy itsekin historian hdmaraan.

Pintapuolisessa tarkastelussa téllaisiin johtopddtoksiin voi-
daan hyvin pédtyd, mutta mielesténi silloin yksinkertaistetaan
ja aliarvioidaan sitd mitd yhti6 on tekemédssd. Matka super-
suorittajaksi on varmasti pitkd, mutta mitédn varsinaista valu-
vikaa siind ei mielestédni ainakaan enéi ole.

Oikeutettua kritiikkid on toki se, ettd SuperValu laski hintoja
hitaasti, kun amerikkalaiset kuluttajat kiristivdt vuoden 2008
kriisin seurauksena vyotddn. Toimettomana ei yhtiossd kui-
tenkaan olla oltu. Vuoden 2009 puolivilissd palkattiin toimi-
tusjohtajaksi Craig Herkert, entinen Walmart USA:n johtaja.
Lyhyessé ajassa hidn on myynyt sata paédstrategiaan sopima-
tonta kauppaa (ja muutakin omaisuutta) seké keskittédnyt yhti-
On toimintaa alueille, joilla silld on johtava asema.

Lisdksi hédn on nopeuttanut ryhmén Save-A-Lot -halpa-
myymaéléketjun laajentamista. Kyseessd on hieman Lidlin
tapainen konsepti, 1250 erityisen halpoihin hintoihin pyrkivaa
myymaléa tiivisti rakennetuilla keskusta-alueilla, joihin Wal-
mart ja muut suurmyymalét eivit paise.

12  SELIGSON & CO

Ketjun kohdeasiakkaina on alle 45 000 dollaria vuodessa
ansaitsevien amerikkalaisten kasvava joukko. Suunnitelmissa
on Save-A-Lot -myyméildiden médrdn kaksinkertaistaminen
muutaman vuoden kuluessa.

Kassavirta ja operatiivinen tulos ovat pysyneet kohtalaisella
tasolla. Osakekohtainen tulos tilivuonna 2008/2009 (yhtion
tilikausi ei ole kalenterivuosi) oli 2,8 dollaria. Vuoden
2009/2010 aikana tulos kuitenkin kutistui 20 % ja maaliskuu-
hun 2011 loppuvalta tilikaudelta odotetaan ainoastaan 1,24
dollarin osakekohtaista tulosta, miké tarkoittaa noin P/E 7x
arvostustasoa.

Herkertin johdolla SuperValu on alle kahdessa vuodessa on-
nistunut vdhentdmddn kiinteitd kustannuksia yli miljardilla
dollarilla, pienentéinyt velkataakkaansa 1,7 miljardilla ja sa-
maan aikaan investoinut 700 miljoonaa dollaria uusiin myy-
maéloihin. Ei hassummin “kriisiyhtiolta”.

Markkinoita kuitenkin hermostuttaa SuperValun velkataakka,
jonka pitdisi tosin olla sulanut nyt jo noin miljardilla viime
kevidédn 7,5 miljardista (vuodenvaihteessa oltiin 7,1 miljardis-
sa). Sitd paitsi tarkasteltuna 2 miljardin dollarin kdyttokatetta
vasten ei luku tunnu ylivoimaiselta. Tatd kirjoitettaessa yhti-
6n EV/EBITDA on 4,25 eli varaa tunnuslukujen huonontumi-
sellekin pitéisi olla.

Jos Herkert joukkoineen sen sijaan onnistuu kaddntdmédn
myyntitrendin positiiviseksi, voi alhaisten toimintakustannus-
ten ja korkean velkavivun SuperValu tarjota sijoittajilleen
hyvén kurssikehityksen. Normaaleilla marginaaleilla ja arvos-
tuskertoimilla ei edes 30 dollaria osakkeelta ole mitenkddn
mahdoton tavoite. Puoleenkin siité olisin jo tyytyvéinen.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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PHOEBUS
31.3.2011

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.3.2011

—PHOEBUS

—— indeksi

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 v 31.3.2011
Aloituspéiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,79 %

- Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakerahasto vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) 0,03 %
Rahaston koko (milj. euroa) 19,1 Kaupankayntikulut 0,02 %

o ) 75% OMX Helsinki Cap GI, Kokonaiskulut (TKA) 0,81 %
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR
Salkun kiertonopeus -9,18 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a.
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio On
— - - Indeksipoikkeama (tracking error) 7,78 %
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen)
. . Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011 14,58 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; P ¢ ) .
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Osuus
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
VACON OYJ Suomi 9.2 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,7 %
Rahasto Vertailuindeksi
AIR LIQUIDE SA Ranska 6,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,0 %
3 kk 1,91 % 12,50 % 0,54 % 12,04 % -
> > > > SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 59 %
v 15,30 % 14,39 % 1417 % 15,41 % FASTENAL CO Yhdysvallat 54 %
3v 17,68 % 20,45 % 10,09 % 21,70 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 54%
5v 16,59 % 18,32 % 12,60 % 19,53 % EXEL COMPOSITES OYJ Suomi 53 %
Aloituspaivasta 204,90 % 15,07 % 130,44 % 16,91 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,8 %
Aloituspaivasta p.a. 12,48 % 921 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 4,3 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

+204,9 %

+130,4 %
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SALKUNHOITAJALTA

Japanin katastrofista ja Libyan sodasta huolimatta vuoden
ensimmadinen neljdnnes oli osakemarkkinoilla melko positii-
vinen. Dollarin heikkeneminen tosin johti maailmanindeksin
1,4 % laskuun euroissa mitattuna, mutta Suomi-indeksi nousi
1,2 % ja myds Phoebuksen vertailuindeksi siten 0,5 %. Vaik-
ka Phoebuksen sijoitukset painottuvat indeksié voimakkaam-
min ulkomaille, rahasto pérjdsi hieman indeksid paremmin:
osuuden arvo nousi 1,9 %.

Rahasto alusta lukien Phoebus on noussut 204,9 % ja vertai-
luindeksi 130,4 %.

Pyrin pitkdlld aikavélilld markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Myin neljdnneksen aikana kaikki State Street —pankin osak-
keemme, kuten ehdin jo hieman ennakoidakin katsaukses-
samme 3/2010. Vield silloin pidin arvostusta halpana, mutta
kurssin noustua 28 % pédtin myydé ne.

Sijoitus oli kaiken kaikkiaan huono. Ostin ensimméiset osak-
keemme hintaan 45,35 dollaria lokakuussa 2001, kun Phoe-
bus oli 2 viikkoa vanha. Myin osakkeemme nyt hintaan 47,87
dollaria. Reilussa yhdekséssd vuodessa dollari on heikentynyt
kolmanneksen, joten euroissa alkuperdinen sijoituksemme
tuotti ilman osinkoja -29 %.

Tammikuussa 2008 osake kdvi yli 82 dollarissa ja oli tuotta-
nut yli +80 %. Mutta menetimme “pysyvésti” kolmanneksen
sijoituksestamme, kun pankki finanssikriisin aikana joutui
laskemaan liikkeelle 50 % lisdd osakkeita kattaakseen tappi-
oitaan. Pankin liiketoiminnan arvohan ei osakeannissa kasva-
nut, vaan annilla ainoastaan paikattiin spekulaation aiheutta-
maa reikdd taseessa. Siksi osake ei ole halpa, vaikka se ei
olekaan 9 vuodessa tuottanut kuin osingot.

Ostin tilalle Strayer Educationia, joka on USA:n johtavia
voittoa tuottavia aikuiskoulutusyhtiditd. Lisdd yhtiostd jdljem-
péna.

Peilin edessi

Osakkeilla voi periaatteessa tienata vain kahdella tapaa, osin-
goilla tai kurssinousulla. Kurssi taas nousee vain kahdesta
syysté: arvostuskerroin nousee tai yhtion tulos kasvaa.

Pitkdjénteiselle sijoittajalle kasvu on — osinkojen lisdksi —
varmin tie vaurauteen. Arvostuskertoimen nousu on aina
rajallista. P/E-luku laskettuna normalisoidulle tulokselle voi
ehkd nousta kolmin- tai nelinkertaiseksi, mutta ei juuri sen
enempid, olipa horisontti miké tahansa. Sen sijaan noin peri-
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aatteessa ei ole juuri mitddn rajaa sille, kuinka paljon yhti6 voi
kasvaa, jos vain aikajdnne on riittdvén pitka.

Jos salkunhoitaja myy pitkdaikaisen sijoituksen tappiolla,
kuten mind tammikuussa tein State Streetin kanssa, on syytd
astella peilin eteen. Tarkoitushan on ostaa halvalla ja myyda
kalliilla, ei pdinvastoin.

Téssd voisi olla kyse itsensd huijaamisesta. Kun epdonnistunut
sijoitus pysyy salkussa, se muistuttaa joka péivé salkunhoita-
jaa hénen virheestdén. Silloin voi tuntua helpottavalta siivota
se pois. Toinen mahdollinen ongelma on, ettd salkunhoitaja
myy markkinoiden epédsuosiossa olevat osakkeet salkusta,
jotta rahaston omistajat eivét pitdisi hdntd tyhménd tai muuten
vain esittéisi hankalia kysymyksié.

Ja sanomattakin on selvdi, ettd jos salkunhoitaja pitdd osak-
keensa vain niin kauan kuin ne kehittyvdt hyvin ja luopuu
niistd heti kun yhtiéssd on ongelmia ja osake on laskenut, ei
sijoituksellinen lopputulos voi olla kovin hyva.

Analysoin siksi tarkemmin kaikki myynnit, joita olen tehnyt
Phoebuksen historiassa. Yhteensd olen vajaassa 10 vuodessa
luopunut 27 yhtidstd. Niistd kuusi ostettiin porssistd pois. Nel-
jé tuli meille spinoffien eli yhtididen jakoprosessien kautta,
eivitka siten olleet itse tekemiéni sijoituksia. Loput 17 yhtiota
olen itse ostanut ja itse paattdnyt myyda.

Niistd kymmenen kurssi on myynnin jélkeen noussut ja seitse-
mén laskenut. Keskimdédrin ne ovat myyntieni jalkeen tuotta-
neet +20 %. Se ei kuitenkaan vield kerro mitdén, koska Phoe-
buskin on noussut ko. myyntien jilkeen. Oleellista on, ettd
myymaini osakkeet ovat tuottaneet 50 % Phoebusta huonom-
min (ja 42 % vertailuindeksidmme huonommin) sen jilkeen
kun myin ne.

Tappiolla tai pienelld voitolla olen myynyt 12 yhtiotd, koska
olen pettynyt niiden kehitykseen. Ne ovat myyntieni jélkeen
nousseet 3 % ja jadneet 76 % Phoebuksen kehityksestd. Suu-
rella voitolla olen myynyt 5 yhti6té, koska olen pitényt niiden
kurssinousuja liiallisina. Néiden yhtididen kurssit ovat sittem-
min nousseet 60 % ja kehittyneet 13 % paremmin kuin Phoe-
bus.

Epédonnistuneista sijoituksista luopuminen on ollut jirkeviad
rahaston arvonkehityksen kannalta. Sen sijaan olen tehnyt
selvid virheitd, kun olen myynyt hyvid yhtiditd, koska olen
pitédnyt niitd yliarvostettuina. (Osan niistd olen tosin myynyt
muista kuin arvostussyistd, mutta selityksidhdn riittdd aina).

Kaiken kaikkiaan olen rahaston historian aikana myynyt 18,5
miljoonan euron edestd osakkeita 3,5me voitolla. Kun elimi-
noidaan porssistd ostetut yhtidt ja arbitraasikaupat, olen myy-
nyt osakkeita 11,9 miljoonalla ja 3,0 me voitolla eli keskimaé-
rin 34 % voitolla. Sen lisdksi

salkussamme on 5,9 me rea- -
lisoimattomia voittoja. "\ '
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Luvut sinénsi eivit ole tdrkeitd, mutta ne osoittavat, ettd pei-
listd ei katso salkunhoitaja, joka jarjestelmallisesti tekee vain
huonoja kauppoja. Tdmé on ehka selvda, jos katsoo rahaston
kehitystd, mutta itsetutkiskelu — alallamme puhutaan yleensi
”sijoitusprosessin kehittdmisestd”, mikd kuulostaa hienom-
malta — on minusta silloin till6in tarpeen.

Erityisesti tietenkin silloin, kun on tehnyt selvdn virheen,
kuten mind State Streetin kanssa. Virheitd ei pidd peldtd, eikd
niitd voi alallamme vélttdd. Niitd kannattaa kuitenkin tutkia,
jotta niitd ei ainakaan tiedostamattaan jarjestelmallisesti tois-
ta. En siis usko sortuneeni psykologiseen siivoamiseen, vaan
huonoista sijoituksistamme luopuminen on ollut meille sel-
visti kannattavaa.

«
exe'jw Pieni komposiittiprofiilivalmistajamme

COMPOSITES

Exel Composites on hyvéd esimerkki
siitd, miten parhaat sijoitukset tehddén kun sijoittajat ovat
pessimistisimpid ja pdinvastoin.

Katsauksessamme 3/2008 kerroin, ettd yhtid oli kolmessa
menettdnyt 41 % arvostaan. Ja
(poikkeuksellisesti), etti 0 Ex el i n osake
kolmen vuoden aikana paremmin kuin edellisen kolmen vuo-
d e n a ilgpasin ardioida titd ennustetta noin 3 vuoden
kuluttua.

vuodessa ennustin

Siispéd peilin eteen tdménkin asian kohdalla: arvion aika on
kasilld. Syyskuusta 2008 maaliskuuhun 2011 Exel tuotti osin-
koineen 41,5 %. Phoebus tuotti samaan aikaan 38,5 %. En-
nusteeni osui siis tdlld kertaa oikeaan. Komposiittivalmistei-
nen rima ei tosin ollut kovin korkealla, ennustinhan tietoisen
varovasti vain, ettd tuotto on parempi kuin -41 %. Joka tapa-
uksessa Exel tuotti jakson aikana jopa keskimédrdisté sijoitus-
tamme paremmin.

Téhén ei suinkaan ollut syynd se, ettd yhtid olisi kehittynyt
hurjasti paremmin kuin oli odotettavissa. Ei sinne pdinkaén:
Exelin teollisuuspuolen liikevaihto oli viime vuonna edelleen
27 % alle vuoden 2007 tason. Liiketulos korjattuna kertaluon-
teisilla erilld — viime vuonna 11,0 % - oli sekin selvésti alle
historiallisen 15 % keskiarvon, pdéosin juuri alhaisten volyy-
mien takia. Tase on toki parantunut paljon. Vuonna 2007
Exelin nettovelka oli 28 me, viime vuoden lopussa silld oli
miljoonan nettokassa (eikd se ole kerjannyt rahaa omistajil-
taan).

Pédasiassa kurssinousu on siis ollut seurausta vain sijoittajien
mielialan paranemisesta. Vuodet 2006-2008 olivat synkkid,
kun urheilupuoli teki 1dhes 30 me tappioita. Urheilutoiminnot
oli kuitenkin lakkautettu jo kesdlld 2008 — siis ennen kuin
edellisen kerran kirjoitin Exelistd — joten sen tappioiden pois-
tuminen ei voinut tulla ylldtyksend. Itse asiassa ainoa suuri
ylldtys syyskuun 2008 jdlkeen on ollut se, miten syvé silloin
orastavasta lamasta tuli. Silti kurssi on noussut.

Tamé kertoo hyvin paljon osakesijoittamisesta. Sijoittajien
suosiossa olevien yhtididen osakkeiden ostaminen tuntuu
turvalliselta (koska saa olla samaa mieltd muiden kanssa),

t

uo

mutta on vaarallista. Epdmuodikkaiden yhtididen ostaminen
sen sijaan on hyvin yksindistd ja tuntuu vaaralliselta — jopa
tyhmailtd — mutta on varmin tapa tienata rahaa. Jos siis sattuu
olemaan oikeassa. Paljon on myds kdénneyhtiditd, jotka eivit
koskaan kaantyneetkaan.

Suhdanteiden edelleen parantuessa Exelilld pitdisi mielesténi
olla kaikki mahdollisuudet saavuttaa kolme vuotta sitten aset-
tamani tavoitteet: noin 15 % liiketulos, joka noin 85 me liike-
vaihdolla vastaa 75-80 sentin tulosta per osake (viime vuonna
EPS korjattuna kertaerilld oli 48 senttid). Téhédn potentiaaliin
suhteutettuna nykyinen osakekurssi 9,20 euroa ei mielesténi
ole erityisen korkea, kun ottaa huomioon etté yhtié on velaton,
kuuluu alansa johtaviin ja kun sen pddoman tuotto on erittdin
hyva.

Y1ld olevalla tarinalla en muuten lainkaan halua vahatelld
Exelin johdon saavutuksia vaikeina aikoina. Pidinvastoin, ar-
vostan hyvin suuresti toimitusjohtaja Vesa Korpimiestd. Han
tuli Exelin teollisuuspuolelle toihin jo 24 vuotta sitten ja on
siis ollut vahvasti mukana yhtion hyvédn kannattavuuden ja
markkina-aseman luomisessa. Luotan siihen, ettd hin saa joh-
dettua joukkojaan taas 15 % liiketuloksiin tai jopa yli, kunhan
suhdanteet hieman paranevat.

—
—

aa Sseuraavan

Uusin sijoituksemme Strayer Education on USA:n joh-
tavia aikuiskoulutusyhtiditd. Se kutsuu itsedén yliopis-
toksi, mutta ei ole perinteinen tutkiva sellainen. Se ei
myodskddn ole ammattikoulu, vaan 81 % opiskelijoista
tavoittelee kandidaatin tai maisterin tutkintoja. Suomen
terminologialla paras mdaéritelmd olisi ehkd “avoin
alemman tason aikuisyliopisto”. Strayer ei ole alansa
suurin eikd kannattavin, mutta se saattaa hyvinkin olla
paras.

Erityisesti piddn siitd, ettd kymmenen vuotta toimitus-
johtajana ollut Robert Silberman on jatkuvasti ja joh-
donmukaisesti painottanut, ettd yliopiston on menesty-

STRAYER EDUCATION INC.

dkseen panostettava ensisijaisesti koulutukseen ja vasta
toissijaisesti osakkaiden varallisuuden kasvattamiseen. Siksi
Strayer ei ole kasvanut yritysostoin, vaan avaamalla uusia
kouluja. Jokaisen uuden koulun johtaja on rekrytoitu yhtién
sisélti, jotta toimintakulttuuri pysyisi samana.

Strategia on toiminut. Kymmenessd vuodessa yhtién koulujen
médrd on kuusinkertaistunut 84:44n ja opiskelijoiden méard on
viisinkertaistunut 56 tuhanteen. Liikevaihto on kasvanut 23 %
vuodessa, liiketulos 21 % vuodessa ja osakekohtainen tulos
21 % vuodessa. Liiketulos on keskiméérin ollut 34 % liike-
vaihdosta, kuten viime vuonna. Huonoimmillaankin se oli 30
% (vuonna 2006). Tulos on my6s muuttunut rahaksi — yhteen-
sd 585 miljoonan dollarin nettotuloksesta 516m on ollut va-
paata kassavirtaa. Yhti6 on nettovelaton.

Niin hyvé yhtié on harvoin halpa. Olen vuosikausia vilkuillut
Strayeria, mutta P/E-luku noin 40x paikkeilla on mielesténi
ollut liian korkea. Viimeisen vuoden aikana osakekurssi on
kuitenkin puolittunut, joten arvostus on nyt paremmin kohdal-
laan. Viime vuoden tulokselle nykykurssi (130 dollaria) antaa
velattomaksi P/E-luvuksi 13x.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Arvostuskertoimen laskuun on tietysti syynsd. Presidentti
Obaman hallinto on voimakkaasti kritisoinut yksityisten yli-
opistojen aggressiivista markkinointia, korkeita lukukausi-
maksuja ja opiskelijoiden alhaista valmistumisastetta. Valtio
vastaa noin kolmesta neljdsosasta koulujen rahoituksesta
(opiskelijoille myonnettidvien opintolainojen kautta), joten
asia kuuluu mitd suurimmalla oikeutuksella valtiolle, vaikka
koulut yksityisid ovatkin.

Strayer on saanut kritiikistd osansa, vaikka se ei kilpailijois-
taan poiketen olekaan jadnyt kiinni yliaggressiivisesta mark-
kinoinnista. Lukujen valossa se on nykyisen sddntelyn mal-
lioppilaita. Sen opiskelijoiden konkurssiaste on puolet ai-
kuisyliopistojen keskiarvosta ja jopa hieman alempi kuin
kaikkien (julkisten ja yksityisten) yliopistojen keskiarvo.

Poliittinen epdvarmuus sdéntelyn uudistamisesta on kuitenkin
talld hetkelld erittdin suuri ja heijastuu osakekursseihin. Sen
liséksi se heijastuu kysyntddn. Useimpien koulujen uusien
oppilaiden hakemukset ovat laskeneet voimakkaasti
(markkinajohtaja Apollon 45 % ja Strayerin 20 %) ja yhtioi-
den tulokset tulevat siksi laskemaan vuonna 2011. En yllattyi-
si, jos ne laskisivat edelleen vuonna 2012.

Mutta ylldttyisin suuresti, jos sddntely ei asettuisi uomiinsa
parissa kolmessa vuodessa. Strayerin loistava kannattavuus,
velattomuus ja toiminnan ennakoitavuus luovat hyvén vasta-
painon poliittiselle epdvarmuudelle. Jos Strayer oikeasti vélit-
tdd oppilaistaan niin paljon kuin Silberman kertoo, silld ei
pitéisi olla ongelmia sopeutua sdéintelyn muutoksiin. Uskon
siksi, ettd osake voi olla hyvi pitkdjénteinen sijoitus, vaikka-
kin se tullee heilumaan paljon ennen kuin toimialan uudet
pelisdédnnot ovat selvilld. Pitkdjanteisind sijoittajina me jak-
samme hyvin odottaa.

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama
Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, etta rahaston tuotto lIahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnus-
luku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylld ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkint6jen ja
lunastusten yhteissumma (summa1). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summa1) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 200 % tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana
on myyty kaikki rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kédyman arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston pddomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittéjille maksetut palkkiot. lImoitetaan prosenttilukuna keskiméa-
réisestd padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! (Entisen) sijoitusrahastoyh-
distyksen — nykyisin Finanssialan keskusliiton sijoitusrahastojohtokunta —
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestdmme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kéytam-
me sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatés- ja osavuosi-raporteissa,
joita ko. suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Rahaston perimien kulujen prosenttiosuus keskimaaraisesta padomasta
tarkastelujaksolla. Luku sisaltéa rahaston padaomasta veloitettavan hallinnoin-
ti- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut sekd mahdollisen tuot-
tosidonnaisen palkkion. TER —luku e/ sisélld esim. kaupan-kayntikuluja, jonka
vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen osalta TER
sisaltdd myds kohderahastojen kiinteat kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padgomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisélla rahaston maksettavaksi koituvien Iahdeverojen
kustannuksia (osa lahdeveroista voidaan hakea rahastoille takaisin).

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle,
kansanomaisemmin sanottuna korkosalkun keskipituus. Matemaattisesti
duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan
padoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien padomilla painotettuna
keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyk-
sikk6a, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittaaksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.3.2011

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Euro

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000-31.3.2011
120
g AN
100 \u ¥ +906,6 %
— Russian Prosperity
—— indeksi
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+549,1%
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 T 31.3.2011
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,50 %
! Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakkeet, Vendja & IVY (vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 209,4 Kaupankayntikulut ** 0.74 %
o - _ | hintai -
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Kokonaiskulut (TKA) 224 %
Hallinnointi- ja s&ilyt; Ikki 1,4 % p.a.
allinnointi- ja sailytyspalkkio opa Salkun kiertonopeus 47,91 %
Tuottosidonnainen palkkio on . B
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio o o
(maksetaan rahastoyhtidlle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 11,33 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,06 %

(maksetaan rahastoon)

muuten 0 %

Salkunhoitaja

Jonathan Aalto

** Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta
kaydaan ns nettokauppana ilman selkeité valityspalkkioita.

Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 9,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venaja 7.3 %
0y 0y 0, 0y
3 kk 239% 1342 % 837 % 1821% SURGUTNEFTEGAS Vensja 6,1 %
1v 18,54 % 17,42 % 22,46 % 22,55 %

TNK-BP HOLDING Vensja 57 %
3v 22,59 % 24,80 % 10,59 % 42,80 % VHP p— a7 %
5v 15,29 % 21,34 % 20,72 % 37,02 %

M VIDEO Venaja 4,5 %
10v 1140,26 % 21,78 % 646,45 % 34,03 %

LUKOIL Vensja 44%
Aloituspaivasta 906,59 % 23,05 % 549,07 % 36,35 %

VIMPELCOM LTD Vensjs 439
Aloituspéivasta p.a. | 23,20 % 18,41 % enaa %

- 0
 Huom! Kyseessé on hintaindeksi. KAZMUNAIGAS EXPLORATION -GDR Kazakstan 40%
DIXY GROUP Vensja 3,6 %

SELIGSON & CO
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Venijin markkinaa kuvaava RTS-osakeindeksi nousi vuoden
2010 aikana 23 % ja jyrkin nousu tapahtui viimeisen neljan-
neksen aikana. Tahti on tdmén vuoden puolella hieman hiipu-
nut: vuoden ensimmaiselld neljannekselld indeksi nousi 8 %
ja Russian Prosperity -rahasto 2 %.

Neuvonantajamme mukaan Vendjankin markkinaa ohjasivat
vuoden 2010 aikana pitkalti ldnsimaiden markkinatunnelmat.
Niinpé erityisesti isot yhtiot saivat kérsid lansimaiden hitaasta
kasvusta ja niiden kurssikehitys jdikin jdlkeen pienemmista.
Téamén vuoden alussa isot ovat puolestaan parjanneet parem-
min. Suurin syy alkuvuoden alituottoon onkin siind, ettd ra-
hasto on 6ljysektorilla alipainossa indeksiin ndhden.

Viimeisen vuosineljanneksen aikana ei salkun suurimpien
omistusten joukossa ole tapahtunut kovin merkittdvid muu-
toksia. Jatkamme edelleen ylipainossa kulutustavara- ja tele-
kommunikaatiosektoreilla kasvavan keskiluokan kulutus-
kysynnédn takia. Venéldisen palkansaajan kuukausiansio on
kymmenessd vuodessa noussut yli 1000 %. Keskiméiérdinen
veroprosentti on pysynyt 13 % tienoilla ja kéytettévisséd ole-
vat tulot siten nousseet merkittavasti. Myos yksityishenkildi-
den velkaantumisaste on alhainen ja kulutukseen kéytetddn
jopa noin 60 % ansioista. Kulutuskin on Venijélld noussut
viisinkertaiseksi vuodesta 2001.

Palautimme jakson aikana salkkuun vanhan tuttavamme,
Vendjan toiseksi suurimman péivittdistavarakauppaketju
Magnitin. Yhtio perustettiin eteldisessd Krasnodarissa vuonna
1999 ja on siitd laajentunut nyt jo yli 3500 ruokakauppaan
800 eri kaupungissa. Sijoitusneuvonantajamme PCM on ai-
emmin ollut mukana yhtion hallitustydskentelyssd — yhtid oli
rahaston salkussa 2006-2010 — ja pitkd yhteistyd on auttanut
heitd perehtymddn poikkeuksellisen hyvin Magnitin toimin-
taan. Vihittdiskauppamarkkina ei Vendjdlld ainakaan vield
ole ldheskddn niin keskittynyttd kuin monissa lansimaissa.
Viidelld suurimmalla ruokakauppaketjulla on yhteensd 15 %
markkinoista, tyypillinen osuus linsimaissa on 50-80 %.

Uusia arvopapereita ovat energiayhtiét Inter RAO UES ja
Lenenergo (joka tosin oli rahastossa vuoteen 2003 asti), lan-
noiteratkaisuja tarjoava Uralkali sekd Ukrainan johtaviin
teleyhtidihin kuuluva Ukrtelecom.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & Kaasu 48 51
Muut raaka-aineet 7 20
Teollisuus 4
Telekommunikaatio 1 3

Energia (sahkd)
Rahoitus 5 16

Kulutustavarat 18
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Ukraina ja Kazakstan

Russian Prosperity -rahasto jatkaa edelleen my6s Venijén
lahialueiden tarjoamien mahdollisuuksien kartoittamista ja
olemmekin viime vuoden aikana lisdnneet sijoituksia Ukrai-
naan ja Kazakstaniin. Ndamd maat kdyvit liapi samanlaista
siirtymévaihdetta kuin Vendji, mutta poliittinen tilanne hanka-
loittaa edelleen tiettyjd uudistuksia.

Kazakstanin luonnonvaroihin kuuluvat mm. 6ljy, hiili ja
maankaasu. Kazakstanin dljyvarojen on arvioitu olevan yhtd
suuret kuin Libyan, mutta todelliset luvut saattavat olla suu-
remmatkin. Maasta 16ytyy myds runsaasti mineraaleja, kuten
rautaa ja kultaa. Talouskasvu on viime vuosikymmenen aikana
ollut noin 7-10 %, pitkalti korkeiden raaka-ainehintojen takia.
Maailman suurimpiin &ljykenttiin kuuluva Kaspianmerelld
sijaitseva Kashagan kuuluu valtion Kazmunaigas-yhtiélle,
joka on rahastomme avainsijoituksia. Muita rahaston Kazaks-
tanin sijoituksia ovat Kazakhtelecom, Kazkommertsbank seké
kaivosyhtio Kazakhgold.

Ukrainan talouskasvu on niin ikdén pitkélti riippuvainen ener-
gian, terdksen ja raaka-aineiden hintakehityksestd. Osaltaan
talouskasvuun vaikuttaa myds kotimaan kulutus, joka on kym-
menen vuoden aikana lisdnnyt erityisesti vahittdiskaupan kas-
vua. Sijoituksiamme Ukrainassa ovat maan suurin siipikar-
jayhtid MHP sekd maatalousyhtio Mriya. MHP:n osakekurssi
on vuodesta 2009 lukien noussut 450 % ja osakkeen P/E-luku
on silti edelleen 10x. Mriya on kannattava maatalousyhtio
joka P/E-luvulla 7x on mielestimme selvisti aliarvostettu
tuloksiinsa ndhden.

Edelleen halpa?

Venildiset osakkeet vaikuttavat neuvonantajamme mukaan
hyvistd kehityksestd huolimatta edelleen halvoilta. RTS-
indeksin vuodelle 2011 ennustettu P/E-luku on 6,8x. Sitd voi
verrata esimerkiksi Kiinan Shanghai A-indeksiin (13.7x),
Intian Sensex-indeksiin (17.4x) ja Brasilian Bovespaan
(10.7x). Taustaa edullisuuskisitykselle luo hyvin se, ettd yhti-
oiden tulosten odotetaan kasvavan jopa 15-20 %. Myds hyo-
dykehintojen oletetaan pysyvén vakaina 2011 aikana, kehitty-
vien markkinoiden kysyntd kasvaa edelleen. Tdmi koskee
myds Vendjin vientiraaka-aineita kuten rautamalmia, nikkelid,
palladiumia, kultaa ja puutavaraa. PCM:n mukaan suurin lisé-
arvon mahdollisuus sijoittajille liittyy kuitenkin talous- ja
yhtiorakenteiden pitkdjénteisen uudistustyon jatkumiseen.

B

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
Jjonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta



PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

Global Top 25 Pharmaceuticals on passiivinen rahasto, jonka
sijoituskohteina ovat maailman johtavien ladketeollisuusyri-
tysten osakkeet. Rahasto toimii kuten indeksirahasto eli sijoit-
taa passiivisesti toimialan 25 johtavaan yhtioon. Emme kui-
tenkaan kutsu sitd indeksirahastoksi, koska sijoituksia ei oh-
jaa jonkun muun laskema indeksi, vaan itse muodostamamme
osakekori.

Valitessamme Global Pharman yhtiditd tarkastelemme mm.
yhtididen markkina-arvoja, niiden tutkimus- ja tuotekehitys-
panosta sekd markkina-aseman vahvuutta. Néin saadulta lis-
talta viiden johtavan yhtion osakkeisiin sijoitetaan tasaosuuk-
sin yksi kolmasosa salkun arvosta ja seuraaviin kahteenkym-
meneen vastaavasti kaksi kolmasosaa salkun arvosta.

Aktiivisesta sijoitushallinnoinnista tdmid menetelmd eroaa
siind, ettd rahaston yhtiditd ei valita ja painoteta yrittimallad
analysoida sitd, minkd kohdalla muut osakemarkkinoiden
toimijat olisivat mahdollisesti arvioineet osakkeen hinnan
”vadrin”. Sen sijaan salkun sisélto pyritddn pitdimidn mahdol-
lisimman muuttumattomana, jotta kaupankdynnistd aiheutu-
vat kustannukset jadvét alhaisiksi.

Seuraamme kuitenkin rahaston sijoituskohteita sddnnollisesti
ja reagoimme, jos jonkin yhtion asema tai liiketoiminnan
suunta selvisti muuttuu. Kerran vuodessa tarkastelemme
salkkua ja toimialan yhtioitd laajemminkin varmistaaksemme,
ettd rahaston osakekori on sijoituspolitiikan mukainen. Sa-
malla yhtididen painotukset palautetaan vastaamaan ylld ku-
vattua. Tdma tasapainottaminen eli rebalansointi on térked
osa salkunhoitoa, jotta yksittdisten osakkeiden arvonnousut
eivét liikaa siirrd koko rahaston riskin painopistetta.

Téaméanvuotinen pdivitys tehtiin nyt maaliskuun lopulla. Ra-
haston yhtidistd myytiin pois Genzyme ja tilalle ostettiin
Bayer. Lisdksi Merck & Co nostettiin viiden johtavan yrityk-
sen joukkoon; viistyd sai GlaxoSmithKline.

Genzymen poistumisen syy oli selvd: Sanofi-Aventis ostaa
sen. Viime vuoden elokuussa Genzymen osakkeenomistajille
esitettiin ensimmdinen ns. vihamielinen tarjous myyda omis-
tuksensa 69 dollarilla osake. Tdmén vuoden maaliskuussa
projekti eteni uuteen vaiheeseen; tarjous muuttui ystévéllisek-
si ja osakkeenomistajille tarjottiin kéteistd 74 dollaria osak-
keelta. Kéteissuorituksen lisdksi Genzymen omistajille tarjot-
tiin yksi Contingent Value Right (CVR) eli mahdollisuus
litketoimintaperusteiseen lisdsuoritukseen.

Rahastolla oli vaihtoehtona myydd osakkeet tai hyviksya
ostotarjous sekd odottaa mahdollista lisdsuoritusta. Padtimme
myydd. Yhdysvalloissa noteeratuilla osakkeilla kaupankaynti
onnistuu kohtuullisin pienilld vélityspalkkiolla ja itse asiassa
CVR:n myynnistd olisi aiheutunut tdsmélleen saman verran
kaupankéyntikuluja mydhemmin.

Myynnistd saadut kéteisvarat pddsimme sijoittamaan valitto-
masti uudestaan eli rahaston sijoituspolitiikka toteutuu ndin
tehokkaammin. Rahaston passiiviseen luonteen takia emme
myoskddn ldhteneet kyseenalaistamaan sitd, miten CVR oli
hinnoiteltu, joten Genzymen osakkeista luovuttiin vallitse-
vaan markkinahintaan.

Aspiriinista tunnettu saksalainen Bayer AG on jo pidemmén
aikaa ollut yksi suurimmista lddkevalmistajista. Liiketoiminta
on kuitenkin jakaantunut muutamalle eri toimialalle. Tervey-
denhuollon liséksi yritys on suuntautunut teollisuuden raaka-
aineisiin, kasvinsuojeluun ja torjunta-aineisiin. Bayer ei ole
siis puhdas ladketeollisuusyhtio, mutta varsinkin Schering-
yritysoston jdlkeen liiketoiminnan painopisteen voidaan kat-
soa siirtyneen yhd enemmén lddketeollisuuteen ja valtaosa
tuloksesta tulee juuri tdltd toimialalta. My6s toimialaluokitte-
Iujen johtava auktoriteetti Global Industry Classification
Standard (GICS) on kiksauttanut sen lidéketeollisuusyritysten
joukkoon. Mistddn pillerikioskista ei muuten todellakaan ole
kysymys: vuonna 2010 yli 35 miljardin euron liikevaihdon
tehneelld yhtiolla on maailmanlaajuisesti 111 400 tyontekijda.

Suuret fuusiot ja yritysostot ovat tdlld vuosituhannella véritti-
neet toimialaa poikkeuksellisen paljon. Hyvand esimerkkind
Merck & Co, joka on Schering-Plough:n (joka on siis eri
firma kuin ylld mainittu Bayerin ostama Schering-ilman-
Ploughia) oston mydtd kasvanut selkedsti yhdeksi maailman
suurimmista lddkealan yhtiistd ja edennyt siis my0s rahas-
tossammekin tuplapainoisten joukkoon.

Toimiva, edullinen

Global Pharman passiivinen strategia on ainakin tdhén men-
nessd toiminut pitkdjanteisen sijoittamisen perustana muka-
vasti. Sijoitustutkimuksen rahastoraportin (maaliskuu 2011)
mukaan se on rahastoluokkansa kolmonen (yhdestitoista)
viiden vuoden ja nelonen (kymmenestd) kymmenen vuoden
jaksolla. Kannattaa kuitenkin aina muistaa, ettd mennyt ei
muodosta patenttiladkettd tulevaan tuottoon.

Téarkedmpi tieto tulevaisuuden kannalta on se, ettd Global
Top 25 Pharmaceuticals on suomalaisista ladketeollisuusra-
hastoista selvisti edullisin, sen TER-luku on 0,61 % vuodes-
sa. Saman Rahastoraportin mukaan ryhmén keskimdérdinen
TER on 1,58 % vuodessa ja seuraavaksi edullisimman rahas-
tonkin 1,4 % vuodessa. Lisdksi Global Pharmamme on ainoa
suomalainen lddketeollisuusrahasto, jossa ei ole merkinté-
palkkioita ja (jos sijoitusta pitdéd yli 6 kuukautta) ainoa, jossa
ei ole lunastuspalkkiota. Kuulostaa juuri siltd, mitéd salkkutoh-
tori madrdisi, eiko totta?

SELIGSON & CO

Jani Holmberg, salkunhoitaja
Jjani.holmberg@seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

Erikoissijoitusrahasto Seligson & Co Kehittyvdt markkinat
aloitti toimintansa 1.9.2010. Siitd ei siis ole vield saatavissa
kaikkia muiden rahastojemme kanssa vertailukelpoisia vuo-
den jaksoon perustuvia tunnuslukuja. Joitakin kuitenkin on.

Rahaston koko vuoden 2011 ensimmadisen neljanneksen lo-
pussa oli 18,6 miljoonaa euroa ja silld oli 3124 osuudenomis-
tajaa. Lahipiirin omistusosuus oli 0,09 %.

Tuotto- ja volatiliteettiluvut nédyttavét seuraavilta:

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI 31.3.2011

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatilit. Tuotto | Volatilit.

Vuoden alusta | -5,2 % 14,7 % 52% | 143 %
6 kk 4,9 % 13,7 % 5,0 % 13,4 %
Aloituspaivasta| 6,6 % 13,4 % 6,8 % 13,1 %

* Kohderahaston vertailuindeksi on
MSCI Emerging Markets Value Index

Kehittyvit markkinat on niin sanottu syottdrahasto, joka pyr-
kii sijoittamaan kaikki varansa Dimensional Fund Advisorsin
(DFA) rahastoon Emerging Markets Value, joka puolestaan
on erittdin hajautettu, sisdltden yli 1700 osaketta.

Kohderahaston toimialajakauma meni 31.3.2011 niin:

MSCI Emerging

Toimiala Osuus rahastossa % | Markets Value
Index %

Teollisuus 45,4 47,1
Rahoitus 31,1 27,0
Kulutustavarat 14,1 8,6
Teknologia 8,9 17,2
Terveys 0,6 0,1

Merkittdvid muutoksia ei siis ole tapahtunut verrattuna vuo-
den vaiheen toimialajakaumaan. Suurimmat erot indeksiin
nidhden ovat rahoituksen ja kulutustavaroiden ylipaino ja
teknologiasektorin alipaino. Ndmé erot seuraavat kéytetysti
arvo-osakkeiden valintamenetelmasté eivitkd edusta aktiivis-
ta markkinanidkemysté.

Maajakaumassa on tapahtunut jonkin verran muutoksia.
Kiina ja Brasilia ovat syrjayttineet Taiwanin ja Eteld-Korean
rahaston suurimpien sijoitusten kérjestd. My6s Vendjédn paino
on kasvanut melko paljon, 5,19 %:sta 6,22 %:iin.

Maajakaumassa tapahtuneiden muutosten taustalla ei ole
minkdédnlaista muutosta kohderahaston sijoituspolitiikassa.
Syynd muutoksiin on rahaston omistamien osakkeiden nor-
maali markkinakehitys sekd salkun tasapainotus suurimpiin
painoihin nousseiden maiden osuutta pienentdmalla.

20 SELIGSON & CO

Alla olevassa taulukossa julkaisemme samalla korjatun versi-
on vuodenvaihteen katsauksen maajakaumasta. Silloisen maa-
jakauman prosentit eivét olleet tismélleen oikeat, koska olim-
me virheellisesti ottaneet DFA:n vastaavan amerikkalaisen
rahaston tiedoista. Suuria eroja nédihin DFA:n irlantilaisen
rahaston eli oikeisiin lukuihin ei toki ollut. Pahoittelemme
joka tapauksessa erheellistd informaatiota!

- 31.3.2011 (korjattu)
Kiina 14,3 17,6 12,8
Brasilia 13,8 16,9 12,2
Etela-Korea 13,7 13,6 14,0
Taiwan 12,3 10,5 13,3
Intia 9,4 7,3 10,4
Etela-Afrikka 8,4 7,3 9,1
Venaja 6,2 7,7 52
Meksiko 58 4,5 6,2
Malesia 3,6 2,7 3,6
Indonesia 2,7 2,5 2,8
Thaimaa 2,3 1,7 2,4
Turkki 2,1 1,4 2,3
Chile 2,1 1,5 2,5
Puola 1,9 - 1,7
Filippiinit 0,6 0,5 0,6
Unkari 0,5 0,5 0,6
Muut 0,5 3,8 0,5

Alkuvuoden levottomuudet Pohjois-Afrikassa ja Lahi-iddssé
sekd aiempi pitkddn jatkunut kehittyvien markkinoiden nousu-
kausi saivat monet sijoittajat vahentdméaan kehittyvien markki-
noiden painoa salkussaan. Myds suomalaisista kehittyvien
markkinoiden rahastoista lunastettiin =~ Sijoitustutkimuksen
maaliskuun rahastoraportin mukaan varoja yli 350 miljoonalla
eurolla enemman kuin niihin sijoitettiin.'

Tulevasta kehityksestd emme tietenkdén tiedd. Joka tapaukses-
sa on jarkevad miettid my0s kehittyville markkinoille valmiik-
si itselle sopiva osuus salkusta ja pitdd siitd koko lailla kiinni,
mikali oma varallisuus- tai eldméntilanne ei oleellisesti muutu.
Usein on my®ds ainakin verotusmielessd kustannustehokasta
sditdd eri sijoituskohteiden tasapainoa ennemmin ostamalla
lisdd alipainossa olevia instrumentteja kuin myymaélld hyvéin
kurssikehityksen vuoksi ylipainoon nousseita sijoituksia.

B

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
Jjonathan.aalto@seligson.fi

! Tihan lukuun sisltyy my6s Keski— ja Ita-Eurooppa, joiden osalta nk.

nettomerkinnét olivat226 mi posi t i i vi si a. Mui den

den osalta nettolunastusten méaré oli siten ldhes 600 mu .

kehi



PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin korkoinstru-

mentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

04/07 04/08 04/09 04/10

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

150,0

EURO-OBLIGAATIO

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

45,2

Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei

Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto | Volafiiteetti | Tuotto | Volafiliteett Tuotto | Volatiitestii |  Tuotto | Volatiliteeti

3 kk 0.26 % 0,07 % 0.21 % 0.07 % 3Kk -0,91 % 3,63 % 1,16 % 3,59 %
v 1,00 % 0.05% 0.78 % 0.07 % 1v 0,07 % 338% 2,29 % 3,86 %
3v 714 % 0.15% 6.98 % 017 % 3v 14,60 % 4,34 % 11,43 % 423%
5v 1479 % 015% 1517 % 0.18% 5v 21,44 % 4,04 % 18,00 % 3,87 %
10v 30,48 % 0.14% 32,77 % 016 % 10v 55,60 % 3,76 % 54,92 % 3,69 %
Aloituspéivasta 44,78 % 0,15 % 48,16 % 0.17 % Aloituspéivasta 70,04 % 3,69 % 70,10 % 3,61%
Aloituspaivasta p.a. 2,89 % 3,07 % Aloituspaivasta p.a. 4,35 % 4,35 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun Kiertonopeus 41.26 % Salkun kiertonopeus -17,58 %
. . . AAA 58,0%, AA 15,3%,A 21,8%,

Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 Lainaluokitukset (rating) BBB 2,4%, BB 2,5%
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 5,75
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,83 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,40 %

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
Maéraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 12.04.2011 Suomi 4,0 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,7 %
Méaréaaikainen talletus Alandsbanken 25.05.2011 Suomi 4,0 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 9,6 %
Sijoitustodistus Sampo 14.06.2011 Suomi 4.0% Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 93%
Sijoitustodistus SHB 27.06.2011 Suomi 40% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 ltalia 8,0 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 06.07.2011 Suomi 4,0 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8.0 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 16.08.2011 Suomi 3,4 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 77%
Maaraaikainen talletus Handelsbanken 18.05.2011 Suomi 3,3% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 5.4 %
g"ﬁgfgm”e” talletus Suupohjan Osuuspankki Suomi 33% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 50 %
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 08.09.2011 Suomi 33% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4.6 %
Sijoitustodistus Nordea 04.04.2011 Suomi 33% Itévallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 4,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

SUOMI-INDEKSIRAHASTO

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivésté)

09/01 0002  00/03 0904  09/05 0006 0907 0008 09009 0910 04/08 0409 0400 04/01 04/02 04103 04/04 04/05 0406 04/07 04/08 04109 04/10 04/11
17.0 6.0
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130
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien . o . X
euromaaraisten lainojen indeksia Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.9.2001 Aloituspéivé 1.4.1998
Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Rahaston koko (milj. euroa)

39,4

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

rahastoyhticlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio (maksetaan o

Rahaston koko (milj. euroa)

52,7

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

(maksetaan rahastoyhtiolle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio o

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittessa ja lunastettaessa

(0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -1,15 % 2,89 % -0,70 % 2,56 %
1v 1,23 % 2,85 % 1,45 % 2,57 %
3v 19,78 % 3,68 % 21,48 % 3,25%
5v 24,20 % 3,38 % 26,40 % 2,98 %
Aloituspéaivasta 55,03 % 3,19 % 64,91 % 3,00 %
Aloituspaivasta p.a. 4,70 % 5,38 %

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 1,11 % 18,67 % 1,32 % 18,66 %
1v 18,18 % 20,45 % 18,77 % 20,42 %
3v 11,96 % 26,78 % 14,31 % 26,99 %
5v 15,33 % 24,52 % 19,48 % 24,62 %
10v 124,91 % 22,56 % 101,66 % 22,60 %
Aloituspaivasta 165,32 % 25,43 % 126,27 % 25,73 %
Aloituspaivasta p.a. 7,79 % 6,48 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1420107 31.3.2011 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
Palkkiot yhteensa (TER) 0,33 % ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011
Kaupankdayniikulut 0,06 % Palkkiot yhteens (TER) 0,45 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.40% Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -26,18 % Kaupankayntikulut 0,11%
Lainaluokitukset mi;%ng ;ggzz Kokonaiskulut (TKA) 0,56 %

Salkun korkoriski (duraatio) 4,14 Salkun kiertonopeus 33,05 %
Vilityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,53 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,33 %

La&hipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,01 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,07 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raf:;‘;ta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“t‘c’;ta
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 25% FORTUM OYJ Suomi 10,3 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 2,1% NOKIA OYJ Suomi 93%
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 21 % KONE OYJ-B Suomi 8,8 %
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 2,0% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,5 %
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 2,0% WARTSILA OYJ Suomi 6,0 %
SHELL INTERNATIONAL FIN 4,50% 09.02.2016 A:ﬁzzf 1,9% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5.8 %
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ranska 1,9% METSO OYJ Suomi 5,7 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,9 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43 %
TELEFONICA EUROPE BV 5,125% 14.02.2013 Espanja 1,9% KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,6 %
BMW FINANCE NV 4,25% 22.01.2014 Saksa 1,8 % YIT OYJ Suomi 27%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2011

EUROOPPA-INDEKSIRAHASTO

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspnaiviasti) ARVONKEHITYS (aloituspaivastd)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksia.

porssissa. RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspéiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

194,0

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Rahaston koko (milj. euroa)

60,0

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe

20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11 - 0,18 % (rahaston koon mukaan) - - - -

Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei . X

Merkinta-/lunastuspalkkio 6

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittessa ja lunastettaessa

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto* Volatiliteetti » N - K
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,56 % 16,20 % 0,36 % 16,28 %
3 kk 0,59 % 15,90 % 0,66 % 15,91 %
1v 20,86 % 21,35% 17,44 % 21,83 %
1v 6,21 % 17,56 % 6,75 % 17,54 %
3v 10,26 % 29,78 % -1,86 % 30,04 %
3v 0,48 % 26,15 % 2,84 % 26,22 %
5v 16,94 % 26,60 % -2,72 % 26,83 %
5v -9,65 % 22,93 % -6,59 % 22,98 %
Aloituspaivasta 138,53 % 22,75 % 68,38 % 22,97 %
10v -14,19 % 22,95 % -6,14 % 22,99 %
Aloituspaivasta p.a. 9,97 % 5,86 %
Aloituspéivasta 5,56 % 23,09 % 19,26 % 23,31 %
* Huom! Rahaston tuotto on laskettu siten, ettd on otettu huomioon rahastosta jaetut ) . N o
tuotonmaksut. Vertailuindeksina toimiva OMXH25-indeksi sen sijaan on hintaindek- Aloituspéivasté p.a. 0,42 % 1,39 %
si eli siind ei ole mukana osinkoja.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 0,16 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,02 % Kaupankéayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Salkun kiertonopeus 14,48 % Salkun kiertonopeus -4,65 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,23 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,22 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa : SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 10,7 % NESTLE SA-REG Sveitsi 4,9 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,5 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,6 %
KONE OYJ-B Suomi 8,3 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 3,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 82% TOTAL SA Ranska 3,0 %
NOKIA OYJ Suomi 78% SIEMENS AG-REG Saksa 2,8%
METSO OYJ Suomi 5.4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 2,6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 5,4 % RIO TINTO PLC Iso-Britannia 25%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 51% TELEFONICA SA Espanja 23%
WARTSILA OYJ Suomi 48% BHP BILLITON PLC Iso-Britannia 23%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 41 % K
BANCO SANTANDER SA Espanja 23%

Ajantasainen salkun sisdlto Rahastoluotaimelia — www.seligson.f Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA-INDEKSIRAHASTO

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivésta)
12000 12000 12001 1202 1203 12/04
12,0

10,0

o o

6.0 \‘WH\\NW
L ,Wumwwwwf"w‘wmww

20

12/05

12/06 12/07 12/08 12/09 12/10

W""ﬂ

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.
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INDEKSIRAHASTO

ARVONKEHITYS (aloituspéivésté)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Aloituspaiva 29.12.2006
Rahaston koko (milj. euroa) 21,5 Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific
31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

(maksetaan rahastoyhticlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio o

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa (0,5 %
lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Rahaston koko (milj. euroa)

28,1

Vertailuindeksi

1.

DJ Sustainability North America
7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio o

(maksetaan rahastoyhtiolle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 648 % 2022% 6,26 % 21,67 % 3kk 1,47 % 14,41 % 1,23% 14,55 %
v 001% | 1642% 2,04 % 17,73 % 1v 5,76 % 17,29 % 6.80 % 17,91 %
v 1055 % 2831% 15,66 % 24,59 % 3v 12,28 % 27,24 % 13,62 % 27,96 %
5v 27.85% | 2164% 23,14 % 22,57 % Aloituspaivast 6,79% 24,74 % 4,58 % 25,34 %
10v A232% | 2289% | 8787 | 2356% Aloituspéivasta pa. | -164 % -1,10%
Aloituspaivasta 64,51 % 23,67 % -60,97 % 24,72 %
Aloituspaivasta p.a. -8,79 % -8,01 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 T 31.3.2011
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 T 31.3.2011 Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,47 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankéyntikulut 0,04 %
Kaupankayntikulut 0,10 % Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,57 % Salkun kiertonopeus -18,64 %
Salkun kiertonopeus 3,66 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,63 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,48 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,05 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,35 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
BHP BILLITON LTD Australia 7.4 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 4,0 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 56 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,9 %
SAMSUNG ELECTR-GDR REGS Korean tasavalta 46 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3.7%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 37% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,5 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 34% AT&T INC Yhdysvallat 3.3 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,9% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,1%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,0%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7 % COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 25%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,0% CITIGROUP INC Yhdysvallat 23%
RIO TINTO LTD Australia 1,7 % SCHLUMBERGER LTD Yhdysvallat 2,3 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspnaiviasti)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
01/00 0101 0102 0103 0104 0105 0106 0107 0108 0109 0110 01/11
16,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, |aaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

83,0

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

Rahaston koko (milj. euroa)

29,3

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Staples NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio i

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio o

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk
(maksetaan rahastoon)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -4,75 % 12,28 % -3,99 % 13,23 % 3 kk -3,18 % 11,45 % -3,09 % 12,99 %
1v 551 % 13,90 % 8,32 % 16,44 % 1v 0,24 % 12,15 % -1,28 % 14,94 %
3v 26,15 % 20,70 % 26,53 % 21,42 % 3v 23,32 % 18,19 % 20,86 % 20,27 %
5v 30,72 % 17,93 % 12,63 % 18,16 % 5v 1,86 % 15,85 % -5,23 % 17,44 %
10v 3541 % 18,07 % 9,84 % 17,14 % 10v -15,10 % 15,92 % -25,74 % 17,93 %
Aloituspaivasta 88,72 % 18,83 % 36,20 % 17,16 % Aloituspaivasta -1,54 % 16,51 % -14,27 % 17,93 %
Aloituspaivasta p.a. 5,09 % 2,44 % Aloituspaivasta p.a. -0,14 % -1,36 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2010 7 31.3.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio _ Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0.05 %
Kokonaiskulut (TKA) 064 % Kokonaiskulut (TKA) 0,66 %
Salkun kiertonopeus -14,10 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Salkun Kertonopeus 709 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,72 % Valityspalklot |ahipirilte 00%
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,09 % Indeksipoikkeama (tracking error) 321%

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2011) 0,14 %

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7,3 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,6 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 7.2 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,6 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,1 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6.4 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 53 % FOREST LABORATORIES INC Yhdysvallat 34 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 4,9 % BAYER AG-REG Saksa 3.4 %
HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 3,9 % CELGENE CORP Yhdysvallat 3.4 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,7 % SANOFI-AVENTIS Ranska 3.4 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 3.5% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 34%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KAPITALFORVALTNING: MERVARDE, KUNDSERVICE (OCH FUSK)

Affarstidningen Financial Times berittade i veckan om en
an sd linge opublicerad studie gjord av IBM (Financial
Markets 2020), som utvisar att fondbranschen arligen forstor
virden pa hela 1300 miljarder dollar, eller 1,9% av virldens
BNP!

Summan utgdrs av 600 miljarder i avgifter for fonder och
radgivningstjénster som inte presterar i linje med markna-
dens avkastning och 500 miljarder i onddiga kostnader for
utvirderings- och analystjdnster samt vardepappershandel.
Till detta skall laggas 200 miljarder i ineffektivitet.

Chockerande siffror, men kan de stimma?

Visst, om man bara definierar mervardet som differensen
mellan placerarnas avkastning (efter avgifter) och relevanta
jamforelseindex. Det ér ju sjélvklart att vérldens alla place-
rare som aggregat fore kostnader maste fa en avkastning
som é&r lika med avkastningen for ett index, som inkluderar
virldens alla finansiella tillgdngar. Av detta foljer att place-
rarna som helhet forlorar en summa som exakt motsvarar
alla kostnader som de betalar (sa forlusten ar kanske t.o.m.
storre dn FT rapporterar).

Men kan man definiera branschens mervérde s hir? I mina
6gon borde mervirdet i finansiell radgivning definieras som
skillnaden mellan den (riskjusterade) avkastning kunden far
med hjilp av en radgivare och den avkastning hon hade fatt
utan radgivaren.

Fanns inga fonder och inga radgivare skulle vi alla kdpa
vara aktier och obligationer sjidlva. Men en vérld utan rad-
givning och utan fonder &r naturligtvis inte heller en virld
utan kostnader. Visst vore det sékert en vérld med lagre
direkta placeringskostnader, men det skulle ocksé vara en
ineffektiv marknad med stora dolda kostnader. Professionel-
la placerare skulle ha ett storre Overtag dn idag. Vanliga
placerares risktagning skulle sannolikt vara inoptimal.

Jag tror inte slutresultatet vore béttre. Faktiskt var detta en
orsak till att jag for 14 &r sedan slutade som analytiker for
att bli fondforvaltare. Jag ser hur god radgivning till vettiga
priser kan oka sannolikheten for att kunden skall na sina
finansiella mal, vilket jag definierar som mervérde. Jag kan
ddremot inte se hur hyperaktiv aktichandel skapar nagot
mervérde for samhallet.

Anders Oldenburg tror pa
kapitalférvaltning, mervarde,
kundservice (och fisk).
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Att definiera mervirde endast som Overavkastning gor ocksa
att vi missar mojligheter att erbjuda verkligt mervéirde. Som
kund stoter jag ofta pé olika sitt som foretag kunde forenkla
mitt liv, for vilket jag girna skulle betala dem lite extra. Tank
om mitt garage kunde hyra lite utrymme for ddckforvaring, sa
jag slapp koa till bilserviceforetaget? Tank om finska posten
kunde integrera sina tjdnster med eBay? Ténk om sotaren
kunde skicka mig forslag pa lediga tider?

Aven vi pa Seligson & Co kunde sikert gora ett bittre jobb i
att forenkla vara kunders dagliga liv. Men jag har mérkt att
man létt blir blind for sin egen bransch och laser sig i gamla
rutiner. Darfor hoppas jag att ni som kunder inte dr blyga att
berdtta hur ni tycker vi kunde jobba béttre. Vi kommer inte
att kunna forverkliga alla dnskemal, men tro mig: er input ar
vérdefullare &n ni tror.

Priset pa en tjanst &r inte negativt mervirde (om inte tjdnsten
ar virdelds). Men om man inte vet priset, hur skall man da
kunna fatta vettiga beslut? Min svenska kollega, Investment
AB Spiltans VD Per Hakan Borjesson, citerar i sin tidskrift
Sparrebellen (nr 39) en av sina kunder:

il b ° r j a-mlet fickjagdiB R arbetsgivare majlighet att
triffa en forsdkringsmdklare fran [XY AB], eftersom jag blivit
"tiotaggare" och hade en del

sionella rdd tinkte jag, men inte till vilket pris som helst. Sa innan vi
satte igang med vart mote fragade jag mdklaren om jag skulle betala
ndgot for motet och han svarade att nej, nej, det dr gratis. Da borja-
de jag ana ordd. Jaha, du menar att min arbetsgivare betalar for den
hdr tidnsten, fortsatte jag. Nej, nej, det dr helt gratis for dig och din
arbetsgivare. Hm, men hur tjdnar du i sd fall pengar fragade jag. Jo,
Jjag far betalt av forsdkringsbolagen. Jaha, far du lika mycket betalt
av alla, undrade jag misstinksamt. Oh, sa han och skruvade pd sig
besvirat, nej, det dr lite olika. Sen var hans rad inte vatten virda, det

forstod b-de han och jag, och

Om man séljer en virdefull tjanst bor man &rligt kunna berat-
ta vad den kostar. Skall man reglera bort fusket, som EU
verkar forsdka? Jag tror inte det lyckas. Ddremot borde vi
inom branschen satsa dnnu mer pa att utbilda vara kunder,
vilket skulle ge dem mojligheter att fatta béttre beslut. Det om
ndgot dr mervirde.

Jag citerar Rose Blumkin, som grundade USA:s stérsta mo-
belbutik Nebraska Furniture Mart. Hennes motto for att ge
sina kunder mervirde var kort och koncist: 0 Se | |
tell the truth.o

Anders OldeZFA

anders.oldenburg@seligson.fi

Svarare 4n sa ar det kanske inte?

"www.ft.com/cms/s/0/3adcb3e6-5¢9¢c-11e0-ab7c-
00144feab49a.html#axzz1 IwVnZOBX

? www.sparklubben.se/Sparrebellen.aspx?v=viewArchive

‘Asalj billigt och
www.nfm.com/ourstory mrsb.aspx
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia Suo-
messa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden 18ht6-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia kus-
tannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme taysin
riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika
on salkunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut rahastom-
me seka yhteistybkumppaniemme tuotteet taydentavat
riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan ta-
voitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja tédyden valtakirjan va-
rainhoito vastaavat yksilollisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyOkalut sopivat toisiinsa ja ovat
riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kustannuksil-
la on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

&) CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OY]J

Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki puh. (09) 6817 8200

fax (09) 6817 8222  sdhkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi



