
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

Yksinkertainen on tehokasta 
 

 

 

 

�Historiassa  
on monesti nähty,  

että laumat lähtevät liik- 
keelle lähellä kurssihuippuja � ja  

laumat ovat liikkeellä nyt�, kirjoittaa  
Petri Rutanen kehittyvistä markkinoista (s. 6) 
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 Phoenix �rahasto 5 vuotta � skål! 
Peter Seligsonin katsaus s. 16 

 

 

Anders Oldenburg  
neuvoo menemään  
metsään ja potkimaan  
renkaita (s. 12) 

Miten sijoittamalla rikastutaan?  
Onko tyylillä väliä?  

Joka tapauksessa kannattaa  
varoa perässähiihtäjiä,  

neuvoo Jarkko Niemi (s. 3). 
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POSTITSE VAI S˜HKÖISESTI 
 
Jos haluat tulevat neljännesvuosikatsaukset postitse tai pdf-
muodossa sähköpostilla, ilmoita nimi ja asiakasnumero joko 
sähköpostilla info@seligson.fi tai puhelimitse asiakas-
palveluumme (09-6817 8200). Muussa tapauksessa katsaus 
löytyy www-sivuiltamme aina heti sen ilmestyttyä. 
 
 
 
RAPPORTERING P¯ SVENSKA 
 
Vi producerar denna fondöversikt enbart på finska. 
Sifferuppgifterna finns tillgängliga även på svenska på vår 
webbplats, www.seligson.fi. Fonderna Pharos, Phoebus och 
Phoenix har även portföljförvaltarens översikt på svenska på 
webbplatsen. 
 
Utskrifter kan erhållas per post på begäran, ring vänligen vår 
kundservice (09-68178200). Portföljförvaltarna kan kontaktas 
för ytterligare svenskspråkig information. 
 
 
Tätä rahastojen kehitystä kuvaavaa katsausta julkaistaan 
neljännesvuosittain. Lisäksi rahastoista julkaistaan:  
 
1. Yksinkertaistettu rahastoesite, jossa on mm. tarkemmat 

kuvaukset rahastoista ja niiden sijoituspolitiikoista sekä 
tietoa rahastoyhtiöstä ja sen sijoitusfilosofiasta.  

2. Osavuosikatsaus (puolivuosittain) ja vuosikertomukset, 
joissa mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet.  

3. Rahastoesite, joka sisältää mm. rahastojen säännöt, 
hinnaston sekä tarkemmat merkintä- ja lunastusohjeet. 

 

Suosittelemme perehtymistä rahastoesitteisiin ennen 
sijoituspäätöksen tekemistä. 
 

Julkaisumme ovat saatavissa Seligson & Co  
Rahastoyhtiö Oyj:stä: 
 

• kotisivuiltamme: www.seligson.fi  
• puhelimitse: (09) 6817 8200 
• sähköpostilla:  info@seligson.fi  
 
sekä Vakuutusyhtiö Tapiolan konttoreista. 
 
Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro, ari.kaaro@seligson.fi  
Kuvitus: Harri Paavolainen, Helsingin Sähköinen Toimisto 
' Seligson & Co Rahastoyhtiö Oyj, 2005 
 

SIS˜LLYSLUETTELO 
 

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Rahastoihin 
sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea, eikä  

ole takeita siitä, että koko sijoitetun pääoman saa takaisin. 
 

Kustannuksilla on merkitystä. Jo parin prosentin 
vuosikulut vähentävät merkittävästi pitkäaikaisen 

sijoituksen kokonaistuottoa. 
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Osakemarkkinoiden elpyminen vuosituhannen teknojuhlien 
krapulasta on nostanut niiden kahden ja kolmen vuoden 
historialliset vuosituotot kaksinumeroisiksi. Tänä vuonna 
meno on vain kiihtynyt ja kuluvan vuoden luvut ovat monilla 
markkinoilla jo päätähuimaavia. Tällaisina aikoina 
rahastoyhtiöt pyrkivät kertomaan paitsi salkunhoitajiensa 
ammattitaidosta myös kilpailevia tuotteita ylivoimaisemmista 
sijoitustyyleistä.  
 
On totta, että samalle markkinalle sijoittavien rahastojen 
tuotto-erot voivat olla valtavia ja jatkua vuodesta toiseen, 
mutta miten pitkälle tuotto-eroja voidaan selittää 
sijoitustyylien eroilla? Markkinointipuheissa toistensa 
pahimmat kilpailijat ovat synnyttäneet pienyhtiörahastoja 
(small cap), kasvurahastoja (growth), arvorahastoja (value). 
Ja kun viimemainitussa ei ole tarpeeksi, niin on polkaistu 
maailmalle myös oikein tosiarvorahastoja (deep value), joille 
oikea termi tietenkin kuuluisi tosi-arvottomien-osakkeiden-
rahasto, sillä niitähän nämä deep value -rahastot metsästävät.   
 
Onko tälle rahastoyhtiöissä heränneelle tyylitietoisuudelle 
tilastollisia perusteita? Yleensä arvosijoittamisen uskotaan 
toimivan parhaiten, kun osakemarkkinoiden arvostukset ovat 
yleisesti alhaisia ja vastaavasti nopeasti nousevilla 
markkinoilla kasvuosakkeita on väitetty voittajiksi. 
Tietynlaisena ääriesimerkkinä jälkimmäisestä voidaan pitää 
edellistä huippusykliä, jota jälkikäteen on haukuttu 
teknokuplaksi. 
 
Alla olevissa taulukoissa on esitetty näiden kolmen strategian 
pitkän aikavälin erot ja miten epävakaita ne eri periodeilla 
ovat olleet. Aineisto on USA:n markkinoilta, mutta 
tutkimukset muiden teollistuneiden maiden pörsseistä ovat 
samansuuntaisia.  
 

 
 
 
 
 
 
Jos tarkastellaan pienyhtiöstrategian pysyvyyttä, niin 
huomataan, että lyhytjänteiselle salkunhoitajalle tai 
sijoittajalle se ei toimi.  
 

Vuodet   Menestyjät   

1965-1968  pienet  

1969-1974  suuret  

1975-1983  pienet  

1984-1990  suuret  

1991-1993  pienet  

1994-1998  suuret  

1999-2001  pienet  

 

 
Taulukko perustuu USA:n osakemark-
kinoiden kumuloituneisiin vuosituottoi-
hin periodeilla, jolloin pienten yhtiöiden 
tai suurten yhtiöiden tuotot ovat olleet 
parhaat (jaottelu desiileihin, tässä otettu 
huomioitu ylin ja alin). Vuodet menevät 
siis lähes tasan (suuret 18, pienet 19). 
Pienten yhtiöiden parempi tuotto 
perustuukin siten periodien välisiin 
tuottoeroihin. Kuva osoittaa, että ainoas-
taan pysymällä erittäin pitkään samassa 
strategiassa voidaan tästä tuottoerosta 
hyötyä (tai kääntäen: vaihtamalla tyyliä 
matkan varrella todennäköisyys onnistua 
on satunnainen).  

Lähde:  
Dimensional Fund Advisors 2004. 

 
 
 Vastaavasti arvo- vs. kasvuyhtiöiden lähihistorian tuottoja 
verrattaessa löytyy myös varsin pitkiä periodeja, jolloin 
kasvuyhtiöt ovat olleet parempia. Yksi pisimmistä on samalla 
yksi osakemarkkinahistorian tuottoisimmista periodeista: 
vuosina  1984-2000 kasvuyhtiöiden vuosituotot olivat 16,4% 
ja arvoyhtiöiden 15,0%.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ONKO TYYLILL˜ V˜LI˜?  
Sarjassa jatketaan sijoitusmaailman terminologian ja markkinointimyyttien esittelyä. 

 

TOIMITUSJOHTAJALTA 
 

 

Eri sijoitustyylien vuosituotot USA.ssa 1927-2002
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Kuva osoittaa, että sekä arvo-
sijoittaminen että pienyhtiöt anta- 
vat todella pitkällä aikajänteellä 
kasvuyhtiöitä korkeamman tuoton. 
Kuva ei kuitenkaan huomioi eri 
strategioiden toteuttamisen 
kustannuksia. Yleisesti ottaen 
voidaan todeta, sijoittaminen on 
edullisinta likvidien suurten 
yhtiöiden osakkeisiin. 
 
Lähde:  
Dimensional Fund Advisors 2004. 
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 Löytyykö totuus tutkimalla?  
 
Vuonna 1992 amerikkalaiset Eugene Fama ja Kenneth 
French �parantelivat� 1990 Nobel -palkinnon arvoiseksi 
arvioitua vuonna 1964 esiteltyä yksiulotteista (beta ja 
markkinariski) CAPM �mallia lisäämällä siihen kaksi 
muuttujaa: yrityksen koon ja  �arvostuksen�. Teorian mukaan 
sekä pienet yhtiöt että arvo-osakkeet muodostavat oman 
varallisuuslajinsa, joita voidaan hyödyntää optimaalisen 
salkun rakentamisessa. Tämän jutun mitta (ja kirjoittajan 
oppineisuus) eivät salli teeman syvällistä käsittelyä, mutta 
lopputulema on tuttu riskin ja tuoton liitto. Fama & French 
osoittivat, että eri sijoitustyylien riskiä voidaan mitata 
esimerkiksi arvo- ja pienyhtiöiden pääoman hinnalla. Sekä 
pienten yhtiöiden että rahoituksensa kanssa painivien 
arvoyhtiöiden pääoman hinta on korkeampi kuin suurten ja 
hyvin kannattavien yhtiöiden. Selityksenä korkeammalle 
pääomakustannukselle tai kääntäen alhaisemmalle markkina-
arvostukselle on yksinkertaisesti näiden arvoyhtiöiden � niin 
kuin ne tässä tutkimuksessa määriteltiin - heikompi 
kannattavuus.   
 
 
 
 

 
Vaarallisinta on kuitenkin sijoittaa rahastoon, jonka 
salkunhoitaja vaihtaa tyyliään muodin mukana � tällaiseen 
rahastoon sopii ennen 20-luvulla suuren romahduksen 
seurauksena syntynyt kasku hieman muokattuna: �Ostin 
rahaston vanhuudenpäivieni varalle ja se toimi, nyt puolen 
vuoden päästä tunnen oloni vanhaksi.� 
 
Tällä hetkellä näyttävät ainakin Suomessa kovimmassa 
huudossa olevan arvorahastot. Siitäkin huolimatta, että 
perinteisen käsityksen mukaan markkinoiden 
(keskimääräiset) arvostustasot ovat jo pitkien keskiarvojensa 
yläpuolella.  Arvorahastojen viime vuosien tuotot ovat olleet 
varsinkin Suomessa kasvurahastoja parempia ja markkinoijat 
haluavat sellaisen valikoimiinsa - niitähän voidaan helposti 
kaupitella menneiden vuosien erinomaisilla luvuilla. 
Sijoittajalle tämä ei kuitenkaan tuo kuitenkaan yhtä varmaa 
menestystä. Rahastojen tiheässä vaihdossa on ilmeinen riski 
Linnanmäen Vekkulan portaiden kaltaisesta liikkeestä  
- vaihto ei vie ylöspäin, mutta haarat ratkeavat. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Edelläolevasta ei kuitenkaan tule tehdä johtopäätöstä siitä, 
että olisimme jollain lailla arvosijoittamisen vastustajia. 
Seligson & Co:llakin on kaksi aktiivisesti hallinnoitua 
rahastoa (Phalanx ja Phoenix) joiden pyrkimyksenä on 
hyötyä pienyhtiö- ja arvoilmiöistä. Tarkoitus on vain sanoa, 
että jonkin sijoitustyylin perässä ei kannata juosta viime 
vuosien tuottolukujen takia, vaan eri tyyleistä pitää löytää ne, 
joihin oikeasti uskoo ja pitäytyä siinä. Eikä koskaan kannata 
unohtaa hyvän hajautuksen ja alhaisten kustannusten 
merkitystä, tyylistä riippumatta. Yksinkertainen on tehokasta.  
 
Mausteena voi sitten käyttää kehittyvien markkinoiden 
rahastoja ja miksei myös tyylirahastoja � ja kuten jokainen 
harrastelijakokkikin tietää, mausteita kannattaa harvoin 
liioitella. Yksittäisten rahastojen erinomainen �voittoputki� 
voi katketa monesta syystä ja markkinoiden muotityylin 
vaihtuminen on yksi tavanomaisimmista. Kannattaa aina 
muistaa, että rahastojen keskimääräinen tuotto (T) muodostuu 
yksinkertaisen kaavan mukaan:  T = markkinan tuotto � 
rahaston kulut.  
 
Ja kannattaa edelleen sijoittaa ennen muuta sellaisiin 
instrumentteihin, jotka jo itsessään tuottavat eli esimerkiksi 
metsään, osakkeisiin tai korkopapereihin. Muu on nolla-
summapeliä. Tästä sitaattina loistava havainto akateemikolta, 
jonka tehtävä on hoitaa 15 miljardin dollarin pitkäaikaista 
salkkua: 
 

"Because of the enormous difficulty in identifying and 
engaging superior active managers, prudent investors 
avoid asset classes that derive returns primarily from 
market beating strategies." 

David Swensen,  
Chief Investment Officer,  

Yale University 
 
 

ARVO ja KASVU 
 
Arvosijoittaja uskoo löytävänsä osakkeita, jotka ovat 
�todelliseen arvoonsa� nähden edullisia. Arvoyhtiöt eivät 
siis ole varsinaisesti arvokkaampia kuin muut, usein 
päinvastoin. Oikeampi nimi tälle sijoitustyylille olisikin 
arvostustasoon perustuva sijoittaminen, koska nimi tulee 
siitä, että yhtiövalinnan pääkriteerininä on nimenomaan 
osakkeen arvostustaso, eikä esimerkiksi liikevaihdon 
kasvunopeus. 
 
Kasvuosakkeisiin erikoistuneet sijoittajat puolestaan 
uskovat löytävänsä analyyseillään toimialojensa nopeim-
min kasvavat voittajayhtiöt tai vielä mieluummin kokonaan 
uusien toimialojen huippunopeasti kasvavat kohteet.  
 

Varo perässähiihtäjiä! 
 
Kaikissa näissä esimerkeissä 
korostuu ajan merkitys: satun-
naisena aikana tietyn tyylilajin 
rahastoon sijoittanut saa 
satunnaisesti huonompaa tai 
parempaa tuottoa kuin muiden 
tyylilajien edustajien hoita-
miin rahastoihin sijoittaneet. 

TOIMITUSJOHTAJALTA 
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Kuinka rikastua sijoittamalla? 
 
Varainhoitaja törmää aika ajoin urallaan suoraan tai 
epäsuoraan esitettyyn kysymykseen: kuinka rikastua sijoitta-
malla? Olematta tarkoituksella näsäviisas, paras vastaus 
minkä olen voinut antaa, on ollut: �sijoittamalla mielellään 
usein ja pitkäksi aikaa�.   
 
Näennäisesti itsestään selvä vastaus sisältää käytännössä 
useimmille meistä pitkäkantoisia päätöksiä elämisen tason 
leikkauksista (ainakin) seuraavien 20 vuoden suhteen. Ja 
selvän suunnitelman kurinalaista toteuttamista. Ja lukuisista 
houkutuksista kieltäytymistä. Eikä rikastuminen sittenkään 
ole aivan varmaa.  
 
Alla verrataan tätä rikastumisen mallia toiseen, usein yhtä 
mittavaan, mutta huomattavasti yleisempään hankkeeseen:  
asuntolainan lyhennykseen. Erityisesti rakenteilla olevan 
asuntokuplan myötä yleistyneissä ultrapitkissä asuntolai-
noissa on kyse �puhtaasti taloudellisina transaktioina tarkas-
teltuina �  tulevaisuuden tulojen käyttämisestä asuntokulutuk-
seen nyt eli negatiivisesta sijoittamisesta (asuntojen reaali-
arvojen voidaan toki uskoa säilyvän pitkällä aikajänteellä).   
 
Seuraavassa esimerkissä sijoittaja päättää siis rikastua asumi-
sen kustannuksella -  katsotaan miten käy. allaolevassa taulu-
kossa on kaksi esimerkkihenkilöä, joista kummallakin on 
100 000 euroa alkupääomaa. Ensimmäinen on Sijoittaja, 
joka asuu...hmmm...jossain, ja sijoittaa kaiken pakkomenoilta 
säästöön jäävän rahan (1500 � / kk) hyvin hajauttaen 
osakemarkkinoille. Osakemarkkinat tuottavat hänen 
sijoitusaikanaan 8% bruttona ja koska hän on sijoittanut 
kustannustehokkaisiin rahastoihin rasittaa tuottoja vain 
0,5%:n vuosikulu. 
 
Toinen esimerkkihenkilö on Asuntovelallinen, joka ottaa 25 
vuoden mittaisen lainan summaltaan 350 000 euroa ja ostaa 
sillä plus alkupääomallaan 450 000 euron asunnon. 
Asuntolainan keskikorko on hyvin alhainen eli 3,2%. 
Asunnon arvo nousee 4% vuodessa. 

  
 
Yhtenäinen viiva kuvastaa Sijoittajan varallisuuden kasvua. 
Asuntovelallisen varallisuus taas kasvaa asunnon markkina-
arvo �käyrän mukaisesti. Käyrä lyhennyksistä on mukana 
vain kuvaamassa niiden kumulatiivista määrää.Näiden 
käyrien väliin jäävä alue on �oman asunnon vaihto-
ehtoiskustannus rikastumiseen verrattuna�.  Esimerkissämme 
se on miljoona euroa.   
 
Todellisuudessa Sijoittaja joutuisi todennäköisesti 
käyttämään osan 1500 euron kuukausimenoista asumisensa 
järjestämiseen. Lisäksi todellista varallisuuseroa pienentää 
jonkin verran se, että omistusasunnon myynti on ainakin tällä 
hetkellä verovapaata, kun taas sijoitusten tuotoista joudutaan 
maksamaan pääomaverokannan mukainen vero. Lisäksi 
Asuntovelallinen on ainakin nykyverotusmallin jatkuessa 
saanut osan maksamistaan asuntolainan koroista verohelpo-
tuksina ja voinut mahdollisesti käyttää ne osakesäästämiseen. 
   
Mikä sitten on esimerkin varsinainen opetus? Ainakin se, että 
vaikka moni käyttää paljon aikaa ja vaivaa 0,01%:in 
puristamiseen asuntolainan marginaalista, niin itse asiassa 
sijoituspalvelujen kustannuksilla on vielä huomattavasti 
dramaattisempi vaikutus varallisuuden karttumiseen. 
 
Ajatelkaapa millaisen loven Sijoittajan rikastumiseen tällä 
periodilla toisivat 1-2% lisäkustannukset  eli käytännössä 
tuoton vähennykset. Hänen pääomansa olisi kasvanut 1,5 % 
kuluilla �vain� 1,6 miljoonaan euroon ja 2,5% kuluilla 1,35 
miljoonaan euroon (auts! hienon asunnon hinta kuluina 
taivaan tuuliin). Siksi jokaisen rikastumiseensa vakavasti 
suhtautuvan tulee suhtautua sijoittamisen kuluihin vähintään 
yhtä vakavasti kuin asuntolainan korkomarginaaliin.  
 
 

 
Jarkko Niemi 

Toimitusjohtaja 
Seligson & Co Oyj 

jarkko.niemi@seligson.fi  
 

PS. Rikkaan määritelmä on mahdol-
lisimman subjektiivinen ja siksi onkin 
parasta käydä suunnittelemassa omaa 
rikastumistaan www-sivuillamme osoit-
teessa www.seligson.fi - valitse kohdasta 
�Työkalut� esimerkiksi �Tavoitelaskuri�. 
 
PS2. Rahastojen kustannuksia vertailtaessa 
kannattaa muistaa, että todelliset kustan-
nukset näkyvät vasta TKA -luvusta, joka 
sisältää myös arvopaperikaupan kulut, eivät 
siis pelkästään hallinnointipalkkioista tai 
TER -luvusta. Ks. s. 27. 
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RAHASTON AVAINTIEDOT 

Aloituspäivä 24.11.1999 

Tyyppi Yhdistelmärahasto 

Rahaston koko (milj. euroa) 3,6 

Vertailuindeksi 
 

MSCI AC World Free NDR (35%), STOXX 50 
Return (15%), Nordea Finland Gov�t Bond (50%) 

Hallinnointi- ja säilytyspalkkio 0,7 % + 0,29-0,84 % p.a.* 

Tuottosidonnainen palkkio ei / osassa kohderahastoja 

Merkintäpalkkio 1 % 

Lunastuspalkkio 0% (0,5%, jos sijoitusaika alle 6kk)** 

Salkunhoitaja  Petri Rutanen & Seligson & Co varainhoitotiimi 
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ** Lunastuspalkkio rahastoon 
 
TUOTTO- JA RISKI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 3,6 % 3,9 % 5,3 % 10,1 % 

Vuoden alusta 9,7 % 4,1 % 13,6 % 8,0 % 

1 v 11,1 % 4,1 % 16,8 % 6,4 % 

3 v 23,3 % 6,5 % 30,7 % 6,0 % 

5 v 6,7 % 7,2 % 8,2 % 7,7 % 

Aloituspäivästä 13,6 % 7,1 % 17,8 % 7,9 % 

Aloituspäivästä p.a. 2,2 %   2,8 %   
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-9.2005 

Palkkiot yhteensä (TER) 1,07 % 

Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) * 0,04 % 

Kaupankäyntikulut  (myös kohderahastojen)  0,08 % 

Kokonaiskulut (TKA) 1,16 % 

Salkun kiertonopeus 125,43 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 %  

Tracking error 3,65 %  

Lähipiirin omistusosuus 0,08 % 
* Kohderahastojen tuottosidonnaiset palkkiot  
 
SUURIMMAT OMISTUKSET 

 
Osuus 

rahastosta Allokaatio 

Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A 17,6 %  

Seligson&Co Global Top 25 Brands A  13,6 %  

S&P 500 FUTR  Dec05 7,2 %  

Seligson&Co Suomi �indeksirahasto A 5,4 %  

Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A  4,3 %  

Seligson&Co Japani �indeksirahasto A 2,9 %  

APS Far East 2,4 % Osakesijoitukset 

Russian Prosperity Fund Euro 1,3 % yhteensä 54.7% 

Pitkä korkosijoitukset* 23,1 % Korkosijoitukset 

Lyhyet korkosijoitukset** 22,2 % yhteensä 45,3% 

* 16,7% Seligson & Co Obligaatioindeksirahastossa ja 6,4% valtion obligaatioissa 
** 11% Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA:ssa ja 11,2% sijoitustodistuksissa 

AKTIIVISET RAHASTOT 
 

PHAROS 
30.9.2005 
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SALKUNHOITAJALTA 
 
Pharos ja markkinat 
 
Vuoden 2005 kolmas neljännes oli osakemarkkinoilla 
edelleen nousuvoittoista. Kaikkien Pharoksen omistamien 
osakerahastojen tuotot olivat taas positiivisia. Vahvinta 
kehitys kesän aikana oli öljyn hinnannoususta hyötyvän 
Venäjän markkinoilla (Prosperity Russia -rahasto +44,7%) 
sekä sijoittajien mielestä onnistuneet vaalit läpikäyneessä 
Japanissa (Japani indeksirahasto +21,1%). Korot nousivat 
aavistuksen verran, jonka seurauksena Euro-obligaatio 
indeksirahaston arvo nousi vain +0,2%, mikä oli  riskittömän 
rahamarkkina-rahaston tuottoa (+0,4%) heikompi. 
Vertailuindeksiin nähden rahaston arvo on kehittynyt 
heikommin, mutta myös riski (volatiliteetti) on ollut 
huomattavasti alhaisempi.  
 
Osakepainomme on mainittujen kurssiliikkeiden ansiosta 
hivuttautunut ylöspäin ja on nyt 55%. Emme vielä kokeneet 
tarpeelliseksi korjata osakepainoa lähemmäksi normaa-
litilannetta eli 50%:ia. Maantieteellisesti olemme edelleen 
alipainossa USAn markkinoilla ja korkosijoituksemme 
painottuvat edelleen normaalitilannetta lyhyempiin korkoihin.  
 
Päätimme vaihtaa sijoituksemme OMX Helsinki 25 �indeksi-
osuusrahastossa Seligson & Co Suomi -indeksirahastoon. 
Päätös oli vaikea, koska indeksiosuusrahasto oli 
hallinnointipalkioiltaan Suomi �indeksirahastoa edullisempi 
(palkkiot 0,20% vs. 0,50% p.a.). Halusimme kuitenkin 
hajauttaa suomalaiset sijoituksemme kattamaan myös 
pienempiä yhtiöitä ja Suomi -indeksirahasto tarjoaa 
kustannuksiltaan erittäin kilpailukykyisen toteutustavan.  Kun 
OMX Helsinki 25 -indeksissä on nimensä mukaisesti 25 
vaihdetuinta yhtiötä, on Suomi -indeksirahastossa käytetyssä 
OMHX Benchmark �indeksissä niitä kaksin verroin ja ne 
kattavat kaksi kolmasosaa Helsingin Pörssin päälistan 
osakkeista; ainoastaan vähiten vaihdetut eivät ole mukana.   
 
 
Kehittyvien markkinoiden lumous   
 
Niin kutsutut kehittyvät markkinat ovat kesän aikana 
jatkaneet hurjaa nousuaan. Suomalaisetkin sijoittajat ovat 
olleet ahkerasti mukana ottamassa osaansa tästä noususta. 
Syyskuussa yli kolmannes (220 meur) kaikista Suomeen 
rekisteröityjen rahastojen nettomerkinnöistä (592 meur) ja 
peräti yli 70% osakerahastomerkinnöistä kohdistuivat kehit-
tyvien markkinoiden rahastoihin. Suomeen rekisteröidyissä 
kehittyvien markkinoiden rahastoissa on Suomen Sijoitus-
tutkimuksen julkaiseman Rahastoraportin mukaan jo yli  
170 000 osuudenomistajaa. Tämä on n. 11% kaikista osake-
rahastojen osuudenomistajista ja enemmän kuin esimerkiksi 
Suomeen sijoittavissa osakerahastoissa! Monilla on siis 
mukavat realisoimattomat arvonnousut rahastosalkussaan.  

 
 
 
 
 
On kuitenkin hyvä muistaa, että kehittyvät markkinat eivät 
ole historiallisesti tuottaneet juurikaan maailman osake-
markkinoita enemmän. Niin osake- kuin korkomarkkinoilla 
on taipumus vahvan nousun jälkeen korjata kursseja alaspäin 
niin paljon, että kymmenien vuosien historiallinen 
vuosituotto asettuu lähelle pitkän aikavälin keskiarvoaan, 
joka on osakesijoituksilla n. 10% ja pitkillä korkosijoituksilla 
n. 6%. Ongelma on kuitenkin siinä, että kukaan ei tiedä 
milloin odotettu korjaus oikeasti tapahtuu. 
 
Kehittyvien markkinoiden jatkuvan nousun puolestapuhujat 
muistuttavat, että vaikka esimerkiksi MSCI:n kehittyvien 
markkinoiden indeksi oli elokuun loppuun mennessä noussut 
viimeisen kolmen vuoden aikana keskimäärin n. 18% (37% 
viimeisen vuoden aikana), on sen viiden vuoden keskimääräi-
nen tuotto edelleen vain n. 1% ja kymmenenkin vuoden 
keskituotto välillä 1995-2004 vain 3,3%. Yhtiöiden tuloskun-
toon nähden kehittyvien maiden osakkeet ovat tätä kirjoitet-
taessa joidenkin tutkimuslaitosten (S&P, IBES, BCA) 
mukaan edelleen noin 20% aliarvostettuja, mutta historiassa 
on kuitenkin monesti nähty, että laumat lähtevät liikkeelle 
lähellä kurssihuippuja � ja laumat ovat liikkeellä nyt. 
 
Pharos on varainhoitorahasto, jolla on selkeä sijoitusstrategia 
ja päätös allokaatiosta (katso vertailuindeksi). Sen mukaan 
kehittyvien markkinoiden osuus osakesijoituksista on nor-
maaliolosuhteissa noin 2%, mutta myös indeksipainot muut-
tuvat pikkuhiljaa markkinakehityksen myötä. Pharoksella 
jatkuu toistaiseksi jo useamman vuoden ajan ollut ylipaino 
(nyt n. 6%) Venäjän ja Aasian kehittyvillä markkinoilla. 
 
 
Aktiivisia vai passiivisia kehittyvillä markkinoilla? 
 
Pharos käyttää kehittyvien markkinoiden sijoituksisissaan 
aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Pääasiallinen syy tähän on 
ollut puute hyvistä indeksirahastoista näillä markkinoilla - tai 
puute jopa tehokkaista hyvin hajautetuista indekseistä.  
 
Prosperity Capital Management 
 
Aktiivisesti hallinnoidun Venäjä �rahastomme sijoitus-
neuvoja on Prosperity Capital Management (PCM), joka on 
ruotsalaisten perustama ja Moskovasta käsin toimiva 
maailman suurimpiin kuuluva venäläisten arvopapereiden 
varainhoitaja. Uskomme paikallisen läsnäolon olevan 
kehittymättömillä markkinoilla ratkaisevan tärkeää. 
 
Venäjän markkinoita ei helposti voi indeksoida. Markkinat 
koostuvat harvoista isoista yhtiöistä (lähinnä öljy-, puhelin- ja 
sähköalalla) ja lukuisista erittäin epälikvideistä pienyhtiöistä, 
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joita indeksirahasto ei voisi tarvittaessa tehokkaasti ostaa ja 
myydä, ainakaan osuudenomistajilleen edulliseen hintaan. 
 
PCM:n lisäarvo on syntynyt muun muassa aktiivisesta 
osallistumisesta markkinoiden kehittämiseen ja yritys-
järjestelyjen vauhdittamiseen. 1990-luvulla yhtiö osti 
pienpanimojen osakkeita halvalla ja myi ne voitolla 
Hartwallin omistamalle BBH:lle. Viime vuonna yhtiö keräsi 
pienten paikallisten puhelinyhtiöiden osakkeita halvalla ja 
vaihtoi ne suurten alueellisten puhelinyhtiöiden osakkeisiin 
hyvään hintaan. Tällaisia transaktioita Venäjän ulkopuolella 
toimivan salkuhoitajan on erittäin vaikea toteuttaa, koska 
yhtiöistä ei saa tietoa kuin tapaamalla niitä ja osaamalla 
tulkita oikein mitä ne kertovat. 
 
PCM:n vahvuus on siis vahvassa paikallisten olojen 
tuntemuksessa. Etulyöntiasema tullee hiljalleen heikke-
nemään markkinoiden tehostuessa, mutta kestänee vielä 
pitkään ennen kuin Venäjän osakemarkkinoita voi kutsua 
kehittyneiksi. Silloin indeksoinnista voi tulla järkevämpi 
vaihtoehto, mutta siihen saakka uskomme PCM:n 
paikallistuntemuksen tuovan lisäarvoa. 
 
 
APS Asset Management 
 
Kaukoidässä käytämme paikallista salkunhoitajaa, 
Singaporessa toimivaa APS Asset Managementia (APS), jolla 
on analyytikoita myös Kiinassa. Logiikka näillä markkinoilla 
on sama kuin Venäjällä, joskin monet Kaukoidän markkinat 
ovat toiminnaltaan kehittyneempiä. Silti tälläkin markkina-
alueella uskomme paikallisen asiantuntemuksen tuovan 
lisäarvoa vielä vuosia ellei jopa vuosikymmeniä. 
 
Mutta nämä ovat poikkeuksia. PCM:n ja APS:n osalta on 
syytä myös muistaa, että paikalliseen analyysiin pohjautuva 
lisäarvo on suhteellisen henkilösidonnaista. Aktiivisten rahas-
tojen pärjääminen markkinoille eli vastaaville indeksirahas-
toille ei niiden korkeampien kustannusten takia ole läheskään 
varmaa ja kehittyneillä markkinoilla jopa epätodennäköistä. 
Koemme kuitenkin  todennäköisyyden näiden rahastojen ja 
markkinoiden kohdalla riittäväksi, muuten emme olisi 
valmiita maksamaan indeksirahastoja korkeampia kuluja. 
 
Hajauta huolella kehittyvillä markkinoilla 
 
Kysymys siitä milloin ja kuinka paljon sijoittaa kehittyville 
markkinoille ei Pharoksen osalta tuota unettomia öitä. 
Olemme hyväksyneet sen, että  lisäarvon hankkiminen 
sijoituksia aktiivisesti ajoittamalla ei toistuvasti onnistu 
keneltäkään. Pharoksen kannalta tärkeintä on päätös 
ylipäätänsä sijoittaa näille nopeasti kehittyville (ja 
riskipitoisille) markkinoille. Normaalioloissa ne kattavat noin 
2% osakesijoituksistamme ja tällä hetkellä olemme 
kurssinousun seurauksena vahvahkossa ylipainossa, mutta 
siis aivan tietoisesti.  

Varsinainen ahdinkomme kehittyvien markkinoiden osalta 
liittyy hajautukseen. Yksittäisten maiden poliitiset ja 
taloudelliset riskit ovat edelleen suuret, joten sijoitusten on 
syytä olla hyvin hajautettuja varsinkin, jos olemme 
ylipainossa. Nyt Pharoksen kehittyvien markkinoiden 
sijoitukset ovat melko keskittyneet Venäjän markkinoille, 
ehkä jopa liiaksi. Kaukoidän sijoituksemme sen sijaan ovat 
melko hyvin hajautettuja  kahdeksaan eri maahan.  
 
Viimeaikoina on ilmestynyt useita ainakin näennäisesti 
kustannuksiltaan edullisia kehittyville markkinoille sijoittavia 
indeksirahastoja. Valikoimaan on tullut sekä hajautetummin 
(esim. MSCI Emerging Markets Index) että tiettyihin 
maanosiin (esim. Latinalainen Amerikka) ja yksittäisiin 
maihin (esim. Kiina) sijoittavia rahastoja. Useammat - tai 
ainakin edullisimmat - ovat USAn pörsseissä listattuja 
indeksiosuusrahastoja, joihin Pharos ei suomalaisten 
viranomaisten kiellon vuoksi saa ainakaan toistaiseksi 
sijoittaa. Monen uuden rahaston julkaistu hallinnointipalkkio 
ei kuitenkaan vielä kata kaikkia rahaston kuluja ja käytännöt 
siitä mitä kuluja rahastoyhtiöt voivat maksattaa rahastolla 
vaihtelee maittain. Todellisen kuvan uuden rahaston 
kokonaiskuluista saa vasta toiminnan vakiinnuttua ja se pitää 
usein kaivaa vuosikertomuksesta, koska monet eivät (toisin 
kuin Seligson & Co) niitä raporteissaan julkaise.  
 
Omia sijoituksia harkitessa kannattaa muuten huomata, että 
ulkomaisten rahastojen ja esimerkiksi niiden sijoittajille 
�pakollisena� maksamien osinkojen (koska rahastoissa on 
usein vain tuotto-osuuksia) verotus  on myös pääsääntöisesti 
suomalaiselle sijoittajalle epäedullista.  
 
Pharoksen osalta haluamme varmistua siitä, että todella 
ymmärrämme mihin mahdollisesti sijoitamme varojamme. 
Uskomme kuitenkin, että Pharoksen osuudenomistajien 
kannalta tehokkaita lisäratkaisuja löytyy lähiaikoina.    
 
 
Vertailuindeksillä on väliä 
 
Yli 90% arvopaperisalkun tuotosta määräytyy allokaation 
mukaan eli siitä miten varat jaetaan osake- ja 
korkomarkkinoiden kesken. Yksi selkeimmistä tavoista 
päättää allokaatiosta on määritellä sijoittamiselle 
vertailuindeksi. Vertailuindeksin pääasiallinen tehtävä on 
muistuttaa sijoittajaa siitä, mikä on salkun odotettu tuotto ja 
kuinka paljon riskiä (tappiota) hän on valmis sietämään. 
Vertailuindeksistä poikkeaminen on aktiiviselle salkun-
hoitajalle sallittua ja passiivisellekin salkunhoitajalle muun 
muassa kurssiliikkeiden takia joskus väistämätöntä. On 
kuitenkin aina hyvä etukäteen sopia kuinka paljon 
poikkeamaa sovitusta allokaatiosta tai sijoitustyylistä 
sallitaan. Ilman päätöstä perusasioista käy helposti niin, että 
kyse ei enää olekaan sijoittamisesta, vaan muuttuvilla 
markkinoilla tapahtuvasta spekulaatiosta. 
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Meillä Seligson & Co:lla onkin herättänyt ihmetystä kuinka 
jotkut suuret ns. ”kansan rahastot”  ovat viime aikoina hylän-
neet vertailuindeksin käytön. Yleensä selityksenä on, että 
vertailuindeksi rajoittaa liikaa. Salkunhoitaja(t) eivät pysty 
vapaasti reagoimaan markkinoiden liikkeisiin, vaan heitä 
sitoo tietty salkun rakenne. Miten sijoittaja voi tällöin tietää 
miten hänen varansa tullaan jatkossa sijoittamaan? Miten voi 
mitata salkunhoitajan luoman mahdollisen lisäarvon, jos 
hänen toimintaansa ei voida verrata minkään markkinan ylei-
seen kehitykseen? Sijoittajien maksamat palkkiot on kuiten-
kin helppo pitää korkealla, kun kuluja ei voida enää vertailla 
vastaavien indeksirahastojen kuluihin. Pharos sijoittaa vain 
sellaisiin aktiivisiin  rahastoihin, joilla on selkeä ja ymmär-
rettävä sijoitusstrategia, jonka tuloksellisuutta voidaan mitata.   
 
 
Pharoksen ver tailuindeksi 
 
Pharoksen vertailuindeksi on kuvitteellinen salkku, jossa on 
50% korkosijoituksia ja 50% osakesijoituksia. Pharoksen 
korkosijoituksia verrataan Nordea Finland Government Bond 
-indeksiin, joka on Nordean laskema Suomen Valtion 
obligaatioiden hinnankehitystä kuvaava indeksi. Tässä 
kuvitteellisessa salkussa obligaatioiden keskimääräinen 
duraatio (kestoaika) on n. 5,5 vuotta. Näiden euromääräisten 
obligaatioiden liikkeellelaskijana on valtio, joten valuutta- tai 
luottoriskiä ole. Duraation takia korkoriskiä eli 
mahdollisuutta obligaatioiden arvon laskuun kuitenkin on.  
 
Koska uskomme, että markkinoiden korkoriski on nyt 
normaalia suurempi, emme sijoita Pharoksen kaikkia korko-
sijoituksiin korvamerkittyjä varoja obligaatioihin, vaan sijoi-
tamme myös lyhyen koron rahamarkkinoille. Mitä enemmän 
korkosijoituksistamme on lyhyen koron markkinoilla, sitä 
pienempi on riski rahaston arvonlaskulle, jos korot nousevat.  
 
Osakesijoituksiamme verrataan kahteen indeksiin. Näistä 
70%:n painoarvolla on MSCI All Country World Free, joka 
on Morgan Stanleyn laskema kuvitteellinen salkku, joka hei-
jastaa koko maailman osakemarkkinoiden kehitystä. Viimek-
si toukokuussa 2005 päivitetyssä indeksissä, on 48:n kehitty-
neen ja kehittyvän maan pörssissä vapaasti vaihdettavia 
osakkeita painotettuna niiden markkina-arvojen mukaisesti.  
 
Koska Pharoksen osuudenomistajat ovat pääosin suomalaisia 
sijoittajia, painotamme osakesijoituksissamme Eurooppaa ja 
vähennämme painoa USAn osakemarkkinoilla (maailman-
indeksissä yli 50%) samalla pienenee myös dollariin liittyvää 
valuuttakurssiriski. Tästä syystä 30%:n osuutta osake-
sijoituksista verrataan Dow Jonesin laskemaan STOXX50 
indeksiin, joka sisältää 50 yritystä 17:sta Euroopan maasta. 
Yhtiöiden painot määräytyvät myös tässä indeksissä niiden 
markkina-arvojen mukaan. Luonnollisesti kaikki vertailu-
indeksimme ovat ns. ” tuottoindeksejä”  eli indeksin arvon-
kehitykseen lasketaan osingot mukaan – rahastohan osingot 
joka tapauksessa saa. Lisätietoja indekseistä löytyy esim. 

www-sivuilta www.msci.com  ja www.stoxx.com. Stoxx  
-indeksiä voi seurata myös omilta www-sivuiltamme 
löytyvän rahastoluotaimen avulla, sillä  Seligson & Co 
Eurooppa 50 –indeksirahasto seuraa hyvin tarkasti sitä. 
 
Pharoksen osakesijoitukset ovat siis varsin laajasti hajautetut 
sekä maantieteellisesti että toimialakohtaisesti. Näiden 
kahden osakeindeksin yhdistelmällä sijoituksemme ovat 
normaalitilanteessa jakautuneet pääpiirteittäin seuraavasti: 
 

Maantieteellinen jako: 

Eurooppa
50 %

Japani
7 %

Kehittyvät 
markkinat / 

muut
2 %

USA
41 %

 
Toimialakohtainen jako: 

Rahoitus
25 %

Teollisuus
29 %

Kulutustavarat
20 %

Teknologia
16 %

Terveys
10 %

 

Pelkästään Suomeen sijoitettaessakin saa kyllä tukun 
kansainvälisesti toimivia yrityksiä, mutta indeksipainojen 
mukaan hajautetussa suomisalkussa on noin 70% teollisuus-  
ja teknologiaosakkeita ja esimerkiksi terveydenhoitoalan 
osakkeita on vain 3%. 
 
Lopuksi haluan taas muistuttaa, että Pharos on maltillista 
(noin 50% varoista korkomarkkinoilla) sijoituspolitiikkaa 
harjoittava varainhoitorahasto, joka sopii monelle sijoittajalle 
ns. ydinsalkuksi. Jokaisen on kuitenkin syytä huolella miettiä 
itselleen eli omalle sijoitushorisontilleen ja riskinsieto-
kyvylleen sopivaa kokonaisratkaisua ja mahdollisesti 
täydentää Pharos -sijoitusta muilla osake- tai korkomarkkina-
sijoituksilla, joko suoraan tai rahastojen kautta. Pharoksen 
suositellusta sijoitusajasta ja  riskistä on kirjoitettu lisää 
rahastoesitteessä ja Pharoksen neljännesvuosikatsauksessa �  
2005, jotka molemmat löytyvät esimerkiksi Internet-
osoitteesta www.seligson.fi ja sieltä ”Esitteet ja katsaukset” . 
 

 
Petri Rutanen & Seligson & Co:n varainhoitotiimi  
pharos@seligson.fi  
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