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

ole takeita siit[] ettl1koko sijoitetun p[Tbman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkityst[1 Jo parin prosentin
vuosikulut vChentOv[T merkittOvCEti pitkCaikaisen
sijoituksen kokonaistuottoa.
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POSTITSE VAI S™ HKOISESTI

Jos haluat tulevat neljlhnesvuosikatsaukset postitse tai pdf-
muodossa sChk[postilla, ilmoita nimi ja asiakasnumero joko
sthklpogtilla info@seligson.fi tai puhelimitse asiakas-
paveluumme (09-6817 8200). Muussa tapauksessa katsaus
10ytyy www-sivuiltamme aina heti sen ilmestytty [

RAPPORTERING P~ SVENSKA

Vi producerar denna fondOversikt enbart pO finska
Sifferuppgifterna finns tillgthgliga Ven pO svenska pO vk
webbplats, www.sdligson.fi. Fonderna Pharos, Phoebus och
Phoenix har [Wen portfjfCivaltarens Cversikt psvenska pd
webbplatsen.

Utskrifter kan erhllas per post pCibeglian, ring vihligen vt
kundservice (09-68178200). Portf[jfCrvaltarna kan kontaktas
[ ytterligare svensksprkig information.

TOO rahastojen kehitystl] kuvaavaa katsausta julkaistaan
neljChnesvuosittain. Lis[ks rahastoista julkaistaan:

1. Yksinkertaistettu rahastoesite, jossa on mm. tarkemmat
kuvaukset rahastoista ja niiden sijoituspolitiikoista sek[
tietoa rahastoyhti[st[ja sen sijoitusfilosofiasta.

2. Osavuosikatsaus (puolivuosittain) ja vuosikertomukset,
joissamm. rahastojen tuloslaskel mat ja taseet.

3. Rahastoesite, joka sis[tlll mm. rahastojen sIhn(i,
hinnaston sek[Otarkemmat merkint3 ja lunastusohjeet.

Suosittelemme  perentymistd]  rahastoesitteisiin

sijoituspIilksen tekemist]

ennen

Julkaisumme ovat saatavissa Seligson & Co
Rahastoyhti JOyj: st

e kotisivuiltamme: www.seligson.fi
e puhelimitse: (09) 6817 8200
e shkpostilla: info@seligson.fi

sek [0V akuutusyhti (0 Tapiolan konttoreista.

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro, ari.kaaro@sedligson.fi
Kuvitus: Harri Paavolainen, Helsingin SChkinen Toimisto
' Seligson & Co Rahastoyhti[1Oyj, 2005



TOIMITUSJOHTAJALTA

ONKO TYYLILL™ V™ LI"?

Sarjassa jatketaan sijoitusmaailman terminologian ja markkinointimyyttien esittel y(l

Osakemarkkinoiden elpyminen vuosituhannen teknojuhlien
krapulasta on nostanut niiden kahden ja kolmen vuoden
historialliset vuosituotot kaksinumeroisiksi. TChO vuonna
meno on vain kiihtynyt ja kuluvan vuoden luvut ovat monilla
markkinoilla jo pifhuimaavia. TOlaisina akoina
rahastoyhti(t pyrkivii kertomaan paits salkunhoitgjiensa
ammattitaidosta my[s kilpailevia tuotteita ylivoimaisemmista
sijoitustyyleist]

On totta, ettl] samalle markkinalle sijoittavien rahastojen
tuotto-erot voivat olla valtavia ja jatkua vuodesta toiseen,
mutta miten pitkdle tuotto-eroja voidaan  selitt[T]
sjoitustyylien eroilla? Markkinointipuheissa toistensa
pahimmat kilpailijat ovat synnyttCheet pienyhtiCtahastoja
(small cap), kasvurahastoja (growth), arvorahastoja (value).
Ja kun viimemainitussa el ole tarpeeksi, niin on polkaistu
maailmalle my[E oikein tosiarvorahastoja (deep value), joille
oikea termi tietenkin kuuluisi tosi-arvottomien-osakkei den-
rahasto, sillOniitChCh nCimCOdeep value -rahastot metsCstVii.

Onko t0le rahastoyhtiissd herChneelle tyylitietoisuudelle
tilastollisia perusteita? Yleensd arvosijoittamisen uskotaan
toimivan parhaiten, kun osakemarkkinoiden arvostukset ovat
yleisesti alhaisia ja vastaavasti nopeasti nousevilla
markkinoilla kasvuosakkeita on vlitetty voittajiksi.
Tietynlaisena [Ttiesimerkkin( jO0kimmiisestd voidaan pit(]
edellistCl  huippusykli jota jOkik(ieen on haukuttu
teknokuplaksi.

Alla olevissa taulukoissa on esitetty nCiden kolmen strategian
pitkCh aikavOin erot ja miten eplVakaita ne eri periodeilla
ovat olleet. Aineisto on USA:n markkinoilta, mutta
tutkimukset muiden teollistuneiden maiden plisseist(] ovat
samansuuntaisia.

Jos tarkastellaan pienyhtilHBtrategian  pysyvyytt]  niin

huomataan,  ettd

sijoittgjale se el toimi.

lyhytjChteiselle

sakunhoitgjalle  tai

Vuodet Menestyj [t

Taulukko perustuu USA:n osakemark-
1965-1968 pienet k?noide.n k.umul.oiturjeisi.in vuositgottoi-
hin periodeilla, jolloin pienten yhtiCiden
tai suurten yhtiCiden tuotot ovat olleet
1969-1974 suuret parhaat (jeottelu desiilethin, tCsl otettu
huomioitu ylin ja alin). Vuodet menev(®
_ siis IChes tasan (suuret 18, pienet 19).
1975-1983 pienet Pienten yhtilden parempi  tuotto
perustuukin siten periodien visiin
1984-1990 suuret tuottoeroihin. Kuva osoittaa, ettJainoas-
taan pysymOIOerittlin pitk(Th samassa
strategiassa voidaan t[&t0 tuottoerosta
1991-1993 pienet hyCtyO (tai k(IhtCen: vaihtamalla tyyliD)
matkan varrella todennCkLisyys onnistua

on satunnainen).
1994-1998 suuret Lthde:
Dimensional Fund Advisors 2004.

1999-2001 pienet

Vastaavasti arvo- vs. kasvuyhtifiden Ilhihistorian tuottoja
verrattaessa 10ytyy my[s varsin pitkid periodeja, jolloin
kasvuyhti[t ovat olleet parempia. Yksi pisimmistClon samalla
yks osakemarkkinahistorian tuottoismmista periodeista:
vuosina 1984-2000 kasvuyhtiliden vuosituotot olivat 16,4%
jaarvoyhtidden 15,0%.

Eri sijoitustyylien vuosituotot USA.ssa 1927-2002

Kuva osoittaa, ettIsek(arvo-

L . . . 16,00 %

sijoittaminen ettClpienyhti[t anta-
vat todella pitk(lTaikaj Chteel O 14,00 %
kasvuyhti(t[korkeamman tuoton.
Kuvaei kuitenkaan huomioi eri 12,00 %
strategi oiden toteuttamisen 10,00 %
kustannuksia. Y leisesti ottaen
voidaan todeta, sijoittaminen on 8,00 %
edullisintalikvidien suurten 6,00 %
yhtiCiden osakkeisiin.

4,00 %
LChde: 200 %
Dimensional Fund Advisors 2004. '

0,00 % T

Isot arvoyhtilt  S&P 500 indeksi Isot kaswuyhtilt  Pienet arvoyhtilt

Pienet yhtilt
indeksi

Pienet
kaswyhtit
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TOIMITUSJOHTAJALTA

L OytyykOtotuus tutkimalla?

Vuonna 1992 amerikkalaiset Eugene Fama ja Kenneth
French [parantedivatt) 1990 Nobel -palkinnon arvoiseksi
arvioitua vuonna 1964 esiteltydl yksiulotteista (beta ja
markkinariski) CAPM [malia lisctmOI0 siihen kaksi
muuttujaa: yrityksen koon ja [arvostuksenl] Teorian mukaan
sek[d pienet yhtili et arvo-osakkeet muodostavat oman
varadlisuusgjinsa, joita voidaan hyCdynt(I] optimaalisen
sakun rakentamisessa. TOmCh jutun mitta (ja kirjoittgjan
oppineisuus) eivil sali teeman syvOlistO k(&ittely[] mutta
lopputulema on tuttu riskin ja tuoton liitto. Fama & French
osoittivat, et eri sijoitustyylien riskill voidaan mitata
esimerkiksi arvo- ja pienyhtiCiden p{Ioman hinnala. Sek[
pienten yhtiliden ettd rahoituksensa kanssa painivien
arvoyhtiliden pIoman hinta on korkeampi kuin suurten ja
hyvin kannattavien yhtiliden. Selityksen] korkeammalle
pIomakustannukselle tai kThtCen alhaisemmalle markkina-
arvostukselle on yksinkertaisesti nfiden arvoyhtiCiden O niin
kuin ne tssO tutkimuksessa mlItiteltiin - heikompi
kannattavuus.

Varo per(ssthiiht[ill

Kaikissa nlissl] esimerkeiss’]
korostuu gjan merkitys: satun-
naisena aikana tietyn tyylilgjin
rahastoon  djoittanut  saa
satunnaisesti  huonompaa tai
parempaa tuottoa kuin muiden
tyylilgjien edustgjien hoita
miin rahastoihin sijoittanest.

Vaarallisinta on kuitenkin djoittaa rahastoon, jonka
sakunhoitgja vaihtaa tyylilTh muodin mukana O tOlaiseen
rahastoon sopii ennen 20-luvulla suuren romahduksen
seurauksena syntynyt kasku hieman muokattuna: [Ostin
rahaston vanhuudenplivieni varalle ja se toimi, nyt puolen
vuoden pI&tOtunnen oloni vanhaksi.[l

TOIO hetkelld nOttlv@ ainakin  Suomessa kovimmassa
huudossa olevan arvorahastot. Siittkin huolimatta, et
perinteisen k(&ityksen mukaan markkinoiden
(keskim[Tt[iset) arvostustasot ovat jo pitkien keskiarvojensa
ylTpbuolella. Arvorahastojen viime vuosien tuotot ovat olleet
varsinkin Suomessa kasvurahastoja parempia ja markkinoijat
haluavat sellaisen valikoimiinsa - niitChCh voidaan helposti
kaupitella menneiden vuosien erinomaisilla luvuilla
Sijoittgjalle ttmO e kuitenkaan tuo kuitenkaan yht[]varmaa
menestystl] Rahastojen tihels[lvaihdossa on ilmeinen riski
Linnanmén Vekkulan portaiden kaltaisesta liikkeestO
- vaihto ei vie ylCsplin, mutta haarat ratkeavat.
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ARVO ja KASVU

Arvosijoittaja uskoo ICytCvChs[0 osakkeita, jotka ovat
[{fodelliseen arvoonsallnChden edullisia. Arvoyhtilt eiv(t
siis ole varsinaisesti arvokkaampia kuin muut, usein
pCLinvastoin. Oikeampi nimi tClle sijoitustyylille olisikin
arvostustasoon perustuva sijoittaminen, koska nimi tulee
siitl] ettd yhtiCvalinnan p[Ikriteerinin on nimenomaan
osakkeen arvostustaso, eikd esimerkiksi liikevaihdon
kasvunopeus.

Kasvuosakkeisiin erikoistuneet sijoittajat puolestaan
uskovat I0ytCvChsO analyyseillCTh toimialojensa nopeim-
min kasvavat voittajayhtilt tai viel(0mieluummin kokonaan
uusien toimialojen huippunopeasti kasvavat kohteet.

Edelllblevasta e kuitenkaan tule tehdd johtopiCstO siitQ
ettd olismme jollain lailla arvosijoittamisen vastustgjia.
Seligson & Coillakin on kaksi  aktiivisesti hallinnoitua
rahastoa (Phalanx ja Phoenix) joiden pyrkimyksend on
hytyO pienyhti} ja arvoilmilistC] Tarkoitus on vain sanoa,
ettdd jonkin sijoitustyylin per(ssl] e kannata juosta viime
vuosien tuottolukujen takia, vaan eri tyyleistOpit[IGytTne,
joihin oikeasti uskoo ja pittytyOdsiin[] Eik[Okoskaan kannata
unohtaa hyvlh hagjautuksen ja ahaisten kustannusten
merkityst[J tyylistOriippumatta. Y ksinkertainen on tehokasta.

Mausteena voi sitten k[ytt[TJ kehittyvien markkinoiden
rahastoja ja miksei my[§ tyylirahastoja O ja kuten jokainen
harrastelijakokkikin tietll] mausteita kannattaa harvoin
liioitella. YksittOsten rahastojen erinomainen [Voittoputkill
voi katketa monesta syystl ja markkinoiden muotityylin
vaihtuminen on yks tavanomaismmista Kannattaa aina
muistaa, ettCrahastojen keskim(Lilinen tuotto (T) muodostuu
yksinkertaisen kaavan mukaan: T = markkinan tuotto [
rahaston kulut.

Ja kannattaa edelleen sijoittaa ennen muuta sellaisiin
instrumentteihin, jotka jo itsess[Th tuottavat eli esimerkiksi
mets[Th, osakkeisiin tai korkopapereihin. Muu on nolla-
summapelil] T Ositaattina loistava havainto akateemikolta,
jonka tehtlvJ on hoitaa 15 miljardin dollarin pitk(aikaista
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,

Yae University



TOIMITUSIJOHTAJALTA

Kuinkarikastua sijoittamalla?

Varainhoitgja tCrm1] aika gjoin uralaan suoraan tai
eplBuoraan esitettyyn kysymykseen: kuinka rikastua sijoitta-
malla? Olematta tarkoituksella n(slViisas, paras vastaus
minkO olen voinut antaa, on ollut: [&ijoittamalla mielell[Th
usein japitk[ks aikaall

NCennlisesti itsest(Th selv(d vastaus sist] kOytChnCssO
useimmille meistd pitkCkantoisia p[IiCksi(] elmisen tason
leikkauksista (ainakin) seuraavien 20 vuoden suhteen. Ja
selvh suunnitelman kurinalaista toteuttamista. Ja lukuisista
houkutuksista kieltDytymistll EikO rikastuminen sittenk(Th
ole aivan varmaa.

Alla verrataan t0i0 rikastumisen mallia toiseen, usein yht(d
mittavaan, mutta huomattavasti yleisempIh hankkeeseen:
asuntolainan lyhennykseen. Erityisesti rakenteilla olevan
asuntokuplan myt0 yleistyneiss( ultrapitkiss(] asuntolai-
noissa on kyse [puhtaasti taloudellisina transaktioina tarkas-
teltuina O tulevai suuden tulojen kOy/ttOmi sestCasuntokul utuk-
seen nyt di negatiivisesta sijoittamisesta (asuntojen reaali-
arvojen voidaan toki uskoa sCilyvCh pitk(l0aikaj Chteel 1D).

Seuraavassa esimerkisssijoittaja p(Iit[Isiis rikastua asumi-
sen kustannuksella - katsotaan miten k(. allaolevassa taulu-
kossa on kaksi esimerkkihenkil(T] joista kummallakin on
100000 euroa akupIdmaa. Ensimmlinen on Sijoittaja,
joka asuu...hmmm...jossain, ja sijoittaa kaiken pakkomenoilta
s(I&t(Th jOvCh rahan (1500 O / kk) hyvin hajauttaen
osakemarkkinoille,  Osakemarkkinat  tuottavat  hChen
sijoitusaikanaan 8% bruttona ja koska hCh on sijoittanut
kustannustehokkaisiin - rahastoihin rasittaa tuottoja vain
0,5%:n vuosikulu.

Toinen esimerkkihenkilJon Asuntovelallinen, joka ottaa 25
vuoden mittaisen lainan summaltaan 350 000 euroa ja ostaa
silld0 plus akupIomalaan 450000 euron asunnon.
Asuntolainan keskikorko on hyvin ahainen i 3,2%.
Asunnon arvo nousee 4% vuodessa.

Y htenlinen viiva kuvastaa Sijoittgjan varallisuuden kasvua
Asuntovelallisen varallisuus taas kasvaa asunnon markkina-
arvo [KOyrh mukaisesti. KOyrO lyhennyksistCl on mukana
vain kuvaamassa niiden kumulatiivista mIrINCOden
kOyrien v0iin jO0¥0O alue on [bman asunnon vaihto-
ehtoiskustannus rikastumiseen verrattunall EsimerkissCimme
se on miljoona euroa.

Todellisuudessa  Sijoittaja  joutuisi todennk [ sesti
kOjttOm(Th osan 1500 euron kuukausimenoista asumisensa
jrjestOmiseen. Lislks todellista varallisuuseroa pienent(l]
jonkin verran se, ettClomistusasunnon myynti on ainakin t010]
hetkell Overovapaata, kun taas sijoitusten tuotoista joudutaan
maksamaan plIomaverokannan mukainen vero. Lis(ks
Asuntovelallinen on ainakin nykyverotusmallin jatkuessa
saanut osan maksamistaan asuntolainan koroista verohelpo-
tuksina ja voinut mahdollisesti k[ytt[TIne osakesT$tmiseen.

Mik[Ositten on esimerkin varsinainen opetus? Ainakin se, ett]
vaikka moni kyttI0 pajon akaa ja vaivaa 0,01%:in
puristamiseen asuntolainan marginadlista, niin itse asiassa
sijoituspalvelujen kustannuksilla on vield huomattavasti
dramaattisempi vaikutus varallisuuden karttumiseen.

Ajatelkaapa millaisen loven Sijoittgjan rikastumiseen tOI0
periodilla toisivat 1-2% lislkustannukset i kOjtChnCssO
tuoton vlhennykset. HChen pIomansa olisi kasvanut 1,5 %
kuluilla vaind 1,6 miljoonaan euroon ja 2,5% kuluilla 1,35
miljoonaan euroon (auts! hienon asunnon hinta kuluina
taivaan tuuliin). Siks jokaisen rikastumiseensa vakavasti
suhtautuvan tulee suhtautua sijoittamisen kuluihin vhint(Th
yht[vakavasti kuin asuntolainan korkomarginaaliin.

OUM

Jarkko Niemi
Toimitugohtaja

Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi @seligson. fi

2000000 . i
Sijoittajan varallisuus /
1800000 1~ / PS. Rikkaan miIditdmO on mahdol-
1600000 1| —*—Lyhennykset kumulatiiisesti / lismman subjektiivinen ja sksi onkin
1400000 +{= = =Asunnon markkina-ano paresta kOydD)  suunnittelemassa - omaa
rikastumistaan www-sivuillamme  osoit-
1200000 teessa www.seligson.fi - valitse kohdasta
1 000 000 ryCkalutOesimerkiksi [Tavoitelaskurill
800000 | .-
L - PS2. Rahastojen kustannuksia vertailtaessa
600 000 o - = =7 = kannattaa muistaa, ettd) todelliset kustan-
400 000 I / N nukset nCkyv® vasta TKA -luvusta, joka
sisftImyCE arvopaperikaupan kulut, elv(t
200000 A siis pelk[Th hallinnointipalkkioista tai
- : : . TER -luvusta. Ks. s. 27.

wotta

20 25
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AKTIIVISET RAHASTOT

PHAROS
30.9.2005

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille

Pharos ja vertailuindeksit

EUR
24.11.1999 - 30.9.2005 (euroissa)
13
+17,8%
12
+13,6 %
11 AN 5 Eﬁ%
0 ALY LAY
9 v Y i
8
7
— Pharos
——indeksi
6
5
4 T T T T T T T T T T
11.99 05.00 11.00 05.01 11.01 05.02 05.03 11.03 05.04 11.04 05.05
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-9.2005
Aloitusptive 24.11.1999 Palkkiot yhteensC (TER) 1,07 %
Tyyppi Yhdistelm(rahasto Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) * 0,04 %
Rahaston koko (milj. euroa) 3,6 KaupankCyntikulut (myCs kohderahastojen) 0,08 %
P " MSCI AC World Free NDR (35%), STOXX 50
Vertailuindeksi ;
Return (15%), Nordea Finland GoviBond (50%) Kokanaiskulut (TKA) 116 %
Hallinnointi- ja sCilytyspalkkio 0,7 % + 0,29-0,84 % p.a.* Salkun kiertonopeus 12543 %
Tuottosidonnainen palkkio ei / osassa kohderahastoja VOityspalkkiot IChipiirille 0,00 %
MerkintCpalkkio 1% Tracking error 3,65 %
Lunastuspalkkio 0% (0,5%, jos sijoitusaika alle 6kk)** LChipiirin omistusosuus _____ . 0,08 %
* Kohderahastojen tuottosidonnaiset palkkiot
Salkunhoitaja Petri Rutanen & Seligson & Co varainhoitotiimi
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ** Lunastuspalkkio rahastoon SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO- JA RISKI rahastosta Allokaatio
Rahasto Vertailuindeksi Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A 17,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Seligson&Co Global Top 25 Brands A 13,6 %
3 kk 3,6 % 39% 53% 10,1 % S&P 500 FUTR Dec05 72%
Vuoden alusta 9,7 % 41 % 13,6 % 8,0 % Seligson&Co Suomi Cindeksirahasto A 54 %
1v 11,1% 4,1% 16,8 % 6,4 % Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A 4,3%
3v 23,3% 6,5 % 30,7 % 6,0 % Seligson&Co Japani Cindeksirahasto A 29%
5v 6,7 % 72% 8,2% 7.7 % APS Far East 2.4 % Osakesijoitukset
AloituspCivistl] 13,6 % 71% 17,8 % 7.9% Russian Prosperity Fund Euro 1,3% yhteens154.7%
AloituspCivistOp.a. 22% 2.8% Pitk[Ikorkosijoitukset* 23,1 % Korkosijoitukset
Lyhyet korkosijoitukset** 222 % yhteens[145,3%

6 SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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




AKTIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA
Pharosja markkinat

Vuoden 2005 kolmas neljfhnes oli osakemarkkinoilla
edelleen nousuvoittoista. Kaikkien Pharoksen omistamien
osakerahastojen tuotot olivat taas positiivisa. Vahvinta
kehitys kesCh aikana oli [jyn hinnannoususta hyltyv(h
Ven[jCh markkinoilla (Prosperity Russia -rahasto +44,7%)
sekd sijoittgjien mielestd] onnistuneet vaalit |Cpikyneess]
Japanissa (Japani indeksirahasto +21,1%). Korot nousivat
aavistuksen verran, jonka seurauksena Euro-obligaatio
indeksirahaston arvo nousi vain +0,2%, mikColi riskittCCh
rahamarkkina-rahaston ~ tuottoa  (+0,4%) heikompi.
Vertailuindeksiin  nChden rahaston arvo on  kehittynyt
heikommin, mutta my[s riski (volatiliteetti) on ollut
huomattavasti alhaisempi.

Osakepainomme on mainittujen kurssiliikkeiden ansiosta
hivuttautunut ylCsplin ja on nyt 55%. Emme viel O kokeneet
tarpeelliseks  korjata osakepainoa IChemmCks normaa-
litilannetta eli 50%:ia. Maantieteellisesti olemme edelleen
dlipainossa USAn markkinoilla ja korkosijoituksemme
painottuvat edelleen normaalitilannetta lyhyempiin korkoihin.

PMimme vaihtaa sijoituksemme OM X Helsinki 25 Cindeksi-
osuusrahastossa Seligson & Co Suomi -indeksirahastoon.
POiCs oli vakea koska indeksiosuusrahasto oli
hallinnointipalkioiltaan Suomi [indeksirahastoa edullisempi
(palkkiot 0,20% vs. 0,50% p.a). Hausmme kuitenkin
hajauttaa suomalaiset sijoituksemme kattamaan my[k
pienempil] yhti(itO ja Suomi -indeksirahasto tarjoaa
kustannuksiltaan eritt[in kil pailukykyisen toteutustavan. Kun
OMX Helsinki 25 -indeksisslJ on nimens[] mukaisesti 25
vaihdetuinta yhtiltJ on Suomi -indeksirahastossa kjtetyss[]
OMHX Benchmark CndeksissO niitl kaksin verroin ja ne
kattavat kaks kolmasossa Helsingin Plrssin  p[Iistan
osakkeista; ainoastaan vlhiten vaihdetut eiv(l ole mukana.

K ehittyvien markkinoiden lumous

Niin kutsutut kehittyv@ markkinat ovat kesCh akana
jatkaneet hurjaa nousuaan. Suomalaisetkin sijoittajat ovat
olleet ahkerasti mukana ottamassa osaansa t[Ht[] noususta.
Syyskuussa yli kolmannes (220 meur) kaikista Suomeen
rekisterCityjen rahastojen nettomerkinnCist (592 meur) ja
per@i yli 70% osakerahastomerkinnist(kohdistuivat kehit-
tyvien markkinoiden rahastoihin. Suomeen rekister[idyiss[]
kehittyvien markkinoiden rahastoissa on Suomen Sijoitus-
tutkimuksen julkaiseman Rahastoraportin mukaan jo yli
170 000 osuudenomistagjaa. TCMOon n. 11% kaikista osake-
rahastojen osuudenomistgjista ja enemmCh kuin esimerkiksi
Suomeen sijoittavissa osakerahastoissal Monilla on sis
mukavat realisoimattomat arvonnousut rahastosalkussaan.

On kuitenkin hyv[d muistaa, ett( kehittyv[? markkinat eiv(l
ole historiallisesti tuottaneet juurikean maailman osake-
markkinoita enemmCh. Niin osake- kuin korkomarkkinoilla
on taipumus vahvan nousun jkeen korjata kurssgja a asplin
niin paljon, et kymmenien vuosien historialinen
vuosituotto asettuu IChelle pitkCh aikavin keskiarvoaan,
joka on osakesijoituksillan. 10% ja pitkill Okorkosijoituksilla
n. 6%. Ongelma on kuitenkin siin ettt kukaan e tied
milloin odotettu korjaus oikeasti tapahtuu.

Kehittyvien markkinoiden jatkuvan nousun puolestapuhujat
muistuttavat, ettl] vaikka esimerkikss MSCI:n kehittyvien
markkinoiden indeksi oli elokuun loppuun mennessCnoussut
viimeisen kolmen vuoden aikana keskim(Ttin n. 18% (37%
viimeisen vuoden aikana), on sen viiden vuoden keskim(Ti[i-
nen tuotto edelleen vain n. 1% ja kymmenenkin vuoden
keskituotto villI[11995-2004 vain 3,3%. Y htiCdden tuloskun-
toon nChden kehittyvien maiden osakkeet ovat tiXCIkirjoitet-
taessa joidenkin tutkimuslaitosten (S&P, IBES, BCA)
mukaan edelleen noin 20% aiarvostettuja, mutta historiassa
on kuitenkin monesti nChty, ettd laumat |Chtev( liikkeelle
|Thell Okurssihuippuja Oja laumat ovat liikkeell Onyt.

Pharos on varainhoitorahasto, jolla on selkellsijoitusstrategia
ja pis alokaatiosta (katso vertailuindeksi). Sen mukaan
kehittyvien markkinoiden osuus osakesijoituksista on nor-
maaliolosuhteissa noin 2%, mutta my[s indeksipainot muut-
tuvat pikkuhiljaa markkinakehityksen my(i] Pharoksdla
jatkuu toistaiseks jo useamman vuoden gjan ollut ylipaino
(nyt n. 6%) Ven[j[h ja Aasian kehittyvill Omarkkinoilla.

Aktiivisia vai passiivisia kehittyvillOmarkkinoilla?

Pharos kOyttI kehittyvien markkinoiden sijoituksisissaan
aktiivisesti hoidettuja rahastoja. PIasiallinen syy tChCh on
ollut puute hyvistOindeksirahastoista nCill Omarkkinoilla - tai

puute jopa tehokkaista hyvin hgjautetuista indekseist]

Prosperity Capital Management

Aktiivisesti  hallinnoidun VenO [fahastomme sijoitus-
neuvoja on Prosperity Capital Management (PCM), joka on
ruotsalaisten perustama ja Moskovasta k[&in toimiva
maailman suurimpiin kuuluva ven[lCsten arvopapereiden
varainhoitgja. Uskomme paikallisen [&nCblon olevan
kehittymCitCimill Omarkkinoilla ratkai sevan tikelT]

Ven[jCh markkinoita e helposti voi indeksoida. Markkinat
koostuvat harvoistaisoista yhtiCistC(IChinnOOjy-, puhelin- ja
sChkCHlala) ja lukuisista erittlin epOikvideistOpienyhtiO st
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joita indeksirahasto e voisi tarvittaessa tehokkaasti ostaa ja
myyd ainakaan osuudenomistajilleen edulliseen hintaan.

PCM:n lisCarvo on syntynyt muun muassa aktiivisesta
osdlistumisesta markkinoiden kehittCmiseen ja yritys
jjestelyjen vauhdittamiseen. 1990-luvulla  yhtiOD  osti
pienpanimojen osakkeita havala ja myi ne voitolla
Hartwallin omistamalle BBH:lle. Viime vuonna yhti O ker(&i
pienten paikalisten puhelinyhtiCiden osakkeita havalla ja
vaihtoi ne suurten alueellisten puhelinyhtiCiden osakkeisiin
hyv[Th hintaan. TOlaisia transaktioita VenjCh ulkopuolella
toimivan salkuhoitgjan on erittlin vaikea toteuttaa, koska
yhti(lst(l el saa tietoa kuin tapaamalla niitd) ja osaamalla
tulkita oikein mitOne kertovat.

PCM:n vahvuus on sdis vahvassa pakalisten olojen
tuntemuksessa. EtulyChtiasema tullee hiljalleen heikke-
nemIh markkinoiden tehostuessa, mutta kestChee vielll
pitk[Th ennen kuin VenOCh osakemarkkinoita voi kutsua
kehittyneiksi. Silloin indeksoinnista voi tulla jOrkevOmpi
vaihtoehto, mutta sihen saskka uskomme PCM:n
paikallistuntemuksen tuovan lisCarvoa.

APS Asset Management

Kaukoididsd  k[ytlmme  paikalista  salkunhoitajaa,
Singaporessa toimivaa APS Asset Managementia (APS), jolla
on analyytikoita myCs Kiinassa. Logiikka nCillOmarkkinoilla
on sama kuin Ven[OIg joskin monet Kaukoidh markkinat
ovat toiminnaltaan kehittyneempil Silti tOICkin markkina-
alueella uskomme paikallisen asiantuntemuksen tuovan
lisCarvoavielvuosia dllel jopa vuosikymmenil]

Mutta nCm{ ovat poikkeuksia. PCM:n ja APS:n osdlta on
syytOmy[s muistaa, ett(Ipaikalliseen analyysiin pohjautuva
lisCarvo on suhteellisen henkil Csidonnaista. Aktiivisten rahas-
tojen plij[Timinen markkinoille eli vastaaville indeksirahas-
toille e niiden korkeampien kustannusten takia ole |Chesk(Th
varmaa ja kehittyneill O markkinoilla jopa epltodennkistl]
Koemme kuitenkin todenn[kCsyyden nliden rahastojen ja
markkinoiden kohdalla riittt¥[ksi, muuten emme olisi
valmiita maksamaan indeksirahastoja korkeampia kuluja.

Hajauta huolella kehittyvillOmarkkinoilla

Kysymys siitCmilloin ja kuinka pajon sijoittaa kehittyville
markkinoille e Pharoksen osalta tuota unettomia C[Ot0
Olemme hyviksyneet sen, ettd lisCarvon hankkiminen
sjoituksia aktiivisesti ajoittamalla e toistuvasti onnistu
kenelttk[ITh. Pharoksen kanndta thkeintd on pIils
ylipiths sijoittaa nClle nopeasti kehittyville (ja
riskipitoisille) markkinoille. Normaalioloissa ne kattavat noin
2% osakesijoituksistamme ja tOIO hetkelld olemme
kurssinousun seurauksena vahvahkossa ylipainossa, mutta
siisaivan tietoisesti.
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Varsinainen ahdinkomme kehittyvien markkinoiden osalta
liittyy hgautukseen. Yksittlisten maiden poliitiset ja
taloudelliset riskit ovat edelleen suuret, joten sijoitusten on
syytd olla hyvin hgautettuja varsinkin, jos olemme
ylipainossa. Nyt Pharoksen kehittyvien markkinoiden
sjoitukset ovat melko keskittyneet Ven(Ch markkinoille,
ehkjopa liiaksi. Kaukoid[h sijoituksemme sen sijaan ovat
melko hyvin hgjautettuja kahdeksaan eri maahan.

Viimeaikoina on ilmestynyt useita ainakin nCennlisesti
kustannuksiltaan edullisia kehittyville markkinoille sijoittavia
indeksirahastoja. Valikoimaan on tullut sek[1 hgjautetummin
(essim. MSCI Emerging Markets Index) ettd tiettyihin
maanosiin  (esim. Latinalainen Amerikka) ja yksittfsiin
maihin (esim. Kiina) sijoittavia rahastoja. Useammat - tai
ainakin edullismmat - ovat USAn plisseissl] listattuja
indeksiosuusrahastoja, joihin Pharos e suomalaisten
viranomaisten kiellon vuoks saa ainakaan toistaiseks
sijoittaa. Monen uuden rahaston julkaistu hallinnointipalkkio
e kuitenkaan vielOkata kaikkia rahaston kuluja ja kG/tChnk
siitd mitO kuluja rahastoyhtilt voivat maksattaa rahastolla
vaihtelee maittain. Todellisen kuvan uuden rahaston
kokonaiskuluista saa vasta toiminnan vakiinnuttua ja se pit[1J]
usein kaivaa vuosikertomuksesta, koska monet eivl1 (toisin
kuin Seligson & Co) niitOraporteissaan julkaise.

Omia sijoituksia harkitessa kannattaa muuten huomata, ett(]
ulkomaisten rahastojen ja esimerkiksi niiden sijoittgjille
[pakollisenall maksamien osinkojen (koska rahastoissa on
usein vain tuotto-osuuksia) verotus on my[s pIsTht(dsesti
suomalaiselle sijoittajalle epledullista.

Pharoksen osalta hauamme varmistua ditl) ettd todella
ymmCirCmme mihin mahdollisesti sijoitamme varojamme.
Uskomme kuitenkin, ettl] Pharoksen osuudenomistgjien
kannalta tehokkaita lisCtatkai suja | Gytyy | Chiaikoina.

VertailuindeksiliOon viO

Yli 90% arvopaperisalkun tuotosta mIiytyy allokaation
mukaan €eli ditd miten varat jaetaan osske- ja
korkomarkkinoiden kesken. Yksi selkeimmistC tavoista
pIit] alokaatiosta on mItiteld sjoittamiselle
vertailluindeksi. Vertailuindeksin p[Tasiallinen tehtl¥ on
muistuttaa sijoittajaa siit) mikon salkun odotettu tuotto ja
kuinka paljon riskid (tappiota) hCh on vamis sietCm(Th.
Vertailuindeksistll poikkeaminen on aktiiviselle sakun-
hoitgjalle sallittua ja passiivisellekin salkunhoitgjalle muun
muassa kurssiliikkeiden takia joskus vOsttmChtd On
kuitenkin ana hyv( etuk[ieen sopia kuinka paljon
poikkeamaa sovitusta allokaatiosta tai  Sijoitustyylist(]
sdlitaan. llman p[IiCEt0 perusasioista kY helposti niin, ettd
kyse e en[l olekaan sijoittamisesta, vaan muuttuvilla
markkinoilla tapahtuvasta spekul aatiosta.
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Meilla Seligson & Co:lla onkin heréttanyt ihmetysta kuinka
jotkut suuret ns. ”kansan rahastot” ovat viime aikoina hylan-
neet vertailuindeksin kaytdn. Yleensd selityksend on, etta
vertailuindeks rgjoittaa lilkaa. Salkunhoitgja(t) eivét pysty
vapaasti reagoimaan markkinoiden liikkeisiin, vaan heita
sitoo tietty salkun rakenne. Miten sijoittaja voi taloin tietdd
miten hdnen varansa tullaan jatkossa sijoittamaan? Miten voi
mitata salkunhoitgian luoman mahdollisen lisdarvon, jos
hanen toimintaansa e voida verrata minkaén markkinan ylei-
seen kehitykseen? Sijoittajien maksamat palkkiot on kuiten-
kin helppo pitéé korkealla, kun kuluja e voida endé vertailla
vastaavien indeksirahastojen kuluihin. Pharos sijoittaa vain
sellaisiin aktiivisiin rahastoihin, joilla on selkes ja ymmar-
rettdva sijoitusstrategia, jonka tuloksellisuutta voidaan mitata.

Phar oksen vertailuindeksi

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 hinnankehitystd kuvaava indeksi. Téassa
kuvitteellisessa salkussa obligaatioiden keskimaardinen
duraatio (kestoaika) on n. 5,5 vuotta. Naiden euromaaréisten
obligaatioiden liikkeellelaskijana on valtio, joten valuutta- tai
luottoriskia  ole. Duraation takia korkoriskid  eli
mahdol i suutta obligaatioiden arvon laskuun kuitenkin on.

Koska uskomme, ettd markkinoiden korkoriski on nyt
normaalia suurempi, emme sijoita Pharoksen kaikkia korko-
sijoituksiin korvamerkittyja varoja obligaatioihin, vaan sijoi-
tamme myds lyhyen koron rahamarkkinoille. Mitd enemman
korkosijoituksistamme on Iyhyen koron markkinoilla, sita
pienempi on riski rahaston arvonlaskulle, jos korot nousevat.

Osakesijoituksiamme verrataan kahteen indeksiin. Naista
70%:n painoarvolla on MSCI All Country World Free, joka
on Morgan Stanleyn laskema kuvitteellinen salkku, joka hei-
jastaa koko maailman osakemarkkinoiden kehitysta. Viimek-
s toukokuussa 2005 péivitetyssd indeksissd, on 48:n kehitty-
neen ja kehittyvén maan porssissd vapaasti vaihdettavia
osakkeita painotettuna niiden markkina-arvojen mukaisesti.

Koska Pharoksen osuudenomistajat ovat pd&osin suomalaisia
sijoittgjia, painotamme osakesijoituksissamme Eurooppaa ja
vahenndmme painoa USAn osakemarkkinoilla (maailman-
indeksissd yli 50%) samalla pienenee myos dollariin liittyvaa
valuuttakurssiriski. Tastd syystd 30%:n osuutta osake-
sjoituksista verrataan Dow Jonesin laskemaan STOXX50
indeksiin, joka sisdltdad 50 yritysta 17:sta Euroopan maasta.
Yhtididen painot madraytyvat myos tassa indeksissa niiden
markkina-arvojen mukaan. Luonnollisesti kaikki vertailu-
indeksimme ovat ns. "tuottoindeksgj@’ €li indeksin arvon-
kehitykseen lasketaan osingot mukaan — rahastohan osingot
joka tapauksessa saa. Lisdtietoja indekseista 10ytyy esim.

www-sivuilta www.msci.com  ja Www.Stoxx.com. Stoxx
-indeksid voi seurata myds omilta www-sivuiltamme
16ytyvén rahastoluotaimen avulla, silla Seligson & Co
Eurooppa 50 —indeksirahasto seuraa hyvin tarkasti sité.

Pharoksen osakesijoitukset ovat siis varsin lagjasti hajautetut
sekd maantieteellisesti  ettéd toimialakohtaisesti. Néaiden
kahden osakeindeksin yhdistelmalla sijoituksemme ovat
normaalitilanteessa jakautuneet padpiirteittain seuraavasti:

M aantieteellinen jako:

Kehittyvat
: markkinat /
Japani
7% muut
2%
Eurooppa
50 %
USA
41 %
Toimialakohtainen jako:
Tigv;))/s Teollisuus
Teknologia 29 %

16 %

Kulutustavarat
20 %

Rahoitus
25 %

Pelkastdan Suomeen sSijoitettaessakin saa kylla tukun
kansainvélisesti toimivia yrityksid mutta indeksipainojen
mukaan hajautetussa suomisalkussa on noin 70% teollisuus-
ja teknologiaosakkeita ja esimerkiks terveydenhoitoaan
osakkeita on vain 3%.

Lopuksi haluan taas muistuttaa, ettd Pharos on maltillista
(noin 50% varoista korkomarkkinoilla) sijoituspalitiikkaa
harjoittava varainhoitorahasto, joka sopii monelle sijoittgjalle
ns. ydinsalkuksi. Jokaisen on kuitenkin syytd huolella miettia
itselleen eli omalle sijoitushorisontilleen ja riskinsieto-
kyvylleen sopivaa kokonaisratkaisua ja mahdollisesti
taydentda Pharos -sijoitusta muilla osake- tai korkomarkkina-
sijoituksilla, joko suoraan tai rahastojen kautta. Pharoksen
suositellusta sijoitusgjasta ja riskistd on kirjoitettu lisdé
rahastoesitteessd ja Pharoksen neljannesvuosikatsauksessa

2005, jotka molemmat Ioytyvdt esimerkiksi Internet-
osoitteestawww.seligson.fi jasielta” Esitteet ja katsaukset” .

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