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SELIGSON & CO:TA SUOSITELLAAN MIELUITEN!

Arvopaperilehti julkaisi huhtikuun numerossaan suuren mainekyselyn, jossa 1367 lehden lukijaa kertoi miké varain-
hoitoyhtid antoi heidan mielestddn luotettavinta informaatiota, ketd he mieluiten suosittelisivat ystavilleen ja sukulaisil-
leen, jne. Seligson & Co sijoittui vertailun ykkoseksi seké kokonaismaineen arvioinnissa ettd kussakin alakategoriassa.

Erityisen otettuja olimme siitd, ettd Arvopaperin lukijat katsoivat meidat nimenomaan eniten suosittelun arvoisiksi.
Kiitos, teemme parhaamme lunastaaksemme ndmé odotukset kaikkien niiden sukulaistenne ja tuttavienne kohdalta,
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Toimitusjohtajan katsaus

INDEKSIRAHASTOJEN
SALKUNHOITAJAKSI
JAANA TIMONEN AKTIIVISUUDEN OIKEA HINTA
Useimmiten rahastojen kustannuksia vertaillaan niiden hal-
linnointipalkkioiden ja mahdollisten lunastus- ja merkinta-
palkkioiden perusteella. Rahaston todellisia kuluja arvioitaes-
sa pitdisi lisaksi huomioida niiden kaupankéaynnin kulut, joita
valitettavasti ei suomalaisten rahastojen osalta edelleenk&an
raportoida (ne eivét sisally TER-lukuun).

Seligson & Co:n uute-
na indeksi- ja korira-
hastojen salkunhoitaja-
na on aloittanut Jaana
Timonen. Han tuli Jani
Holmbergin tyopariksi
toukokuun 2008 alussa.

Suurin osa katsauksiemme lukijoista ymmartaa sijoittamisen

Koulutukseltaan Jaana on valtiotieteen maisteri, jonka kustannusten merkityksen. Kertausta kaipaaville sellainen

tutkinnon padaineena oli kansantaloustiede. Tyokoke- 16ytyy esimerkiksi katsauksesta 2/2007, s. 30.

mus tuo vahvan pohjan indeksirahastojen salkunhoitoon.

Opintojen jalkeen Jaana aloitti HEX:ssd (= nykyinen Talla kertaa keskityn aktiivisen sijoitushallinnoinnin koko-

NASDAQ OMX) selvitysasiantuntijana ja siirtyi vuonna naiskustannuksiin. Kirjoituksen tavoitteena on valottaa aktii-

2003 hoitamaan indeksianalyytikon tehtéavia. visen salkunhoidon todellisia kustannuksia ja hyotyja. Kay-
tetty markkina- tai vertailuindeksi, ellei erikseen toisin maini-

OMX:n palveluksessa Jaana toimi indeksianalyytikkona ta, on Helsingin pérssin CAP Gl indeksi.

my®6s Tukholmassa sekd kavi hakemassa johdannaispuo-
len kokemusta Lontoon Porssisté.

B, . . L Aktiivisuus = oma néakemys
Miksi juuri indeksirahastojen salkunhoitajaksi?

»Indeksisalkunhoitajan tehtavi antaa loistavan mahdolli- Aktiivisella salkunhoidolla tarkoitetaan sijoitusnakemysté ja

suuden hySdyntad tahénastista kokemustani. On mielen- sen toteuttamista, joka keskimadrin johtaa selvésti markki-
kiintoista kayttsd aikaisemmin laskemiani indekseja oikean nasalkusta (=indeksi) poikkeavaan salkun sisaltéon. Silla ei
salkunhoidon perustana. Lisdksi Seligson & Co yhtiéna siis sinénsd tarkoiteta salkun suurta vaihtuvuutta (kiertonope-
kiinnosti: sijoitusfilosofia ja arvot vastaavat hyvin omaa utta), vaikka joissakin tapauksissa nakemyksellinen salkun-
nékemystani sijoittamisesta.” hoito voi johtaa myds siihen.

Miten sijoitat itse? Lo . T .
) Rahastosijoittaja on teoriassa monivalintatilanteen edessa

“Pidan hajautusta ja pitkajanteisyytta tarkeina myos omas- etsiessaan tietylle markkinalle sijoittavaa rahastoa. Pitaa
sa sijoittamisessani. Liikenevat varani pyrin sijoittamaan paattaa ensin uskooko jonkin aktiivisen rahaston pystyvén
niin, ettd ne ovat pitkasta sijoitushorisontista huolimatta markkinatuottoa korkeampaan tuottoon vai luottaako alhaisen
tarvittaessa likvideja eli kaytettavissa, jos tulee yllattava kustannuksen indeksituotteeseen. Jos uskoo aktiiviseen rahas-
tarve. Merkittavan osan saastoistani olen sijoittanut hoita- ton hoitoon, pitaa vield valita niista sopivin. Todellisuudessa

miini rahastoihin.™ valintaprosessi ei useinkaan etene tilastollis-loogisin perus-
Lisatietoja: Jaana Timonen, jaana.timonen@seligson. i tein (sen tulette kohtg_huomaamaan) vaan paatokseen vaikut-
tavat monet muut tekijat.

?
HUOLESTUTTAAKO MARKKINOIDEN HEILUNTA? Varjot indeksoivat kaapissa

Rahoitusmarkkinoiden turbulenssi ja paniikkiuutiset huo-
lestuttavat monia (myds sarjakuvahahmoamme, s. 27).
Johtopaatokset ja etenkin mahdolliset muutokset sijoituk-
siin kannattaa kuitenkin tehda rauhassa harkiten ja ennen
kaikkea omien pitkajanteisten suunnitelmien perusteella.

Kaikkien sijoittajien tietylld markkinalla saama tuotto on
markkinan indeksituotto vahennettyna kaikilla sijoittamisen
kuluilla. Vasta salkunhoitajan toteuttama todellinen aktiivi-
nen ndkemys johtaa indeksista poikkeavaan tuottoon. Taméa
lisdd my0s todennakdisyyttd epaonnistumiselle eli merkitta-

Kommenttimme moniin asiaan liittyviin kysymyksiin l6y- vasti indeksituottoa huonompaan tuottoon. Se taas on rahas-
tyvat he|posti Wwwlse“gson.fi -kotisivun alaosan b|og|_ tOyhtIOn lilketoiminnan ja Salkunhoitajan uran kannalta epé-
palstoilta, mutta myos henkilokohtaiset yhteydenotot toivottavaa, puhumattakaan asiakkaasta.

ovat aina tervetulleita. Esimerkiksi Jaakko Jouppi, Petri

Pohjanoksa ja Ari Kaaro keskustelevat mielellaan sijoi- Aktiiviset rahastot ovat monella tapaa varsin heterogeenisid.
tussuunnitelmistanne. Kesan aikana on kétevinté tavoitel- Yllattaen niiden keskimadraiset poikkeamat markkinoiden
la puhelimitse vaihteen kautta (09 — 6817 8200) tai sahko- yleisesté kehityksesta eli indeksituotosta ovat kuitenkin var-
postilla etunimi.sukunimi@seligson.fi. sin véhaisia. Lukuisten rahastojen kehitys seuraa siis néen-
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naisesta aktiivisuudesta huolimatta melko tiukasti markki-
naindeksin kehitystd — alan slangilla ndita kutsutaankin kaap-
pi- tai varjoindeksirahastoiksi.

Aktiivisuutta Suomessa

Valitsin tarkastelun kohteeksi Suomeen sijoittavat osake-
rahastot. Otin analysoitavaksi viisi suurinta rahastoa, silla
tarkoituksenakaan ei ollut tehdé kattavaa tilastollista vertai-
lua, vaan tarkastella rahastoille tyypillistd kulusuhdetta.
Verrokiksi otin Seligson & Co:n suomirahastoista suurem-
man eli OMX Helsinki 25 Indeksiosuusrahaston.

Yhteensd ndma kuusi rahastoa edustivat noin 1,8 miljardin
euron pa&domilla lahes puolta kaikista suomirahastoihin teh-
dyistd sijoituksista (31.5.2008) ja niiden 107 000 osuuden-
omistajaa vastaavasti noin 55 % kaikista suomirahastoihin
sijoittaneista. Otosta voitaneen siis pitaa edustavana.

Alla olevan taulukon ensimmaiseltd sarakkeelta selviaa, etta
viiden suurimman rahaston keskimdérdiset hallinnointi-
palkkiot ovat kymmenkertaiset vertailukohteena kéytettyyn
indeksiosuusrahastoon nahden. Suurin indeksirahasto 10ytyy
38 suomirahaston joukosta sijaluvulta 11. Tdmé& kuluvertailu
ei kuitenkaan viela kerro koko totuutta. >

Kalliisti kaapissa

Aktiivisten rahastojen lisatuottoa - tai sen puutetta - mitataan
rahaston alfa-luvulla (riskikorjattu lisatuotto), mutta kuinka
mitataan aktiivisen rahastonhoidon todellista hintaa?

Periaatteellisena ongelmana on se, miten jakaa tutkittavan
rahaston salkku indeksid vastaavaan osaan ja toisaalta siihen
osaan, joka saa aktiivista salkunhoitoa. Ongelmaan on onnek-
si kehitetty erityyppisia tilastollisia menetelmia. ®

Taulukon rahasto 1:n selitysaste kertoo, ettd sen kuukausi-
tuottojen heilahtelusta selittyy 95,2 % Helsingin CAP Gl
osakeindeksin kehityksella. Jaljelle jaava 4,8 % on sitten
salkunhoitajan "aktiivisen” sijoituspolitiikan aikaansaamaa. *

Neljastd muusta aktiivisesta rahastosta kolmella tdmé passii-
vinen, indeksié seuraava osa on ollut vield korkeampi. Kun
télle indeksié seuraavalle osalle rahastoa lasketaan kustannus-
tehokkaan indeksirahaston hinta ja lasketaan mita jéljelle
jaavan aidosti aktiivisen salkunosan hoidon hinnaksi tulee (=
aktiivinen kulusuhde), alamme paast4 asian ytimeen. ® Rahas-
tosta riippuen tdma kustannus on vaihdellut suurimmilla
suomirahastoilla valilla 7,4 — 11,7 prosenttial

Huomaattehan, ettd myds rahasto, joka on ilmoittanut erik-
seen, ettei silla ole vertailuindeksia (i.e. taulukon rahasto 1)
on saanut varsin korkean aktiivisen kulusuhteen.

Kunhan tuotot ovat kohdallaan...

Aktiivisten rahastojen edustajien standardikommentti kulu-
kritiikkiin on, ettd "ei kuluilla ole merkityst4 vaan sijoittajan
saamalla tuotolla”. Kuinka tarkasteluryhmdmme sitten on
parjannyt vertailukohdaksi valittua indeksia vastaan?

Viidestd aktiivisesta rahastosta viiden vuoden vertailu-
periodilla vain yksi on menestynyt indeksié selvésti parem-
min, yksi suurin piirtein kuten indeksi (+0,2 % p.a.) ja kolme
indeksid huonommin. Koska indeksirahaston seuraama in-
deksi (OMXH 25) ei ole tdsmalleen sama kuin téssé vertai-
lussa kaytetty yleisindeksi, on senkin tuotto hieman poiken-
nut (my6s +0,2 % p.a.) siita.

Entd jos on sijoittanut useampaan naista aktiivista” Suomi-
rahastoista? Silloin poikkeama indeksikehityksesta jaa entista
pienemmaksi, mutta kulut séilyvat ennallaan. Viiden suu-
rimman rahaston listahinnoilla lasketut hallinnointipalkkiot
olivat 32,3 miljoonaa euroa. Jos sama varallisuus olisi hoidet-
tu indeksituotteella, olisi sijoittajien kustannus ollut 2,9 mil-
joonaa euroa.

hallinnointi  ja limoitettu vertailuin-  selitysaste aktiivinen
Suomi osakerahastot sailytyspalkkio TER deksi (R™2) kulusuhde
Rahasto 1 1,90 % 1,90 % Ei vertailuindeksia 95,2 % 9,6 %
Rahasto 2 2,00 % 1,61%* OMX Helsinki CAP GTR 96,1 % 11,1 %
Rahasto 3 2,00 % 2,00 % OMX Helsinki CAP 76,5 % 53 %
Rahasto 4 2,00 % 2,00 % OMX Helsinki CAP yield 96,6 % 11,7 %
Rahasto 5 1,83 % 1,83 % OMXH Portfolio Gl 92,0 % 7.4 %
Seligson & Co OMX Helsinki 25 0,18 % i 0,18 % OMX Helsinki 25 93,3 % 0,18 %

* Tassa lienee jotain vikaa... TER voi tuskin olla pienempi kuin hallinnointipalkkio.
** Maksimipalkkio. Rahaston koon mukaan méaaraytyva todellinen palkkio 0,17 % p.a.

Taulukon tiedot on laskettu Bloombergilta saatujen viiden vuoden kuukausihavaintojen mukaan (30.6.2003-30.6.2008).
Muut perustiedot on keratty Suomen sijoitusrahastoyhdistyksen Rahastoraportista ja kyseisten rahastojen kotisivuilta.



Indeksid ja indeksirahastoa paremmin viiden vuoden tarkaste-
lukauden aikana pérjési rahasto 3, jonka selitysaste ja aktiivi-
nen kulusuhde olivat alhaisimmat — siis aidosti aktiivisin
rahasto. Tama havainto on tarkea niille, jotka haluavat yrittaa
10ytda niitd aktiivisia rahastoja, joiden historiallisen kayttay-
tymisen perusteella on mahdollista lyoda markkinatuotto.

Edellisen taulukon luvut kuvaavat suurimpien suomirahasto-
jen “aktiivista” sijoituspolitiikkaa viiden vuoden periodilta.
Samaa asiaa voidaan tutkia myos vertaamalla salkun sisaltdja
indeksin siséltoon jonakin tiettynd ajan hetkend. Valitettavasti
rahastot raportoivat vain suurimmat sijoituksensa, mutta
sekin kertoo asiasta jotain: kuvassa alla.

Kivoja kesaaktiviteetteja kaikille,

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja

Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

PS. Sijoittamisen kokonaiskustannuksista lisaa sivulla 16.

! Valitsin tarkasteluun Suomen Sijoitusrahastoyhdistyksen Ra-
hastoraportin Osakerahastot Suomi — kohdassa kéytettavan
OMX Helsinki CAP Gl indeksin, jota kaytetdan laajasti. Valittu
indeksi huomioi osingot toisin kuin valitettavan moni rahastojen
itse valitsema vertailuindeksi. Indeksissé on yksittdisen yhtion
paino rajattu 10 % kuten tavallisten sijoitusrahastojenkin saan-
ndissa. Indeksiosuusrahaston kayttdmad OMXH 25 indeksi muo-
dostuu vain Helsingin porssin suurimmista yhtidista. Tarkalleen
ottaen vertailun passiivisena rahastona pitéisi olla vastaavaa in-
deksié seuraava indeksirahasto.

2 Viiden suurimman rahaston listahinnoilla lasketut hallinnointi-
palkkiot olivat 32,3 miljoonaa euroa. Jos sama varallisuus olisi
hoidettu indeksituotteella, olisi sijoittajien kustannus ollut 2,9
miljoonaa euroa.

® Téssd on soveltuvin osin kéytetty Ross Millerin esittelemad me-

todologiaa "Measuring the Tue Cost of Active Management by
Mutual Funds” Ross M. Miller, State University of New York
(2005).

4 Selitysaste ( R"2; R-squared) on tilastollinen termi, joka kertoo

kuinka paljon selittava tekija kertoo selitettdvdn muutoksesta
(ennuste). Téssd tapauksessa kuinka paljon aktiivisen rahaston
tuotoista voidaan selittdd markkinan yleisen kehityksen perus-
teella (tdssé mitattu OMXH CAP GI — indeksilla). Selitysaste voi
saada lukuarvon 0-100. Jos rahaston selitysaste on 100, voidaan
sen liikkeet selittdd tdysin indeksin muutoksilla. Matemaattisesti
selitysaste on ennusteen ja selittdjan valisen korrelaatiokertoi-
men nelio.

® Active Expense ratio:

C
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Kuva: Kahden aktiivisen rahaston 10 suurinta sijoitusta vs. indeksi 31.7.2008.
Vain kahden aktiivisen rahaston suurimmat sijoitukset oli tuoreeltaan saatavilla.
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.6.2008

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Euro

Pharos ja vertailuindeksit

24.11.1999 - 30.6.2008

18
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

KULUT JA TUNNUSLUVUT

korkoindeksi
+51 %

vertailuindeksi

+15,6 %

Pharos

14,5 %

osakeindeksi

-215%

—Pharos

——vertailuindeksi

—— osakeindeksi

—— korkoindeksi

1.7.2007 - 30.6.2008

Rahaston koko (milj. euroa)

55

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,61 % *
0 % / mahd. osassa
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintéd&n 0,85 % p.a.*

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska ki
muita kuin Seligs

ohderahastoina myds
on & Co -rahastoja

Tuottosidonnainen palkkio

on

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska ki
muita kuin Seligs

ohderahastoina myds
on & Co -rahastoja

Merkintépalkkio

ei

taessa (rahastoon)

Kaupankayntipalkkio lunastet-

1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;

0,5 %, jos alle 12 kk;
muuten 0 %

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,40 % 5,99 % -2,27% 7,15 %
Vuoden alusta -8,15 % 6,26 % -9,20 % 7,85 %
1v -9,54 % 5,64 % -10,62 % 7,39 %
3v 4,40 % 4,74 % 2,45 % 5,78 %
5v 21,54 % 5,09 % 22,47 % 5,36 %
Aloituspéivasta 14,50 % 6,44 % 15,61 % 7,17 %
Aloituspaivasta p.a. 1,59 % 1,70 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET

*  Sisaltad myos kohderahastojen palkkiot

**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei

sisélla kohderahastojen lukuja

eika maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahasto-
sijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on 96,62 %.

6 seLIGSON & CO

Salkun kiertonopeus 8,47 % **
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 227 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 3,60 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 14,9 %
S&Co USA -indeksirahasto 85% | Osakesijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 50% | Yyhteensa4s57%
S&Co Phoebus 31%
Nasdagq 100 -indeksiosuus 28% Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 2,7% yhteensé 54,3 %
CIF Asia Ex-Japan Equity Fund 23% (duraatio 3,7 v)
S&Co APS Far East 2,0%
S&Co Japani -indeksirahasto 1,9%
APS Japan Growth 1,4%
S&Co Russian Prosperity 11%
Pitkat korkosijoitukset 29,7 %
Lyhyet korkosijoitukset 24,6 %




SALKUNHOITAJALTA

Vuoden alkupuolisko oli viiledd kyyti& osakesijoittajille.
Osakesijoitustemme vertailuindeksi on laskenut vuoden
alusta perati -18 %, vaikka vuoden toisella neljanneksella
laskua tuli kylldkin enéd vain -2 %. Korkomittapuumme
eli eurooppalainen valtionobligaatioindeksi EFFAS on
vuoden alusta pakkasella -0,2 %. Lyhyita rahamarkkinasi-
joituksia suosiva puskurimme auttoi jélleen kerran. Kah-
dentoista kuukauden rahamarkkinasijoitukset tuottavat
parhaimmillaan jo 5,5 % vuodessa.

Pharoksen arvo laski alkuvuonna -8,2 % - harmillista
mutta sijoitusolosuhteisiin nahden kohtuullista. Vuoden
alusta olemme pérjanneet hiukan paremmin kuin vertai-
luindeksimme ja rahaston aloituspaivastd olemme sille
havinneet vahemman kuin kulujemme verran. Kokonais-
kulummehan ovat edelleen markkinoiden edullisimmat.
Tulevaisuuden tuottomme pysyttelee jatkossakin osake-
ja korkomarkkinoiden vélimaastossa.

Ankeimmasta alkuvuoden kehityksestd vastasi salkus-
samme alipainossa vertailuindeksiimme nahden olleet
eurooppalaiset osakkeet (-21 %). Usein murheenkryynina
ollut Japani oli loppukevéan 6 %:n nousun ansiosta par-
haiten pérjannyt osakesijoituksemme ja "vain” 10 %
miinuksella vuoden alusta. Hyva hajautus ja sijoitussuun-
nitelmassa pysyminen osoitti jélleen kerran toimivuuten-
sa. Kuumimpien porssien perdssd juoksemissakin on
omat vaaransa, kuten Kiinan osakemarkkinoiden 50 %:n
pudotus on tdnd vuonna osoittanut. Pharos ei ole sijoitta-
nut Kiinaan, ainakaan viela.

Salkkumme korkosijoitukset painottuvat edelleen lyhy-
empiin korkoihin, vaikkakin hieman aiempaa vdhemman.
Pitkien korkojen nousun myo6ta olen kevaan aikana nosta-
nut Kkorkosijoitustemme duraatiota vajaaseen neljaan
vuoteen. Jos talouskasvu edelleen hidastuu ja inflaatio-
kierre taittuu, pddsemme hy6tymaan aiempaa pidemmasta
duraatiosta. Korkomarkkinoita seuraavat sijoittajat ovat
varmaankin panneet merkille, ettd rahamarkkinarahaston
+14,2 %:n viiden vuoden tuotto pdihittdd jo reippaasti
obligaatiorahaston +10,6 %:n tuoton.

En ole kéynyt muuta kauppaa kuin mité lunastukset,
merkinnét ja rahamarkkinasijoitusten erédntymiset vaati-
vat. Osakesijoitustemme osuutta on toisen vuosineljan-
neksen hiukan nostettu 44 %:sta 46 %:iin. Tama tehtiin
myymalla lunastusten yhteydessd enemmadn korkosijoi-
tuksia kuin osakesijoituksia.

VARAINHOITO

Varainhoitorahasto Pharos

Adlioralli iski

Ei ole hauskaa tuntea itsensa &alioksi — etenkaan silloin,
jos on rahaston salkunhoitaja, jolla on luottamustehtava
hoitaa muiden varallisuutta.

Kirjoitin viime katsauksessa, etta olin tammi-maaliskuun
16 %:n osakemarkkinoiden laskun jalkeen uskaltanut
nostaa osakepainomme 40 %:sta 44 %:iin. Taputtelin
itsedni selkaan kun uskalsin uida vastavirtaan ja hieman
ostella muiden myydessé paniikissa. Osakekurssien kaan-
tyessé nousuun paatokseni nayttikin hyvéltd. Kesdkuussa
porssit sukelsivat uudestaan.

Olisiko sittenkin pitanyt jatkaa osakemarkkinoiden kart-
tamista? Niitti tuli Arvopaperilehden kesékuun numeros-
sa, jossa todettiin: Aaliéralli tuli ja meni”. Termi oli
ilmeisesti k&annos englanninkielen ilmauksesta *’Sucker’s
rally”. Siind viitattiin maalis-huhtikuun osakekurssien
tilapdiseen toipumiseen. USA:n tunnetuimpiin markkina-
kommentaattoreihin kuuluva Ed Yardeni luetteli 7 ehtoa
osakemarkkinoiden nousulle. Ehdot vaikuttavat mahdot-
tomilta, joten vain aaliét uskovat pdrssilaman olevan ohi.
Juhannusviikonloppu menikin miettiessani olenko artik-
kelissa kuvailtu &alio.

Tilannetta ei helpottanut se, ettd Dow Jones —indeksilla
oli synkin kesdkuu sitten 1930 -luvun pérssilaman. Kulut-
tajien talousodotukset olivat alimmillaan yli neljaan
vuosikymmeneen. Kauppalehden 30.6. tummanpuhuva
etusivu uutisoi: ’Pohjaa ei ndy vield — USA:n ja muun
maailman porssien viimeviikkojen sydksy kertoo selkeda
viestid. Talouskasvu hidastuu maailmanlaajuisesti”.
Itsetutkiskelussa ei endd millaén 16ytynyt siséista sanka-
ria, vaan sisdisen d&lion painoarvo lisaéntyi hetki hetkelta.

Rauhoituttuani rupesin tutkimaan tarkemmin millaista
vahinkoa on mahdollisesti syntynyt. Osakekurssit olivat
laskeneet -16 % vuoden ensimmaisen neljanneksen aika-
na, jolloin aloin jakson loppua kohden nostaa osakepai-
noamme. Toisella neljannekselld ne laskivat endd 2 %.
Adlioralliin  osallistu-
minen ei onneksi tullut

Vuoden Ennuste
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Osakepainon kehittymisen lyhyt historia

Yhteistydkumppanimme DFA:n analyytikko Inmoo Lee
julkaisi jakson aikana tutkimuksen sijoittajien kayttayty-
misestd. Se vahvisti joitakin aikaisempiakin tutkimustu-
loksia: sijoittajat tyypillisesti ostavat herkemmin arvopa-
pereita, kun talousnakymét ovat suotuisat.

Ongelmaksi muodostuu se, ettd kaikkien ostaessa kurssit
kohoavat ja ns. riskipreemiot laskevat. Sijoittajien riskin-
ottohalukkuus on usein korkeimmillaan silloin kun ris-
kinotosta saa huonoimman korvauksen. Sen sijaan mark-
kinoiden laskujen aikana, yleisen pelkotilan vallitessa, voi
saada parempia tulevaisuuden tuottoja. Enemmisto sijoit-
tajista myy silloin arvopapereita laskeviin kursseihin.

Miltd ndyttad Pharos tassa tarkastelussa, missa markkina-
olosuhteissa rahastomme on ollut yli- ja alipainossa osak-
keita? Kysymys on oleellinen, silla perusallokaatio osak-
keiden ja korkojen vélillda on tarkein rahaston tuottoon
vaikuttava tekija.

Viiva graafissa alla kuvaa osakemarkkinoiden kehitysté ja
pylvaat sitd prosenttiosuutta salkusta, joka on ollut sijoi-
tettuna osakemarkkinoille kunkin vuosineljanneksen
lopussa rahaston perustamisesta saakka. Vahiten meilla
oli osakkeita vuoden 1999 - 2000 vaihteessa (30 - 35 %).
Jéalkeenpdin voi todeta, ettd osakekurssit olivat silloin
huipussaan. Vuoden 2000 kevaasta vuoden 2003 kevaa-
seen osakekurssit laskivat yli 50 %.

Kurssien ollessa pohjalukemissa oli osakepainoamme
nostettu jo 47 %:iin eli lahelle "normaalitilanteen” 50 %:n
painoa. Aika hyvin. (En tosin voi ottaa tastd kunniaa silla
aloitin Pharoksen salkunhoitajan vasta 2004.)

Kun aloitin salkunhoitajana, kurssit olivat nousseet reilus-
sa vuodessa yli 30 %. Tein virheen kun kevensin osake-
painoamme silld kurssit jatkoivat huimaa nousuaan viela
2,5 vuotta. Vuoden 2003 pohjasta vuoden 2007 kevédseen
mennessa osakekurssit olivat lahes tuplaantuneet. Sijoitta-
jat, jotka olivat myyneet osakkeitaan vuonna 2003 kun
ilmapiiri oli synkimmilldén, jdivéat tastd noususta tai
ainakin osasta siité paitsi.

Hétdilystani huolimatta olimme Pharoksessa kohtuullisen
hyvin nousussa mukana. Osakepainomme oli korkeim-
millaan vuoden 2005 lopussa (57 %).

Osakepainon noususta valtaosa tuli osakehintojen nousun
myo6ta eli en aktiivisesti tehnyt salkun painoihin suuria
muutoksia. Alkuvuodesta 2007 olimmekin sitten jo aktii-
visella paatokselld taas alipainossa, mutta kurssit jatkoivat
nousuaan vield kesaan saakka. Alimmillaan osakepai-
nomme oli vuoden 2007 lopussa (40 %) kun osakemark-
kinat kdéntyivat ns. ”sub prime” -kriisin pahentuessa taas
jyrkkaan laskuun.

Pharoksen osakepaino ja osakevertailunindeksin kehitys
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VARAINHOITO

Varainhoitorahasto Pharos

Olen yleensa lisannyt osakepainoa kurssien laskiessa ja
taas véhentanyt kurssien noustessa. Tatd ei missdén ni-
messa pida tulkita niin, ettd osaisin ennakoida kurssiliik-
keitd. Painvastoin, olen ehka liiankin varovaisena sijoitta-
jana usein aloittanut salkun hienos&adon liian aikaisin.

En kuitenkaan varsinaisesti pyri ajoittamaan sijoituspaa-
toksid, vaan olemaan johdonmukainen valittdmatta liiaksi
yleisestd markkinatunnelmasta. Poikkean vertailuindek-
simme madrittelemasta sijoitusstrategiasta maltillisesti ja
vain harvoin, historiallisesti poikkeavissa markkinaolo-
suhteissa. Usein tdmd johtaa my6s siihen, ettd uimme
valtavirtaa vastaan. Hulluus markkinoilla kun usein jat-
kuu pidempéan kuin mitd rationaalinen sijoittaja osaa
odottaakaan.

Miksi rahaston arvonkehitys ei sitten ole juurikaan lydnyt
vertailuindeksidédn? Yksi tekijd on sijoittamisen kustan-
nukset - meilld kuitenkin markkinoiden alhaisimmat!
Toinen syy on ylivarovaisuus: olemme usein liian aikaisin
liikkeelld. Tamé& kostautui esim. korkomarkkinoilla vuo-
sina 2002 — 2004, kun pitk&t korot laskivat historiallisen
alhaiselle tasolle ja obligaatioindeksi vastaavasti nousi
ennatyslukemiin. Alipaino pitkissé koroissa on tuottanut
tulosta vasta viimevuosina. Toisaalta varovaisuus on
myos pitanyt rahastomme volatiliteetin eli kurssiheilun-
nan vertailuindeksidmme alempana ja yhdistelmérahasto-
jen vertailuryhmassdmme alhaisimpina.

Mutta jotta olennainen ei unohtuisi: olenko siis &alio?
Salkunhoitajana olen pyrkinyt noudattamaan yhtiomme
johdonmukaisen varovaista yleislinjaa. Aaliorallin tunnis-
taa aina vasta jalkikateen ja kenen vaan on helppo viisas-
tella perdstépdin. En siis ainakaan tunnusta!

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus
poikkea Pharoksen linjasta, voi tehda kuten minakin eli
tdydentd4 Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa rakennetta,
maantieteellistd ja toimialajakaumaa seka tarkkaa koko-
naiskustannusten jakoa voi seurata www -sivuillamme.

Ja nyt lomalle. Rentouttavaa keséa kaikille — myds toisia
aalioiksi nimitteleville jalkiviisaille!

o
e

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavéan 12 kk:n jakson arvona. Luku iimoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sité, ett& rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, ettd rahaston tuotto l&hes seuraa vertailu-indeksin tuottoa. Tun-
nusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintdjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskiméaraiseen paadomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100 % tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskiméaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ettéd salkunhoitajan kayméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskimaa-
raisesta paaomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euroméaérainen
kulu edeltavéan 12 kk:n korkeimmalla rahastopddomalla. Taméa laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kéay-
tamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltdd rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltad myos kohderahastojen kulut.

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaéraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille

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

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan pa&oman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien
padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tdssa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei késittddksemme tuo mitdén olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) lisaksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Euro

Phoenix ja vertailuindeksi
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Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 10,2 Kaupankayntikulut 0,32 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,44 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. Salkun kiertonopeus 124,57 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintépalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 9,58 %
Lunastuspalkkio ei Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 17,71 %
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO JA RISKI Yhiis Maa rag:;zita
Rahasto Vertailuindeksi CHAODA MODERN AGRICULTURE Hongkong 6,1%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MEINL INTERNATIONAL POWER LT Itavalta 48%
3Kk 378 % 18,61 % 197 % 17.14% TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 44%
Vuoden alusta -12,69 % 19,39 % -17,75 % 18,45 % UBS AG-REGISTERED Sveitsi 4.4 %
1v -28,18 % 17,14 % 22,39 % 16,71 % AMGEN INC Yhdysvallat 44%
3v -0.63 % 13,13 % 210% 12,75 % BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 42%
5v 45,93 % 13,48 % 33,35 % 12,46 % RHODIA SA Ranska 41%
Aloituspaivasta 34,65 % 16,13 % 27,714 % 16,72 % SANOMAWSOY OYJ Suomi 38%
Aloituspaivastéa p.a. 3,90 % -4,10 % PEIZER INC Yhdysvallat 3.8%
TOGNUM AG Saksa 3,8%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PHOENIX

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden toisen neljanneksen aikana Phoenixin rahasto-
osuuden arvo laski 3,8 % ja vertailukohta eli Morgan Stanley
World —indeksi noin kaksi prosenttia. Vuoden sisélla rahasto
on laskenut 28,2 % ja indeksi 22,2 %. Myds kolmen vuoden
tahtdimella olemme hieman miinuksella (-0,6 %) indeksin
paastessa juuri ja juuri plussalle (+2,1 %).

Markkinoiden laskusuunta on siis jatkunut ja jatkunut. Tilan-
ne ndytti tosin kannaltamme paremmalta aina toukokuun
lopulle asti. Phoenix kehittyi alkuvuodesta positiivisesti ollen
kesan kynnykselld 10 prosenttiyksikkoa vertailuindeksiaan
edelld, mutta kesékuun romahdus kolahti sitten huomattavasti
kovemmin kuin markkinaan keskimaéarin. Etumatka indeksiin
vuodenvaihteesta lukien supistui vain noin 5 %:iin.

Nainh&n Phoenix on toki kdyttaytynyt ennenkin: markkinan
ollessa vaikea laskee sen arvo keskimédrdista nopeammin.
Sijoittajien hakiessa turvaa eivat erikoistilanteet ole suosios-
sa. Korvauksena tésta pitad tietenkin toivoa nousunkin olevan
jyrkempi sitten kun sen aika taas tulee.

Liukas oljy

Oljyn hinnankehityksen suhteen on minun my®6nnettava
olleeni vaéréssa — jos siis ette ole sitd jo huomanneet! Vuosi
sitten kirjoitin uskovani &ljyn tynnyrihinnan kehittyvan ehka
ennemmin kohti 40 dollaria kuin 135:tt4. Enka itse asiassa
ole vieldkdén aivan vakuuttunut nédiden tasojen pysyvyydesta.
(Mindko itsepainen...?)

Tulkitsen markkinatilannetta toisin kuin useimmat 6ljyalan
erikoistuntijat. K&sittddkseni pulaa ei ole sen paremmin 6ljys-
td kuin uusista I0ydodistakaan. Tokihan on epavarmuutta
poliittisesta kehityksesté eri puolilla maailmaa seké keinotte-
lua markkinoilla, mutta varsinainen kulutuskysynt& nayttaisi
olevan tasapainossa tuotannon kanssa. Samaa mieltd ovat
my6s OPEC:in ministerit. Joskus 6ljy tietenkin loppuu, mutta
vield ei minusta ole ndkyvissa mitddn merkkeja siitd, etta
6ljyn tuotannon riittdmattdmyys nousisi suureksi ongelmaksi
lahitulevaisuudessa.

Viime vuosina on 6ljyn etsintadn, poraukseen ja tuotannon
tehostamiseen investoitu ennen ndkemé&ttdmid summia. Suu-
rien 06ljy-yhtididen vuosikokouksessaan lausuma ennuste
paivatuotannoksi vuodelle 2020 oli 95 miljoonaa tynnyrié eli
selvasti enemman kuin nykyinen noin 80 miljoonan tynnyrin
paivatuotanto.

Samaan aikaan on kysyntépuolella investoitu yhté innokkaas-
ti saéstd- ja tehostamistoimenpiteisiin. Myds suhdanteiden
pitdisi alkaa jo vieda kysyntakdyrad alaspdin.

Kaikesta tésta huolimatta 6ljyn hinta sen kuin nousee pdiva
paivalta. Mista oikein on kyse?

Moni haluaisi tietenkin 0ytad vastauksen téhan kysymyk-
seen, eika dljyalan maallikkona minun varmaan edes pitéisi
yrittdd vastata. Yhden huomion, jota en ole kuullut muualta,
haluaisin kuitenkin kantaa vaatimattomana kortenani yha
kasvavaan selitysten kekoon.

Suojaus hinnanvaihteluita vastaan, hedging, on ollut kaikkien
suurempien tuotannollisten yritysten hallitusagendalla viime
vuosina. Siitd voi sanoa tulleen jopa oikean muoti-ilmion.
Yh& useammat yritykset ovat katsoneet entistd tarkemmin
liiketoimintansa riskeja mm. koventuneiden corporate gover-
nance —vaatimusten vuoksi. Riskeihin kuuluu myés energian
hinnan nousu. T&té kautta tuleva lisdkysyntd raaka-aineiden
johdannaismarkkinoilla voi olla mukana vaikuttamassa hin-
nankehitykseen lyhyelld tahtdimelld. Jos tdmé pitéd paikkan-
sa, on ounastelemani 6ljyn hinnan lasku todenndkdisesti
melko raju. Saadaanpa néhda.

Salkun tapahtumat

Vuosineljanneksen aikana myin rahastosta kahden yhtién
osakkeita ja ostin yhtd tilalle. Salkussamme on nyt yhteensa
34 yhtiditd. Myytyjen joukossa oli myds vanha kunnon
Samsung, joka ehti olla kanssamme nelja vuotta melko hyval-
14 tuotolla. Myynnin syynd oli yksinkertaisesti se, ettd Sam-
sungin osakkeen tamén vuoden mainio kehitys toi osakkeen
tavoitehintaani. Negatiivisen suhdannenakemykseni vuoksi
en katsonut aiheelliseksi nostaa tavoitehintaa.

Viime raportissani kerroin sijoituksestamme M-Realin velka-
kirjaan. On mielenkiintoista, ettd sijoituksen arvo on kehitty-
nyt hyvin, vaikka yhtion osakkeen kurssi on romahtanut.
Naéin siitdkin huolimatta, etta yhtié on ryhtynyt toimiin vapa-
uttaakseen joitakin niistd kokonaisuuteen sisaltyvista arvois-
ta, joista kirjoitin. M-Real myi osan Pohjolan Voimasta ja on
siten saanut arvonmadrityksen myds jaljellejaavélle osalle —
kaiken kaikkiaan noin puoli miljardia euroa. Yhtidlla ei
pitdisi nyt olla suuriakaan vaikeuksia hoitaa ne lainat, jotka
erdéntyvat 2010. Sen sijaan metséteollisuuden tilanne on
entisestddn vaikeutunut kevddn aikana. On mielenkiintoista
nahda alkaako se vihdoin viimein nédkyd myds rakennejarjes-
telyind.

Riskilisdén nousu on luonut erikoistilannesijoittajalle suuren
maéran mahdollisuuksia. Edullisesti hinnoiteltuja arvopape-
reita 10ytyy helposti, mutta vaikeampaa on 16ytad mahdolliset
syyt siihen, miksi markkinat taas muuttaisivat mielensa ar-
vostusperusteista. Tdma on kuitenkin valttdmaton elementti,
jotta saamme joskus realisoitua muuten n&htévissa olevan
aliarvostuksen.
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Katsotaanpa vaikka viime neljanneksen tapahtumia Fiberwe-
bin ympérilla. Ostin osaketta Phoenixiin 50 pencelld kappale,
mika on ehk& vain noin kolmannes siitd, mité pidan yrityksen
todellisena arvona. Pian ostomme jélkeen teki israelilainen
kilpailija Avgol ostotarjouksen Fiberwebistd hintaan 100
penced osakkeelta — juuri sellainen arvoa realisoiva tapahtu-
ma, jota olin odottanut. Avgol veti kuitenkin tarjouksensa
takaisin mm. rahoitusvaikeuksien vuoksi. Kyseessa siis kai-
ken kaikkiaan hyva esimerkki siitd, ettd rahoituskriisi on
iskenyt erikoistilannesijoituksiin téydelld voimalla. Tama
nakyi myos kesakuun kurssikehityksessa.

T&t4 taustaa vasten paatin hajauttaa salkkua myds kokonaan
toisenlaiseen erikoistilanteeseen.

Uusi aalto Iraniin

Phoenix on kayttanyt hyvéakseen tarjoutunutta tilaisuutta olla
yksi ensimmaisista lansimaisista Teheranin porssiin sijoitta-
vista sitten Iranin vallankumouksen.

Iran on yksi Lahi-iddn suurimpia valtioita seké pinta-alaltaan
(1,65 mkm?) ettd vakiluvultaan (yli 70 milj.). Luonnonvaroil-
taan se on yksi maailman rikkaimpia maita. Oljyvarannot
ovat maailman kolmanneksi suurimmat ja maakaasua on
enemman vain Vendjalla. Lisaksi tulevat runsaat esiintymat
hiilta, kromia, kuparia, rautamalmia ja lyijyéa.

Vaestd kasvaa nopeasti eikd tyfvoimasta ole pulaa, paitsi
ehkd koulutetummassa pdédssd. Talous on kasvanut 5-6 %
vuodessa, mutta on voimakkaasta saantelysta johtuen monin
paikoin hyvin tehoton. Suurista 6ljy- ja kaasuvarannoista
huolimatta tuo Iran enemmén kaasua kuin vie ja on yksi
maailman suurimmista bensiinin ostajista. Moinen ei sindnsa
ole epatavallista Oljyntuottajamaissa — painvastoin, monet
pitavét sitd yhtend syyna 6ljyn hintojen nousuun.

Talouden tehottomuudesta huolimatta on maa kerénnyt valta-
vat valuuttavarannot, jotka kasvavat yha nopeasti. Vaihtota-
seen ylijadma oli vuonna 2007 perati 30 miljardia dollaria.

Valtavia luonnonvaroja ei kuitenkaan ole kunnolla pystytty
hyddyntdm&&an muun muassa presidentti Mahmoud Ahmedi-
nejadin valitseman poliittisen tormdyslinjan takia. Hallituk-
seen ollaan tyytymattomia eika tyomarkkinoilta 16yda tilaa
kasvavalle vdestolle. Valtavat tuet tuhlailevasti kaytetylle
bensiinille nielaisevat aivan liian suuren osan valtion budje-
tista.

Tatd taustaa vasten ovat liberaalimmat voimat taas saaneet

jonkin verran jalansijaa myds hallinnossa. Ali Larijanin
valinta parlamentin puhemieheksi on yksi esimerkki tasta.
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Hénell& on paljon vaikutusvaltaa hengellisten johtajien piiris-
sé ja on parlamentin jasen nimenomaan Qomista, maan us-
konnollisesta péaakaupungista. Eurooppalaisille Larijani on
tullut tunnetuksi taitavana paéneuvottelijana ydinteknologi-
aan liittyvassa kiistassa.

Taloutta yritetdén tehostaa. Yhtend juonteena tehostamisoh-
jelmassa on maassa ennenndkematdn yksityistdmisohjelma.
Lahivuosina on tarkoitus viedda porssiin useampia suuria
valtionyrityksia.

Teheranin pdrssi on jo nyt yksi Lahi-idan suurimpia: noin
400 listattua yritystd, joiden markkina-arvo yhteensa noin 50
miljardia dollaria. Porssistd 16ytyy 6ljyntuotanto- ja jalostus-
yhtiditd, rakennus- ja kiinteistdyrityksia, kupari- ja rauta-
kaivoksia seka jalostajia, jne. Arvostukset ovat alhaisia P/E-
lukujen liikkuessa noin 5:n tienoilla, vaikka tuloskasvu on
ollut 15 %:a vuodessa ja osinkotuotto vaihtelee 12-14 %:n
valilla.

Iran muistuttaa jonkin verran Egyptid muutama vuosi sitten.
Uudistusten tarve on ilmeinen ja askeleita oikeaan suuntaan
on jo otettu. On ymmarretty, ettd taloutta pitad tehostaa, jotta
voidaan luoda hyvinvointia ja tydpaikkoja. Yksi osoitus tasta
on lansimaisille sijoittajille avattu mahdollisuus tulla mukaan
maan padomamarkkinoille.  Yksityistdmisprosessi vaatii
padomia ja tulee varmasti johtamaan omistusrakenteiden yha
suurempaan liberalisointiin.

Myads poliittiset muutokset ovat mahdollisia. USA:n ja Iranin
tulevat presidentinvaalit saattavat johtaa jannitteiden lienty-
miseen. Tama tuskin vaikuttaisi osakekursseihin ainakaan
negatiivisesti.

Sijoitamme Teheranin porssiin First Persian Equity Fund
—nimisen rahaston kautta. Normaalisti Phoenixin sijoittajia ei
rasiteta rahastosijoituksista seuraavilla kaksinkertaisilla hal-
linnointipalkkioilla, mutta tassé tapauksessa suoraa sijoitus-
mahdollisuutta ei ollut ja rakenteellinen erikoistilanne on
kuitenkin huomattavan houkutteleva. Arvostukset ovat alhai-
set ja ndkyvissa on monta arvon nousun realisoitumiseen
johtavaa reittid.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen: hyvaa kesanjatkoa!

Ay

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi




PHOEBUS
30.6.2008

Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 30.6.2008
35
30 —PHOEBUS
indeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,77 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 16,3 Kaupankayntikulut 0,06 %
9
Vertailuindeksi [t Kokonaiskulut (TKA) 0.83%
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 11,27 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 9,68 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 18,84 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhii M Osuus
tio aa
TUOTTO JA RISKI rahastosta
— - VACON OYJ Suomi 8,7 %
Rahasto Vertailuindeksi
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 73%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
AIR LIQUIDE Ranska 6,7 %
3 kk -7,12 % 14,60 % -6,30 % 15,85 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,6 %
Vuoden alusta -14,97 % 19,37 % -15,79 % 20,44 %
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,0 %
1v -24,99 % 17,13% -22,44 % 18,40 %
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 52%
3v 15,80 % 13,57 % 26,51 % 14,30 %
EXEL OYJ Suomi 52%
5v 110,13 % 12,03 % 106,32 % 12,73 %
TIETOENATOR OYJ Suomi 4,7 %
Aloituspaivasta 140,64 % 11,87 % 96,13 % 14,20 %
N - HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 4,6 %
Aloituspaivasta p.a. 13,95 % 10,53 %
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 4,5 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA
Rahaston kehitys

Osakemarkkinoiden hermostuneisuus jatkui vuoden toisella
neljannekselld. Vertailuindeksimme laski 6,3% ja Phoebus
7,1 %. Vuoden alusta Phoebuksen arvo on pudonnut -15,0 %
eli hieman vahemman kuin vertailuindeksimme (-15,8 %).
Toiminnan alusta Phoebus on tuottanut 140,6 %, vertailu-
indeksimme tuottaessa 96,1 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitdan takeita, ett4 siin& onnistuisin. P&invastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kerroin viime katsauksessamme, ettd olin tehnyt spekulatii-
visen sijoituksen yhtiéon China Fire Safety Enterprise Group
Holdings (CFE). Myin osakkeemme toukokuun alussa.
Sijoitus tuotti meille vajaassa neljassa kuukaudessa 19 % eli
noin 65 500 euroa kulujen jalkeen.

Sijoitus epdonnistui, vaikka se tuotti hyvin. Hypoteesini
nimittéin oli, ettd United Technologies (UTC) kayttéisi osto-
optionsa ja tekisi julkisen ostotarjouksen heti kun se tuli
mahdolliseksi huhtikuussa. Ndin lunastushinta olisi ollut n.
40 % korkeampi kuin myyntihintamme. Mutta niin ei k&ynyt.

Se ei sindnsd ollut katastrofi, koska UTC:n optiolla on viela
juoksuaikaa 5 vuotta. Mutta koska option toteutushinta on
sidottu CFE:n tulokseen lisdd viivytys merkittavasti riskia.
Jos CFE:n tulos laskee, lunastushintakin laskee. P&atds
kotiuttaa voitot oli helppo: sijoitus oli alun perinkin spekula-
tilvinen — eli tarkoitettu lyhytaikaiseksi — eikd osake sovi
Phoebuksen normaaleihin sijoituskriteereihin.

Lisésin neljanneksen aikana edelleen hieman omistustamme
Harley-Davidsonissa, kuten viime raportissa lupasin. Meilla
on viel&kin varaa hieman kasvattaa positiota.

Muuten onnistuin pidattdytymaan kaupankdynnistd. Jokainen
kauppa aiheuttaa meille vélityspalkkioita, mutta vain osa
kaupoista parantaa salkun tuottoa. Mitd vahemman salkkum-
me muuttuu, sit4 paremmin rahaston voi odottaa tuottavan.

Mika on normaalia?

Vuoden takaisesta kurssihuipusta Phoebuksen vertailuindeksi
on laskenut 25 % ja Phoebuksen arvo 27 %. Onko sijoittajalla
syytd huoleen? Onko minun syytd tarkistaa sijoitusfilo-
sofiaani, kun en myynyt kaikkia osakkeitamme vuosi sitten?

Ei nyt sentdan.

Kurssien nousut ja laskut kuuluvat pérssiin yhtd varmasti
kuin auringon paiste ja sadepdivét kuuluvat keséan. Lyhyella
jaksolla emme etukédteen voi tietdd sen enempad porssin

suuntaa kuin tulevan kesan saatakaan. Pidemmalla useiden
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vuosien tahtaimella tieddmme, ettd kesdsad on keskimaarin
melko aurinkoista. Tieddmme myds, ettd porssikurssit
pitkalla tahtdimelld seuraavat yhtididen vaurastumista ja
nousevat suunnilleen talouskasvun tahdissa.

Keskiarvoja voi kuitenkin olla vaikea hahmottaa, kun
yksittéiset havainnot poikkeavat voimakkaasti normaalista.
Me Kkaikki riittdvdn monta kesd4 ndhneet muistamme
varmaan kuinka lampimia ja kauniita kesat olivat, kun olim-
me nuoria. Tosiasiassa kesét olivat silloin samanlaisia kuin
nyt — aika vain kultaa muistot. Poikkeuksellisen mukavat
paivat ovat jaéneet parhaiten mieleen.

Phoebuksen vajaan 7 vuoden historian aikana vertailuindek-
simme on tuottanut 10,5 % vuodessa. Tdmé vastaa 2,5 %:ia
per vuosineljannes. Useimmat osakesijoittajat olisivat
varmasti  kohtuullisen tyytyvéisida, jos kunkin vuosinelja-
nneksen tuotto olisi +/- 1,5 % keskiarvosta eli 1-4%. Mutta
kuinkahan usein tdma toteutuu?

Ei kovin usein. Phoebuksen historian 27 vuosineljanneksen
aikana markkinatuotto on 7 kertaa ollut valilla 1-4 %. Loput
20 neljannestd, eli kolme neljdsosaa ajasta, tuotot ovat olleet
selvasti normaalia paremmat tai huonommat. Ei ihme, ettd
”normaalia” voi olla vaikea hahmottaa!

Mutta viime aikojen kurssilasku on juuri sitd: aivan nor-
maalia liikehdintdd markkinoilla. Se ei vain ehkad tunnu
normaalilta, koska muistimme on valikoiva.

Olen monesti kirjoittanut, ettd osakkeiden tuotto-odotus on
hieman alempi kuin se 10 %, jonka osakkeet ovat histo-
riallisesti tuottaneet. Tama johtuu siitd, ettd osinkotuotto on
nyt hieman pienempi. Uskon "normaalin” osakemarkki-
noiden vuosituoton olevan noin 8-9 %.

Viime vuoden kurssilaskusta huolimatta osakemarkkinoiden
tuotto Phoebuksen tahanastisen historian aikana on siis ollut
hieman normaalia parempi. Oikea perspektiivi on erittéin
térked osakemarkkinoiden tarkkailussa.

Tuotto-odotus nousi!

Lehdissa nédkee vain aniharvoin otsikon Obligaatiot
romahtivat!”. Sen sijaan lehdet kertovat, ettd pitkdt korot
ovat nousseet tuntuvasti. Korkosijoittajaa tdmé varmasti 1am-
mittdd, vaikka hanen salkkunsa tdménhetkinen arvo onkin
juuri siksi dsken laskenut.

Osakkeista puhutaan jostain syysta eri sanoin. Sen reilun 20
vuoden aikana, kun olen osakemarkkinoita ammatikseni
seurannut, en muista ikind néhneeni otsikkoa: ’Osakkeiden
tuotto-odotus nousi!™. Silti seké obligaatioissa ett& osakkeissa
on kyse samasta asiasta — jos maksan sijoituskohteestani
vahemman tdndan, voin odottaa siltd suurempaa tuottoa
jatkossa.
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Kesdkuun kurssilaskun jalkeen alan pitkéasta aikaa l0ytaa
yhtditd, joiden osakkeet tuntuvat halvoilta. Se ei tarkoita, ettd
osakkeiden kurssilasku olisi ohi, mutta se on hyva merkki.

Toistaiseksi en ole hankkinut salkkuumme uusia yhtidita,
joten kassamme on edelleen normaalia suurempi 10 % rahas-
ton arvosta. Mutta alentuneet hinnat tarjoavat meille tilaisuu-
den laittaa kassa jossain vaiheessa tdihin entistd paremmin
tuotto-odotuksin.

PHOEBUS-YHTIOISTA

Kun esittelin taajuusmuuttajayhtiomme Vaconin
ensimmaisté kertaa kolme ja puoli vuotta sitten,
katsauksessa 4/04, omistimme 50 000 osaketta,
joiden paino salkussamme oli 4,2 %. Nyt Vacon
on suurin sijoituksemme, 8,7 % Phoebuksen ar-
vosta. Nain siita huolimatta, ettd olen tdna aikana
lisinnyt omistustamme vain 5 000 osakkeella.
Osakekurssin loistava kehitys — se on yli tuplaan-
tunut — on hoitanut loput.

DRIVEN BY DRIVES

VACON

Vuonna 2004 uusi toimitusjohtaja Vesa Laisi oli
juuri ottanut ohjakset Veijo Karppiselta. Olin silloin hieman
epdvarma, mutta aika on nayttanyt, ettd Vaconin hallituksen
valinta osui nappiin. Laisi on sanojensa mittainen mies.

Nelja vuotta sitten han lupasi, ettd Vacon saavuttaa vuoteen
2006 mennessé 195 miljoonan euron liikevaihdon (ldhtotaso
2003 oli 112 me) ja 14 % liiketuloksen (10,7 %). Tama ei
aivan toteutunut — vuoden 2006 liikevaihto oli 186 me ja
liiketulos oli 12,4 % — mutta eron voi laittaa kokonaan dolla-
rin piikkiin. Taajuusmuuttajien maailmanmarkkinat olivat
nelja vuotta sitten noin 6 miljardia dollaria ja tdn& vuonna ne
ovat yli 8 miljardia dollaria. Mutta euroissa markkina ei talla
jaksolla ole kovin paljoa kasvanut — toisin kuin Vacon!

Vaikka osake on yli tuplaantunut, se on tall4 hetkelld itse
asiassa hieman halvempi kuin neljd vuotta sitten, koska
Vaconin tulos on noussut vield nopeammin. Aivan halpa se ei
kuitenkaan ole. Viime vuoden tulokselle arvostus on nyky-
kurssilla (25,75 euroa) noin P/E 19x. Yhtidlle, joka kasvaa
15-20 % vuodessa, se ei ole liikaa, kunhan kasvu jatkuu.
Mutta jos kasvu nytkaht&a, arvostuksessa on paljon myds
laskuvaraa. Riski on siis keskimaaréista suurempi.

Taajuusmuuttajan tulevaisuus?

Tuleeko kasvu jatkumaan? Mika ettei. Vaconin tavoite
vuoteen 2012 on tuplata liikevaihto puoleen miljardiin euroon
ja nostaa liiketulos 14 %:iin. Jos td&md toteutuu, osake tulee
edelleen olemaan erinomainen sijoitus.

Tavoitteen saavuttamista tukee, ettd Vacon on merkittavésti
vahvistamassa asemaansa taajuusmuuttajien tarkeimmalla

alueella, tuulivoimaloissa. Namé edustavat noin kuudennesta
koko taajuusmuuttajamarkkinoista ja kasvavat ldhes kolmin-
kertaista vauhtia koko markkinaan nahden. Tuulivoimaloista
tuli  kuitenkin viime wvuonna vain neljaskymmenesosa
Vaconin myynnistd. Tdn& vuonna osuuden on maéré kolmin-
kertaistua (vaikka Vaconin muukin myynti kasvaa ripeéasti).

Suurimpana riskind nden edelleen dollarin heikkouden.
Toinen merkittdva riski on uusiutuvan energian osakkeissa
syntynyt arvostuskupla. Esimerkiksi tuulivoima on edelleen
taysin riippuvainen valtiollisista tuista, jotka tuppaavat
tulemaan ja menemé&an poliitikoiden mukana. Kun viisi
vuotta sitten ostin meille Vestaksen osakkeita, tukia ei osake-
markkinoiden mukaan pitanyt enédd ikind USA:ssa tulla (ja
osake oli siksi halpa). Nyt tilanne on téysin painvastainen:
osakemarkkinat eivdat nde tuissa endd mitddn riskeja.
Osakkeiden arvostukset ovat pilvissa.

Vacon on kuitenkin poikkeuksellisen hyvé yhtid, eikd osake
ole "clean tech” —ominaisuuksistaan huolimatta &lyttdmén
kallis. Eika Vaconin liiketoiminta ole riippuvainen vain
uusiutuvasta energiasta tai edes korkeista energian hinnoista
(ne toki auttavat). En siksi ole myynyt osakkeitamme, vaikka
Vaconin paino salkussa on kasvanut. Ainakaan viela.

Handelsba nken Esittelin viimeksi Handels-

bankenin  reilut  kaksi
vuotta sitten katsauksessamme 1/2006. Silloin pankki oli
juuri valinnut Par Bomanin uudeksi toimitusjohtajaksi ja
nostanut entisen toimitusjohtajansa Lars  Gronstedtin
hallituksen puheenjohtajaksi.

Kevaélla 2008 Gronstedt sai potkut pankista. Pankin
hallitusta johtaa nyt ensimmadistd kertaa yli 30 vuoteen
ulkopuolinen puheenjohtaja. Tdma on sen luokan muutos,
ettd minun on kyseenalaistettava, onko SHB enda sama
luotettava, vakaasti kehittyva pankki, jonka meille ostin.

Uskon, ettd se on. Ruotsalaisen talousmedian tausta-
tutkimusten valossa suurin syy erimielisyyksiin vaikuttaa
olleen, ettd Gronstedt halusi ottaa enemman riskeja kuin
Boman. Ostihan SHB Gronstedtin aikana henkivakuutusyhtio
SPP:n, jonka Boman viime syksyna myi.

Lisaksi Gronstedt teki paljon p&iomamarkkinatoimintojen
vahvistamiseksi — Boman taas sulki New Yorkin trading-
toiminnot viime kevaana. Mediassa on myos spekuloitu, etta
Gronstedt olisi hakenut yritysostoja vahvemmin kuin muu
hallitus uskalsi.

Paluu juurille on minusta hyvd asia. Handelsbanken on
mielestani uniikki siksi, ettd se on ainoa Pohjolan suurem-
mista pankeista, joka koostaan huolimatta on onnistunut
jatkuvasti toimimaan aidon paikallispankin tavoin. Erés
pankin perinne onkin "kirkontornisaant6”: pankkitoimintaa ei
pida harjoittaa laajemmalla alueella, kuin mitd l&himmaésta
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kirkontornista nakee. (Saantoa ei varmaan pida soveltaa liian
kirjaimellisesti esim. I&helld Temppeliaukion kirkkoa...)

Kaytannossa tama tarkoittaa, ettd organisaatio on erittdin ha-
jautettu. Konttori palvelee jopa alueensa suurimpia yhtioita.
Pankki tuntee asiakkaansa hyvin, luottoriskit ovat hallussa,
kustannukset pysyvat kurissa ja asiakaspalvelu pelaa. Kun
lisdksi panostetaan henkilostoon (yli 95 % johtajista
rekrytoidaan talon sisaltd), asiakastyytyvdisyys on taattu.
SHB: 114 onkin jo 20 vuotta ollut Pohjoismaiden suurpankeista
tyytyvdisimmat asiakkaat. Pikkuisen parempaan pystyvat
vain pienet paikallispankit.

Miten ndilla vahvuuksilla varustetun pankin pitéisi kasvaa?
Luonnollisin vastaus on: avaamalla lisdd konttoreita, jotka
toimivat samalla mallilla. Jos toimintamallissa ei ole vikaa,
miksi muuttaa sita?

Boman onkin tehnyt juuri tatd: kasvattanut pankkia
orgaanisesti. Vuonna 1997 yli 90 % pankin konttoreista oli
Ruotsissa. Nykyisin yli 30 % konttoreista on Ruotsin ulko-
puolella. Kymmenessd vuodessa SHB on lisannyt kontto-
reiden méaraa lahes neljannekselld (128 kpl). Niista 113 avat-
tiin tyhjastd ja vain pieni osa tuli yritysostoin. Bomanin
kahden vuoden aikana pankki on jo avannut 64 konttoria,
joten kasvutahti on kiihtynyt reippaasti.

Ulkomaan toiminnot tuovat toistaiseksi vasta 17 % pankin
tuloksesta, koska useimmat konttorit ovat nuoria eivatka viela
kovin kannattavia. Kokemukset ensimmaisina perustettujen
konttoreiden tulosten kehityksestd ovat kuitenkin hyvin
rohkaisevia.

Tastd huolimatta Handelsbankenin osake on kahdessa
vuodessa laskenut 34 %. Nykykurssilla (SEK 142) SHB:n
arvostus on erittdin alhainen, P/E 8,1x viime vuoden oikais-
tulle nettotulokselle, tai P/E 9,4x kun tuloksen rasittaa
”normaaleilla” luottotappioilla.

Tavoitteena on avata tdnd vuonna noin 40 uutta Konttoria.
Kun kannattava kasvu jatkuu, se tulee ennemmin tai
my6hemmin nédkymaan myos osakekurssissa. Uskon, ettd
Boman on oikealla tielld keskittdessddn pankin resursseja
perinteiseen konttoritoimintaan.

7

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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SIJOITTAMISEN KOKONAISKUSTANNUKSET

Maailmankuulu rahoituksen professori Kenneth French julkaisi
kevdalla tutkimuksen, jossa hén pyrkii arvioimaan sijoittami-
sen kokonaiskustannuksia. Sen mukaan sijoittamisen kulut —
esimerkiksi arvopaperikaupankaynnin kustannukset, rahastojen
hallinnointikustannukset, jne. — nousevat USA:n suurilla ja
tehokkailla markkinoilla noin 100 miljardiin dollariin vuodessa
—eli yli 10 %:iin markkinoiden odotetusta reaalituotosta!

Professori Frenchin selvitys koski sijoittamisen kustannuksia
Yhdysvaltain markkinoilla vuosina 1980 — 2006. Kustannus-
ten rakenne on jakson aikana selvasti muuttunut. Esimerkiksi
osakekaupan kauppakohtaiset vélityskulut ovat selvésti laske-
neet, mutta samalla kaupankaynnin volyymi on noussut. Varo-
ja myo0s allokoidaan entistd enemman hedgerahastoihin, joiden
palkkiot ovat yleensa erittéin korkeat.

Internet ja ETF:ien yleistyminen ovat tehostaneet rahastojen
jakelua ja siten huomattavasti laskeneet merkinta- ja lunastus-
palkkioiden osuutta rahastosijoittajien kustannuksista. Muun
muassa rahastojen lisddntynyt kaupankéynti on kuitenkin
samaan aikaan nostanut niiden juoksevia kustannuksia. ETF:t
puolestaan ovat siirtdneet kustannuksia rahastojen sisélté sijoit-
tajille itselleen esimerkiksi valityspalkkioina ja osto- ja myyn-
tihinnan erotuksena.

Rakennemuutos koskee myds sitd kuka maksaa. Institutionaa-
listen sijoittajien kokonaiskustannukset ovat keskimaéarin
laskeneet. Osa laskusta tulee passiivisen sijoitushallinnoinnin
osuuden lisddntymisestd nimenomaan instituutiopuolella, osa
kilpailun vaikutuksesta. Yksityissijoittajat ryhmana maksavat
huomattavasti korkeampia palkkioita kuin instituutiot. Kaik-
kein kalleinta sijoittaminen on keskimé&ardisten lukujen valossa
niille, jotka kayttavat rahastojen rahastoja.

Rakennemuutoksesta huolimatta sijoittamisen kustannukset
verrattuna markkinan arvoon ovat pysyneet hdmmaéstyttavan
tasaisina. Keskiméaarainen lisékustannus aktiivisuudesta verrat-
tuna indeksisijoittamiseen on ollut noin 0,67 %.

Miksi sijoittajat sitten maksavat enemmén kuin on tarpeen?
Osa on Frenchin mukaan silkkaa tietimattomyyttd. Toinen
tarked syy on ylenméadrdinen itseluottamus. Kuvitellaan, etta
aktiivisella kaupankaynnilla pystytaan lyémaan markkinatuot-
to tai ettd osataan valita tuhansista aktiivisista rahastotuotteista
ne, jotka parjaavat tulevaisuudessa parhaiten.

Kenneth French on yksi Dimensional Fund Advisorsin (DFA)
taustahahmoista. DFA on maailman suurin passiivinen pienyh-
tidihin erikoistunut sijoitushallinnoija, jonka tuotteita Seligson
& Co edustaa Suomessa.

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Kenneth Frenchin tutkimus “The Cost of Active Investing” 16ytyy
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1105775. Tama
lyhennelma perustuu itse tutkimuksen liséksi professori Frenchin
esitelméan DFA:n sijoittajaseminaarissa kesékuussa.



INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

GLOBAL BRANDS PAIVITETTY

Global Top 25 Brands —rahasto sijoittaa yrityksiin, joilla on
maailman vahvimmat tavaramerkit. Niiden kautta sijoittaja
on katevasti ja kustannustehokkaasti mukana talouskasvussa
ympari maailman.

Vaurastumisen mydtd seuraa usein kulutustottumuksissa
muutos enemmdn nimenomaan brandituotteita suosivaan
suuntaan. Global Brands —yhtitt hyétyvét, jos talous kasvaa
voimakkaasti edes jossain pdin maailmaa. Siksi niiden kehi-
tys on todennakdisesti jonkin verran tasaisempaa kuin mark-
kinoiden keskimé&arin.

Seuraamme bréndien arvonkehitystd muun muassa Interbrand
—nimisen alaan erikoistuneen tutkimuslaitoksen analyysien
avulla. Teemme rahaston salkkuun muutoksia kuitenkin vain,
jos siihen on erittdin vahvoja perusteita. Nain siksi, etta py-
rimme pitdmaan rahaston arvopaperikaupankdynnin vahaise-
na.

Jalokivista hakukoneisiin

Tamanvuotisen tarkastelun yhteydessa rahaston salkusta
poistettiin Bulgari ja tilalle nostettiin Google. Italialaisen
ylellisyystuote- ja palveluketju Bulgarin brandin arvo on
viime vuosien aikana hiipunut. Esimerkiksi Interbrandin
vuosittaisessa rankkauksessa Bulgari ei mahdu endéd maail-
man sadan arvokkaimman tuotemerkin joukkoon: Sic transit
gloria mundi!*

Uutena yrityksend rahastoon nostettiin  mukaan Google.
Google on kiistatta kasvanut maailman vahvimpien ja arvok-
kaimpien brandien joukkoon. Interbrandin tutkimuksen mu-
kaan yritys oli 2007 jo toistamiseen brandiarvoaan eniten
kasvattanut yritys, sijoitus rankingissa on nyt 20. Kilpaileva
markkinatutkimuslaitos Millward Brown on BRANDZ
-tutkimuksessaan rankannut Googlen jopa maailman arvok-
kaimmaksi brandiksi!

Amerikkalainen Google listautui porssiin elokuussa 2004.
Yhtié tarjoaa paéasiassa erilaisia internet-palveluita ja sen
kehittdma hakukone — tai pitéisi varmaan sanoa hakujarjes-
telmd, yhdestd koneesta ei todellakaan ole kyse — on noussut
maailman suosituimmaksi. Yhtion térkein tulolahde on ilmai-
sen hakupalvelun suosiolle rakentuva internet-mainonta.
Yrityksille myytévat hakutuloksiin perustuvat mainoslinkit
muodostavat tall& hetkella suurimman osan yrityksen tulok-
sesta.

Mainontakanavana Google on tasmaéllinen ja kustannusteho-
kas. Koska mainoksia nadytetddn kayttdjien hakusanojen
perusteella, on niiden osuvuus kayttdjan ajankohtaisiin tarpei-
siin mainosmaailman mittapuilla erinomainen. Liséksi mai-
nostajat maksavat suurimmasta osasta mainoksia per klikka-
us, joka vie mainostajan omille www-sivuille, ei siis pelkasta
mainostekstin ndytosta.

Toisin kuin monet muut hakupalvelujen tarjoajat Google
erottelee selvasti oikeat hakutulokset ja mainoslinkin, jolloin
palvelun tarjoama tieto pysyy kayttéjille relevanttina.

Tehokkuutensa vuoksi Googlessa mainostavat myds monet
sellaiset pienyritykset, joiden muu mainonta on erittdin va-
hdistd. Hyva esimerkki 16ytyy laheltd, kun Kirjoittaa
www.google.fi —sivustolle hakusanaksi ”varainhoito™!

Suurta suosiota on saanut myds yrityksen yllapitdama gmail-
séhkoposti. Lisdksi Google on kasvanut voimakkaasti osta-
malla muita internet-palveluiden tarjoajia. Esimerkiksi Goog-
le Earth, YouTube ja DoubleClick ovat paatyneet Googlelle
yritysostojen jalkeen. Nahtévéksi jaa onnistuuko Google
muuttamaan kayttajasuosion rahaksi myds naiden kohdalla.

Google hakee kovasti kasvua mobiilipalveluiden puolelta ja
kehityspanokset “gPhone” —nimiseen matkapuhelimeen ovat
kovia. Uudesta puhelimesta kuulemme todennakdisesti lop-
puvuodesta lisad.

Korin tasapainotus

/D)

Péivityksen  yhteydessé
myds muut  salkussa
olevat sijoitukset rebalan-
soitiin ns. normaalipainoihin. Viiden arvokkaimman tuote-
merkin omistavien yhtididen osakkeisiin rahasto sijoittaa
tasaosuuksin yhden kolmasosan salkun arvosta, seuraaviin
kahteenkymmeneen vastaavasti kaksi kolmasosaa salkun
arvosta.

Tallainen rebalansointi on tarkeé osa tasapainoisen korirahas-
ton salkunhoitoa, jotta yhden yksittaisen osakkeen arvonnou-
su jonain ajanjaksona ei paése siirtdmaan koko rahaston
riskin painopistetta jollekin kapealle osamarkkinalle.

Jani Holmberg
jani.holmberg@seligson.fi

* Katoavaista on mainen kunnia!”” Nain sanottiin Roomassa jo kauan ennen kuin kreikkalaissyn-
tyinen Sotirio Vulgaris perusti sinne jalokiviliikkeensa 1884 ja paatti brandatd sen muuntamalla

nimensa latinaa jaljittelevaén kirjoitusmuotoon BVLGARI.
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08
24
23
2.2
21
2,0
19
18
1,7
16

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07
2,6

24

16

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 1.4.1998

Aloituspéaiva 14.10.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

203,5

Rahaston koko (milj. euroa)

42,4

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

(maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

* Sijoitustutkimuksen mukaan, ks. neljannesvuosikatsaus 1/2008, s. 19-20

Rahasto _ Verlailuindeksi. _ Rahasto Vertailuindeksi*
Volatili- Volatili- 3 kk
Tuotto teetti Tuotto teetti euribor* Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,06 % 0,16 % 1,27% 0,21 % 1,17 % 3 kk -3,57 %** 4,55 % -2,96 %** 4,18 %
Vuoden alusta 2,13% 0,16 % 2,48 % 0,21 % 2,29 % Vuoden alusta -0,84 % 4,69 % -0,73 % 4,51 %
1v 430% | 016% | 490% 0,22 % 4,58 % iv 275% 447 % 274 % 4,04 %
av 985% | 014% | 1128% | 017% | 1068% 3v -0.10% 347 % 0.99% 3.26 %
0 0 0 0

5v 14,15 % 0,13 % 16,24 % 0,16 % 15,54 % S5v 10,64 % 3,40% 1352% 3,26 %

Aloituspéivasta 43,08 % 3,49 % 48,13 % 3,42 %
10v 3553% | 015% | 40,13% 0,18 % 38,91 %

Aloituspaivasta p.a. 3,76 % 4,10 %
Aloituspaivasta 3657% | 015% | 41,42% 0,18 % 40,12 %

* Vertailuindeksié vaihdettu rahaston historian aikana. ** Suurehko 3kk ero indeksiin
Aloituspéivasta p.a. 3,09 % 344 % 3,34 % johtuu rahaston arvonlaskenta-ajankohdan ja indeksin laskenta-ajankohdan erosta.

Ajankohtaerot tasoittuvat normaalisti tulevilla vertailujaksoilla.

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,29 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,33 %
Salkun kiertonopeus 97,44 % Salkun kiertonopeus -48,28 %
Lainaluokitukset (rating) AAA | AA A 100 % Lainaluokitukset (rating) AAA [ AA A 100 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,30 Salkun korkoriski (duraatio) 5,83
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,10 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,87 % Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus
Maa rahastosta Maa rahastosta

Maaraaikainen talletus Tapiola 02.01.2009 Suomi 50 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 11,0 %
Méadréaikainen talletus Tapiola 15.09.2008 Suomi 50% Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 10,2 %
Maéraaikainen talletus Alandsbanken 01.09.2008 Suomi 50% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.4.2015 Ranska 8,8 %
Sijoitustodistus Sampo 31.7.2008 Suomi 4.9 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 4.1.2024 Saksa 6,7 %
Sijoitustodistus SHB 27.10.2008 Suomi 4.8 % Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 6,6 %
Sijoitustodistus SHB 27.2.2009 Suomi 4,7 % Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 ltavalta 6,4 %
Méaraaikainen talletus SEB 03.10.2008 Suomi 4,0 % Espanjan valtion obligaatio 5,00% 30.7.2012 Espanja 59 %
Sijoitustodistus Nordea 21.10.2008 Suomi 39% Suomen valtion obligaatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 48 %
Médréaikainen talletus SEB 15.07.2008 Suomi 35% Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 4,6 %
Maaraaikainen talletus Sampo 18.11.2008 Suomi 35% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.4.2019 Ranska 4,5%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi.




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

09/01 03/02 09/02 03/03 09/03 03/04 09/04 03/05 09/05 03/06 09/06 03/07 09/07 03/08
14,0

13,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien
eurom isten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéaivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08
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50
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 13,5 Rahaston koko (milj. euroa) 21,7

Merrill Lynch EMU Corporates

Vertailuindeksi Non-Financial Index

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio  (makse-

taan rahastoyhticlle) ei

Merkinta-/lunastuspalkkio

ei
(maksetaan rahastoyhtiolle)

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,24 % 3,89 % -1,38 % 3,59 % 3 kk -8,53 % 21,91 % -8,42 % 21,89 %
Vuoden alusta -0,03 % 3,93 % -0,51 % 3,55 % Vuoden alusta -16,60 % 26,77 % -16,16 % 26,55 %
1v 1,21 % 3,68 % 0,60 % 317 % 1v -24,57 % 24,80 % -23,94 % 24,65 %
3v 0,17 % 2,85 % 0,99 % 2,57 % 3v 26,10 % 18,93 % 28,56 % 18,82 %
5v 11,50 % 2,87 % 14,71 % 2,70 % 5v 118,17 % 16,81 % 109,10 % 16,78 %
Aloituspaivasta 27,83 % 2,98 % 33,87 % 2,90 % 10v 92,50 % 25,01 % 61,66 % 25,27 %
Aloituspaivasta p.a. 3,68 % 4,39 % Aloituspaivasta 116,76 % 24,94 % 81,27 % 25,27 %

Aloituspéivasta p.a. 7,84 % 5,97 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008

Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %

Tuottosidonnainen palkkio -

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008

Palkkiot yhteensé (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Salkun kiertonopeus 17,87 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,45 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,23 %

Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 %

Salkun kiertonopeus 531%

AAA 6 %, AAT7 %, A 43 %,

Lainaluokitukset (rating) BBB 44 %

Salkun korkoriski (duraatio) 43
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,65 %

L&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,02 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Maa rahastosta Yhtié Maa rahastosta

Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 55% FORTUM OYJ Suomi 9,6 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 3,7% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,9 %
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 3,7% NOKIA OYJ Suomi 8,0 %
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 3,6 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,3 %
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 3,6 % TELIASONERA AB Ruotsi 4,4 %
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 3,6 % KONE 0OYJ-B Suomi 4,4 %
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 3,6 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 42 %
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Alankomaat 3,6 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 42 %
VOLKSWAGEN INTL FIN JVK 5,375% 22.5.2018 Saksa 3,6 % METSO OYJ Suomi 42 %
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 3,6 % WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 32%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksié. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA 50 -INDEKSIRAHASTO

30.6.2008 (1.7.2008 alkaen Eurooppa —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava kestévan kehityksen indeksirahasto (1.7.2008

alkaen).

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

1253

Rahaston koko (milj. euroa)

27,9

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,11 - 0,18 % (rahaston koon mukaan)

Vertailuindeksi

DJ STOXX 50 NDR
1.7.2008 alkaen DJ STOXX Sustainability

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

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

(maksetaan rahastoyhtille) ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(mak 1 rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -10,08 % 22,49 % -8,14 % 21,53 %
Vuoden alusta -17,99 % 28,25 % -17,97 % 28,00 %
1v -23,98 % 25,14 % -24,01 % 25,03 %
3v 20,37 % 19,19 % 20,27 % 19,16 %
5v 96,97 % 17,19% 96,69 % 17,11 %
Aloituspaivasta 57,63 % 18,71 % 57,61 % 18,62 %
Aloituspaivasta p.a. 7,38 % 737 %

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku

julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,63 % 17,89 % -2,17 % 17,81 %
Vuoden alusta -19,87 % 23,94 % -19,39 % 22,23 %
1v -24,11% 21,44 % -23,40 % 21,41 %
3v 1,86 % 15,78 % 3,92 % 15,80 %
5v 32,95 % 14,43 % 37,72 % 14,44 %
10v 221 % 22,00 % 7,25 % 22,24 %
Aloituspaivasta 2,29 % 21,98 % 13,45 % 22,24 %
Aloituspaivasta p.a. 0,23 % 1,26 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2007 — 30.6.2008

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,24 %
Salkun kiertonopeus 29,42 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,35 %
L&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 13,0 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,8%
NOKIA OYJ Suomi 8,8 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,9 %
KONE OYJ-B Suomi 5,6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 53%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,9 %
METSO OYJ Suomi 4,7 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,6 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,4 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,13 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Salkun kiertonopeus 30,16 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,30 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,53 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 43 %
TOTAL FINA ELF SA Ranska 4,1%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 41%
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 3,6%
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS Iso-Britannia 33%
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 31%
E.ON AG Saksa 29%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 29%
BANCO SANTANDER CENTRAL HISP Espanja 27%
TELEFONICA S.A. Espanja 25%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

JAPANI -INDEKSIRAHASTO

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07
12,0

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

USA —-INDEKSIRAHASTO

30.6.2008 (1.7.2008 alkaen Pohjois-Amerikka —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

2012, 282 29.4. 206. 208. 2010, 2912 292 204. 206.
11,0

10,0

8,0

Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones Industrial Average TR
indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspéaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Japani

Tyyppi

Osakerahasto, USA

Rahaston koko (milj. euroa)

53

Rahaston koko (milj. euroa)

3,9

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30 Return Index

Vertailuindeksi

Dow Jones Industrial Average TR

1.7.2008 alkaen DJ Sustainability North America

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

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

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

(mal 1 rahastoyhtidlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3kk 5,85 % 24,60 % 5,90 % 24,97 % 3 kk -5,90 % 21,17 % -6,58 % 21,71 %
Vuoden alusta -10,45 % 26,77 % -10,08 % 26,87 % Vuoden alusta -19,22 % 22,89 % -19,74 % 2331 %
1v -24,46 % 22,89 % -23,99 % 23,13 % lv -25,99 % 20,54 % -26,21 % 20,82 %
3v -5,38 % 19,08 % -3,06 % 19,32 % Aloituspéivasta -21,88 % 17,91 % -21,55% 18,16 %
5y 12,62 % 20,06 % 18,47 % 20,14 % Aloituspéaivasta p.a. -15,14 % -14,90 %
Aloituspaivasta -66,02 % 23,82 % -64,37 % 24,75 %
Aloituspaivasta p.a. -11,91 % -11,42 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,30 % Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,76 % Kokonaiskulut (TKA) 0,54 %
Salkun kiertonopeus -9,50 % Salkun kiertonopeus 63,45 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0% Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,71% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,97 %
L&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,97 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,31 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 9,6 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 58%
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 8,0 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 55%
NINTENDO CO LTD Japani 53% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,1 %
CANON INC Japani 5,0% PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,0 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,8 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 37%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,6 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,4%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 4,4 % CATERPILLAR INC Yhdysvallat 3,0%
SONY CORP Japani 39% EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 29%
MITSUBISHI CORP Japani 39% COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 29%
MATSUSHITA ELECTRIC INDUST Japani 3,6 % 3MCO Yhdysvallat 28%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

06/98 06/99 06/00 06/01 06/02 06/03 06/04 06/05 06/06 06/07 06/08
35

3.0

10

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08
16,0

14,0

6,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 28,6 Rahaston koko (milj. euroa) 21,8

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

Vertailuindeksi 50% MSCI Consumer Staples NDR

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech NDR

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

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

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei (maksetaan rahastoyhtidlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -4,40 % 17,77 % -7,51% 15,86 % 3 kk -0,47 % 15,34 % -1,16 % 15,25 %
Vuoden alusta -17,74 % 18,42 % -19,05 % 16,58 % Vuoden alusta -13,84 % 16,29 % -14,52 % 16,71 %
1v -15,72 % 16,26 % -25,50 % 14,56 % 1v -20,01 % 14,16 % -22,04 % 14,64 %
3v 10,74 % 12,67 % -8,43 % 11,72 % 3v -9,21 % 11,40 % -15,62 % 12,14 %
S5v 31,01 % 12,75 % 12,98 % 12,13 % 5v 2,25% 11,78 % -12,95 % 13,07 %
10v 37,12% 18,20 % -2,50 % 15,62 % Aloituspéivésta -20,52 % 15,83 % -29,89 % 17,71 %
Aloituspaivasta 43,01 % 18,20 % -0,17 % 15,61 % Aloituspaivasta p.a. -2,68 % -4,11 %
Aloituspaivastéa p.a. 3,63 % -0,02 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,66 %
Salkun kiertonopeus 6,66 % Salkun kiertonopeus -13,87 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Ighipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,36 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,83 %
L&hipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,88 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,66 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 7.2%
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 6,6 % NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 71%
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,5 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,2 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6.4 % SANOFI-AVENTIS Ranska 59 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,3% PFIZER INC Yhdysvallat 51%
NINTENDO CO LTD Japani 3,9% GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 4,8 %
HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 34% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 43%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 33% GENZYME CORP Yhdysvallat 4,1 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 3,3% BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 4,1%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 33% MERCK KGAA Saksa 3,9%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST
30.6.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 30.6.2008
23
21 — APS Far East
indeksi A
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 - 30.6.2008
Aloituspéivé 13.7.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 1,80 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,46 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7.3 Kaupankayntikulut 137%
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR Kokonaiskulut (TKA) 316 %
Hallinnointi- ja s&ilytyspalkkio 1,2 % p.a. Salkun kiertonopeus 160,70 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio Indeksipoikkeama (tracking error) 25,11 %
(maksetaan rahastoyhtiélle) 0 — 2,5 %, riippuen merkintasummasta Lahiiii st 30.6.2008 256 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk; ahipiirin omistusosuus (30.6, ) . °
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja APS Asset Management
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus rahas-
TUOTTO JA RISKI Yhtié Maa tosta
Rahasto Vertailuindeksi HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 7.7%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KH VATEC CO LTD Korean tasavalta 6.3 %
3 kk 5,10 % 15,84 % 7,21 % 20,84 % VARITRONIX INTERNATIONAL LTD Hongkong 5,0%
Vuoden alusta -17,73 % 20,08 % -22,88 % 29,61 % HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 4.9 %
1v 31,80 % 20,70 % -18,94 % 29,46 % KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS Hongkong 46 %
3v 12,55 % 16,93 % 2937% 2157 % DEL MONTE PACIFIC LTD Singapore 43%
5v 1107% | 1682% | 10029% 28,75% BYD CO LTD-H Kiina 37%
Aloituspaivasta 33,66 % 20,21 % 20,46 % 27,18 % HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 299%
Aloituspaivastap-a. | 3,29 % 210% HSU FU CHI INTERNATIONAL LTD Kiina 2,6 %
HUAKU CONSTRUCTION CORP Taiwan 2,6%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST

SALKUNHOITAJALTA

Maailmanlaajuinen hermostuneisuus rahoitusmarkkinoilla
nakyi voimakkaana laskuna myds aasialaisten osakemarkki-
noiden kurssikehityksessé. Aasian markkinoita kuvaava
osakeindeksi laski jakson aikana euroissa mitattuna 7,2 %.
Vuoden alusta lukien on laskua tullut jo 22,9 %.

Rahasto on parjannyt jonkin verran paremmin, mutta luvut
ovat silti negatiivisia: toisen neljanneksen aikana -5,1 % ja
vuoden alusta -17,7 %.

Erityisen kovana kesdkuun kurssilaskut tuntuivat Intiassa,
Filippiineill4, Koreassa ja Kiinassa. Intiassa talouden kehitys-
ta haittaa erityisesti jo kaksinumeroisiin lukuihin kohonnut
inflaatio ja sama peikko nostaa paatdaan myds Kiinassa.

Jakson aikana rahaston paras osake oli hongkongilainen
laminaattivalmistaja Kingboard Chemicals, jonka kurssi
nousi yli 30 %. Markkinat reagoivat alkuvuonna hyvin her-
mostuneesti USA:n taantuman mahdollisiin vaikutuksiin
Kingboardin vientiin, mutta usko yhtién integraatiostrategian
ja laajentumishankkeiden onnistumiseen palautui pian.

Myds korealainen lasinvalmistaja Hankuk Electric Glassin
osake kehittyi mainiosti, +22 %, ja yhtid nousi rahaston talla
hetkelld suurimmaksi omistukseksi. Yhtion liiketoiminnassa
ei kasittddksemme ole tapahtunut merkittdvia muutoksia ja
kurssinousu voi osittain selittyd markkinoilla liikkuvilla
arveluilla siitd, ettd jo nyt merkittdvand osakkeenomistajana
oleva Lazard Asset Management harkitsee merkittavaa lisa-
panostusta.

Rahaston suurimmista sijoituksista menestyi hyvin myds
matkapuhelinten alihankkija korealainen KH Vatec. Sen
ensimmdisen neljanneksen tulos oli odotettua parempi ja
markkinat odottavat etenkin Nokialta tulevan tilauskannan
kasvavan.

Jakson huonoimmin kehittyneet yhti6t olivat malesialainen
kiinteistdyritys SP Setia, taiwanilainen rakennuttaja Huang
Hsiang ja taiwanilainen kaiutinvalmistaja Meiloon.

Eniten hallaa rahaston kehitykselle teki kuitenkin rahastossa
suurehkolla painolla ollut BYD, jonka osakkeen kurssi laski
lahes 33 %. Sijoittajia hermostutti edelleen BYD:in ja toisen
elektroniikka-alihankkijan Foxconn Internationalin vélinen
oikeudenkaynti. Emme kuitenkaan usko sen vaikuttavan
BYD:in pitkan aikajanteen kilpailukykyyn.

24 seLiGson &co

Osakkeilla Koreasti

Melkein kaikki jakson aikana rahastoon hankitut uudet yri-
tykset ovat korealaisia. Niiden myotd korealaisten yritysten
osuus rahastosta on noussut noin 27 %:iin. Valintamme
perustuvat kuitenkin yhtiokohtaiseen analyysiin, eivét ylei-
seen "koreanakemykseen”.

Suurimmalla painolla uusista yrityksista on padosin Korean
kotimarkkinoilla toimiva asuntorakentaja Dongbu Corporati-
on. Yhti6lla on ndhdaksemme hyvat mahdollisuudet yli kak-
sinkertaistaa liikevaihtonsa sekd 2008 ett4d 2009. Uskomme
Dongbun hyvan bréandin auttavan sitd asuntomarkkinoiden
vaikeutuessa. Tulevaisuudessa olemassa olevan asuntokannan
korjaus- ja uudistusty6t noussevat entistd tarkedmmaksi
tuloléhteeksi.

Laéketeollisuusyritys Polyplus on kehittanyt solujen valista
makromolekyylien vaihtoa helpottavan proteiininkuljetusta-
van, joka edesauttaa ladkeaineiden kuljetusta eri puolille
kehoa. Ladkealan innovaatioiden hyddyntdminen on usein
hyvin riskialtista ja sopimukset kestéavat kauan neuvotella.
Tama riski on olemassa myos Polypluksen kohdalla, vaikka
sen ensimmaiset lisenssisopimukset suurten ladkeyhtididen
kanssa ovatkin jo hyvin lahella.

Rahastosta on jakson aikana myyty Catcher Technology, TPI
Polene, Eastern Media, Depo Auto Parts, Hana Financial,
China Airlines, Hanil Cement ja Lotte Shopping.

Néistd Lotte Shopping kaytdnndssa vaihdettiin toiseen ko-
realaiseen véhittaiskauppaketjuun, GS Home Shoppingiin.
GS on Korean suurin ja maailman kolmanneksi suurin tele-
myyntiyritys. Yhtion liikevaihdon kasvu pyséhtyi 2006-2007,
ja markkinat rankaisivat siitd ankarasti. Ndemme kuitenkin
huomattavia mahdollisuuksia kustannusséastoihin sekd uuden
kasvun hakemiseen Kiinan markkinoilta, jonne yhtié on
laajentanut.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitk&janteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyotad tavoitteenamme I0ytad hyvia yhtidita kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jdisimme joskus valiaikaisesti jal-
keen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja yllapi-
tdmaan noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus on
sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan nahdé
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.6.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venéjan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 30.6.2008
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2007 — 30.6.2008
Aloituspéivé 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,46 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
L. Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) 1594 (arvio, suurin osa Vendjan osakekaupasta kaydaan ns 0,30 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 14%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,76 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 0,03 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintisummasta Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
(maksetaan rahastoyhtiélle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 14,43 %
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; — -
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2008) 0,07 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA RISKI
. K Osuus
Rahasto Vertailuindeksi* SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT- RTS PFD Venaja 7.4 %
3Kk -0.60 % 1164% 12,60 % 21,20 % SURGUTNEFTEGAZ-PFD Vendji 73%
Vuoden alusta -20,40 % 13,91 % -6,05 % 25,99 % TNK BP HOLDING ORD Venaja 6,3%
1v -19,26 % 12,35 % 4,49 % 22,81 % TATNEET-PED Vensja 57%
3v 105,23 % 15,56 % 150,21 % 25,92 % MAGNIT-CLS Venja 7%
S5v 275,44 % 18,24 % 232,09 % 27,84 % COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Venaja 44%
Aloituspaivasta 71621% | 22,10% 560,90 % 33,27 % LUKOIL Venaja 42%
Aloituspaivasta p.a. 28,71 % 25,49 % NEW RUSSIAN GENERATION LIMITED Venija 41%
* Huom! Kyseessé on hintaindeksi. RITEK Venaja 3.6%
CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD Venéja 35%
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Vendjan osakemarkkinat ovat toipuneet mukavasti, vaikka
monilla muilla kehittyvilld markkinoilla alkuvuoden kurssi-
lasku on jatkunut yha jyrkempéna. Salkkumme arvonkehitys
on kuitenkin vuoden alusta jadnyt selvasti RTS -indeksilla
mitatusta osakemarkkinoiden yleisesta kehityksest4. Pyrimme
alla selvittdmaan monista muista poikkeavia sijoitusratkaisu-
jamme ja niiden vaikutuksia rahastomme tuottoon.

Vendjd on hyotynyt raaka-ainehintojen rajahdysmaisesta
noususta 6ljyn ja kaasun rikkoessa hintaennatyksia melkein
viikoittain. On kuitenkin syytd muistaa, ettd maan talouskas-
vu perustuu nykyain paljon muuhunkin. Oljyn ja kaasun
tuotanto kasvoi vuoden ensimmadiselld neljanneksella vaivai-
set 1,5 % ja niiden osuus BKT:sta on vain noin neljannes. Ne
kerdavat endé vain noin viidenneksen ulkomaisista suorista
sijoituksista, mutta niiden osuus RTS —osake-indeksista on
perati yli puolet. Monet suosimamme toimialat kuten tele-
kommunikaatio, vahittaiskauppa ja voimalateollisuus kasva-
vat tulotason reaalisen nousun ja rakennejarjestelyjen siivit-
tdméana huomattavasti nopeammin kuin raaka-aineteollisuus.

Rahasto sijoittaa my6s muihin ns. IVY-maihin; niissa on tata
Kirjoitettaessa n. 8 % salkusta. Vahva talouskasvu kattaa
koko tdman alueen. Kun Vengjan BKT:hen lisatdén Ukraina,
Valko-Vendja, Kazakstan, Georgia ja muut IVY-maat, on
alueen talous jo melkein Englannin ja Ranskan kokoluokkaa.

Kuluvan vuoden Kkurssikehityksistd huolimatta Venéjan osa-
kemarkkinat ovat edelleen kehittyvien markkinoiden edulli-
semmasta paastd. Investointipankki UBS:n tuoreen arvioin
mukaan venéldisten osakkeiden keskimaardinen P/E -luku on
vain 9,3 kun se on Kiinassa laskun jalkeenkin vield 19,7 ja
Intiassa 17,3.

Valtavirrasta poiketen

Niiden 12 vuoden aikana, jona olemme sijoittaneet Venajdlle,
strategiamme ei ole koskaan ollut seurata valtavirtaa sijoitta-
malla indeksin mukaisesti. ”"Osta-ja-pidd” —tyyppisté ajattelu-
amme leimaa perinpohjainen yritysanalyysi, keskittyminen
tdmén hetken kuumien teemojen sijasta tulevaisuuteen ja
uskallus ottaa ndkemystd pitkdn aikavélin fundamentteihin
seka salkun alhainen kiertonopeus.

Rahaston salkku onkin melko keskittynyt melko pieneen
maaraan vahemman tunnettuja yrityksid, joissa meilla suure-
na vahemmistdosakkaana on usein myds hallituspaikka.
Allokoidessamme pa&omia keskitymme markkinatunnelman
sijasta omistamiemme yhtididen johdon laatuun ja tuottavuu-
den parantamiseen, josta kokemuksemme mukaan tulevai-
suudessa vadjaamatta seuraa yhtion todellisen arvon esiintulo.

Seuraavan palstan taulukosta kdy tarkemmin ilmi miten
salkkumme toimialajakauma poikkeaa RTS -indeksista ja
kunkin toimialan osakkeiden kehitys alkuvuonna 2008.
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RTS- RPFE Kurssikehitys

indeksi (rahasto) 1-6 2008

Oljy / kaasu 58 % 50 % 11 %
Muut raaka-aineet 15 % 1% 13 %
Rahoitus 17 % 6 % -13 %
Energia / voimala 3% 12 % -20 %
Telekommunikaatio 3% 14 % -14 %
Teollisuus 3% 5% 5%
Kulutus / kauppa 1% 12 % -7 %

Oljyn ja kaasun seka raaka-aineiden hintojen nousun myéta
ovat ndiden alojen osakekurssit nousseet. Olemme hiipuvan
kasvun takia ndilla sektoreilla indeksiin ndhden alipainossa,
emmeka siten ole hydtyneet noususta téyspainoisesti. Oljy- ja
kaasualalla painotamme pienempid yhtiditd, joiden kuluvan
vuoden kurssikehitys ei ole ollut yhtd hyva kuin isoimpien.
Salkkumme nykyinen arvostustaso on siten indeksia houkut-
televampi. Isompien yhtididen tehostaminen on sité paitsi jo
pitkélla eikd nékyvissd ole samanlaista tuottavuuden paran-
nusta kuin omistamissamme pienemmissa yhtiodissa.

Epéonneakin on ollut mukana: salkkumme suurimpiin sijoi-
tuksiin kuuluvan 6ljy-yhtion TNK-BP:n padomistajat riitaan-
tuivat alkuvuonna. Uskomme, ettd omistuskamppailun ede-
tessd me suuret vahemmistdosakkaat loppujen lopuksi hyo-
dymme tilanteesta.

Voimalateollisuuden kurssikehitys on ollut porssin heikoim-
pia. Olemme kuitenkin vakuuttuneita, ettd kun yksityistami-
nen lahestyy loppusuoraa, tulemme ndkemaan huomattavaa
kannattavuuden parantumista. Valtio on voimakkaasti edis-
tdmdssé hinnoittelurajoitusten purkamista, jotta alan yhtiot
voisivat voittovaroillaan rahoittaa osan massiivisista kehitys-
investoinneistaan. Valtaosa finanssisijoittajista ei toistaiseksi
ole uskaltautunut alalle, mutta ulkomaiset energia-alan yri-
tykset kuten Eon, Enel, RWE ja Fortum ovat Kiirehtineet
saadakseen jalansijaa télla maailman nopeimmin kasvavalla
sahkon tuotanto- ja jakelumarkkinalla.

Valtavirran keskittyessa raaka-ainebuumiin ovat myds vah-
vasti ylipainottamamme telekommunikaatio- sekd véahittdis-
kaupan yhtididen kurssit kehittyneet vuoden aikana surkeasti.
Uskomme, etté yhtididen hinnoittelu ei enad huomioi alojen
vahvana jatkuvaa kehitystd. Vengjalla on nykyaan yksi maa-
ilman tiheimmistd matkapuhelinverkoista ja Moskovan kas-
vaessa ohi Lontoon Venégjastd on myos kovaa vauhtia tulossa
Euroopan suurin vahittaiskaupan markkina-alue.

Aktiivisen sijoituspolitiikkamme vuoksi on odotettavissa, etta
valilla tulee jaksoja, jolloin rahastomme kehittyvat indeksia
tarkemmin seuraavia rahastoja heikommin. Teemme lujasti
toitd, jotta ndma jaksot jaisivat mahdollisimman Iyhyiksi.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,
=2

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi




W ETTA MENIN USKOON ANALYYTIKKOJEN
ENNUSTEITA SILLOIN VYUODEN v AIHTEESSA
- 20% Kasvu mukal

NO, IHAN PAIKALLAAN SE KYLLA OL/
HAJAUTUKSEN KANNALT A,

VAIkKA KYLLA NYT NAYTTAA NI/N
HUONOLT A, ETTA PITAIS VARMAAN
JO MYY DA,

VAIkKkA TOISAALT A, JOS MA OLEN OSTOLAIDALLA
VIELA 20 vUOTTA, NIIN HYVAHAN SE VAAN ON,
ETTA HINNAT LASKEE.

Joko s4 oor

HUHUUT LAHDETAANKO
UIMAAN v Al PYORAILEMAAN 2,

MARKKINAN TAITEKOHTA LAHESTYY,
PAATOS ON TEHTAvA NYT...

JUU, KYLLA.
TLimaN muural

Urmaan vars
PYORAILEMAAN
- MITA...



Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille
sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita ettd yksityis-
sijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden I&hto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartéa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
siksi tdysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
vélittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sek& aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa.

Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa muodos-
taa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistybkumppaniemme tuotteet
tadydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-

tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan
varainhoito vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpei-

siin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
ty6kalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvén yksinkertaisia, voidaan keskittyd

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO 0YJ

puh. (09) 6817 8200 fax (09) 6817 8222

www.seligson.fi

sahkdposti info@seligson.fi





