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ELAMASTA JA ENNUSTAMISESTA

Ennustaminen nyt vaan on niin vaikeaa. Tatd Kirjoittaessa
olisi eilisen s&dennusteen mukaan pitényt tulla lunta taivaan
téydeltd, mutta ulkona paistaakin kirkas talviaurinko.

Osakekurssien kanssa kavi viime vuonna painvastoin. Vuo-
den 2010 lopussa taloustiedonvalitykseen erikoistunut
Bloomberg teki kyselyn 13 suuren finanssiyhtion osake-
strategille eurooppalaisten osakkeiden nakymistd vuodelle
2011.*

He kaikki olivat keskenddn sangen samaa mieltd siitéd, ettd
yritysten tuloskasvu ja ennatyksellisen alhaiset korot tulisivat
suosimaan osakkeita selvésti enemmaén kuin mitd Euroopan
velkavaikeudet painaisivat kursseja.

Optimistisin kaikista oli Goldman Sachs, joka ennusti laajan
eurooppalaisen Euro Stoxx 600 -osakeindeksin nousevan
vuoden 2011 aikana peréti 20 %. Jopa selvasti pessimistisin
analyytikko, italialaispankki Unicreditilta, uskoi lukujen j&a-
vén plussan puolelle. Keskiarvoennuste oli 12 prosentin nou-
su. Lopputulos: Euro Stoxx 600 laski -8,6 %.

Bloomberg raportoi toki myds monista ei-eurooppalaisista
ennusteista. Esimerkiksi sen, ettd ainoa analyytikko joka oli
ennustanut vuoden 2010 japanilaisten osakkeiden Kkurssi-
kehityksen oikein, povasi parinkymmenen prosentin nousua
Japanin Topix-indeksille myds vuodelle 2011. Toteutuneet
luvut: -18,0 %.

Opimmeko téstd mitddn? Onko tulossa hyvéd osakevuosi,
koska monet markkinaennustajat ovat nyt paljon viime vuot-
ta pessimistisempid? Vai onko niin, ettd analyytikot (ja me-
teorologit) eivét osaa ammattiaan?

Ainakaan ennustamisen vaikeus ei rajoitu sijoittamiseen tai
saéhan, vaikka se juuri niiden kohdalla nouseekin usein esille.

Esimerkiksi moni huolella suunniteltu kallis mainoskampanja
ei johdakaan siihen myyntia edistdvaan lopputulokseen, jota
on tavoiteltu. Ndin siit4 huolimatta, ettd klassikot Paata péi-
vési Saludolla! ja "automainos” Petojen sukua — susi jo synty-
essaan! eivét olekaan aitoja kampanjakukkasia.

Ihan oikea ennustusfloppi sen sijaan oli parikymmenté vuotta
sitten kuopattu New Coke — muistatteko vield sen? Coca-
Colan markkinaosuus oli USA:ssa pudonnut 1950-luvun alun
60 prosentista 1980-luvun alkuun tultaessa noin 25 prosent-
tiin ja yhti6 paatti uusia nimikkojuomansa maun. Uutta kokis-
ta testattiin huolella fokusryhmissa ja tulokset olivat enim-
méakseen oikein hyvid. Uusi maku lanseerattiin Coca-Colan
satavuotisjuhlan kunniaksi 1985.

Huolellinenkaan valmistelu ei auttanut markkinoilla, vaan
uudistuksen vastustajat saivat yliotteen mediassa ja ruohon-

- b

Ei elinkeinoa ilman ennustamista. |

Kuvan henkild ansaitsee elantonsa istumalla ilmassa. Pitkélle erikoistuneen toimi- L >
alan menestystekij6ihin kuuluu turistivirtojen onnistunut ennustaminen. | = // e /'/'Hﬂ-.-/.

juuritasolla. Fidel Castro julisti uuden maun surkeuden olevan
todiste l&annen rappiosta (...?!) ja luoteisrannikon eldkeldiset
haastoivat Coca-Colan oikeuteen maun muuttamisesta (...?!).
Tilanne vaikutti katastrofilta. Yhtién johto reagoi kuitenkin
nopeasti ja vanha resepti palautettiin tuotantoon muutamassa
kuukaudessa. Coca-Cola Classicin myynti lahti saman tien
huimaan nousuun.

Esimerkkeja riittaisi. Ei ole epatavallista, ett4 rakennus- tai IT-
hankkeiden asiantuntijoiden tarkkaan laskemat budjetit ja
aikataulut eivét toteudukaan ilman ylityksid ja viivytyksid,
la&kkeiden kokeet oikeissa olosuhteissa yllattavat vuosikausia
laboratoriotesteja hioneet huippututkijat tai julkaisija satsaa
markkinointinsa eri kirjaan tai artistiin kuin mik& tosiasiassa
menestyy.

Kaikissa ndissa tilanteissa on kyse myds ennustamisen vaikeu-
desta ja kaikella on vaikutusta ndihin liiketoimintoihin sijoitta-
neiden tuottoon. Analyytikot yrittdvat ennustaa miten; se ei
ole helppoa.

Koko ajan kuitenkin valmistuu voimalaitoksia ja musiikki-
taloja, parannellaan internetissa toimivia eldmé&a helpottavia
asiointipalveluita (suuria ja pienid, ks. s. 19), julkaistaan best-
sellereitd ja pystytetddn puuhamaita.

Hyvin hajautettu arvopaperisalkku tuottaa karsivalliselle si-
joittajalle tulevaisuudessakin, vaikka harvoin osaamme etu-
kateen aavistaa millaisten k&anteiden kautta. Coca-Colan
osakkeen arvo kuusinkertaistui New Coke -seikkailun alusta
uutuusjuoman lopettamiseen vuonna 1992.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 — 6817 8217

* Tekstissa mainitut Bloombergin artikkelit osoitteissa:
www.bloomberg.com/news/2010-12-10/debt-woes-no-drag-for-
europe-stocks-as-strategists-say-2011-will-beat-2010.html ja
www.bloomberg.com/news/2010-12-20/kathy-matsui-sees-topix-
rebounding-20-as-only-strategist-correct-on-2010.html
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YLI SIITA, MISSA HEDGE ON MATALIN?

Hedgerahastoilla on perinteisesti ollut USA:ssa paljon suu-
rempi rooli kuin Euroopassa sijoittajien varallisuuden hoidon
vélineind. Huolimatta asuntolainakriisin kurimuksessa luhis-
tuneista rahastoista ja Bernie Madoffin  pyramidi-
huijauksesta, niissa on edelleen varoja lahes 2 triljoonan dol-
larin arvosta.

Hedgerahastojen sédantely on ollut kevyempaa kuin "taval-
listen” rahastojen. Taman k&antdpuolena niihin sijoittavilta
on ainakin USA:ssa vaadittu huomattavaa varallisuutta.

Hedgerahastoja verhoaa my0s tietty salamyhkéisyys. Niiden
tuottojen ja erityisesti tavoitellun “alfan” eli johonkin muu-
hun mittariin verrattavan ylituoton tadsmallistd selvittdmisté
on vaikeuttanut akateemiset kriteerit tayttavien riittdvan laa-
jojen kokonaisten aikasarjojen puute, koska hedgerahastot
voivat itse valita mit& ne raportoivat ja kenelle.

Tilastoihin liittyvd ongelma syntyy juuri tastd raportoinnin
vapaaehtoisuudesta. Vain ne hedget, jotka itse niin paattavat,
paatyvat avoimiin ja useimmiten kaupallisesti yll&pidettyihin
tilastoihin. Loput eivét yksinkertaisesti kerro lukujaan muuta
kuin tietysti sijoittajilleen. Tallaisiin tilastoihin ja aika-
sarjoihin liittyy siten nk. itsevalintavirheen mahdollisuus.

Tutkiakseen tdman itsevalintaongelman vaikutuksia tuotto-
lukuihin, on tutkijoilla ollut ratkaistavana kysymys: tuottavat-
ko hedgerahastot todellista ylituottoa vai ovatko sellaista 18y-
téneet tutkijat vain “sattuneet” tutkimaan ylituottoa tuottanei-
ta rahastoja?

Ratkaisun (uudet) avaimet

Vastauksen avaimen on katsottu olevan pohdinnoissa siitd,
ket& voisivat olla ne raportoimaan haluttomat? Ensinnd tieten-
kin ne, joilla ei ole tarvetta markkinoida. N4it& ovat rahastot,
jotka ovat alan termein ilmaistuna sulkeneet itsensa uudelta
rahalta. Tallaiset ovat useimmiten hyvin menestyneit4 rahas-
toja, joiden sijoituspolitiikka ei mahdollista mé&arattémien
rahaméarien hoitoa — mika lienee monen hedgesalkunhoitajan
unelma... Toinen kategoria on sitten tietenkin ne, jotka eivét
“kehtaa” julkisesti paljastaa kehnoja tuottojaan.

Itsevalinnan ongelma on yleensd kuitattu oletuksella siitd, ettd
em. "vastavoimat” neutraloivat toisensa ja kaytettévissé oleva
data kelpaa siten tarkastelujen pohjaksi. Talla perusteella on
koko joukko tuoreitakin tutkimuksia paatynyt siihen, ettd
hedgejen synnyttdma lisatuotto, kaikkien tavoittelema alfa,
on ollut keskimé&arin peréti 3-5 % vuodessa.

Mutta tutkimus kehittyy. Kolme amerikkalaista tutkijaa ovat
I0ytaneet itsevalintaongelman vaikutusten selvittdmiseen yk-
sinkertaisen, vaikkakin tyolaan, ratkaisun.® Paastakseen ka-
siksi seka tilastoista poistuneiden rahastojen (kutsutaan niita
vaikkapa haamurahastoiksi) ettd menestyksensd tai muun
syyn vuoksi suljettujen rahastojen tuottohistorioihin, tutkijat
pilkkoivat julkisesti tilastoitujen toisiin hedgeihin sijoittavien

SELIGSON & CO

rahastojen rahastojen tuottoja niiden sijoitus-kohteiden perus-
teella. Tulos oli aikaisempien julkisiin ja kaupallisiin tilastoi-
hin perustuvien tutkimusten kannalta varsin tyly. Tutkijoiden
sanoisinko akateemisen railakasta kielenkdyttoa siteeraten:

Nayttaa silta, ettd merkittéva osa
aikaisemmin dokumentoidusta hed-
gerahastojen salkunhoitajien am-
mattitaidosta voidaan selittéd tutki-
muksissa kéytetyn tilastoaineiston
yléspdin vaaristyneilld lukuarvoil-
la.”

Haamurahastojen tuotot olivat huomattavasti heikompia kuin
mainituissa tilastoissa raportoitujen rahastojen. Siten, kun itse-
valintaongelma huomioidaan tatd kautta, laskee rahastoluokan
ylituotto aiemmin mainitusta ja mainostetusta 3-5 % vuotui-
sesta hyvin ldhelle nollaa — tdmé& siis huomioiden myds ei-
raportoivat huippurahastot.

Henkiinjddmisen harha (ja hankaluus)

Raportoinnissaan vaitonaisten haamujen lisaksi myds koko-
naan kuolleita hedgerahastoja riittdd. Kirjoitin niiden lyhyesta
elinkaaresta mm. neljannesvuosikatsauksessamme 2/2006:

”Myyntipuheissa esitellyt hedgerahastomarkkinan tuotto-
luvut kaunistelevat koko segmentin todellisia tuottoja
noin 2 % p.a. Koska hedgerahastojen kirjo on laaja ja
salkunhoitajien insentiivijarjestelmé& perustuu rahastojen
ylituottoon niiden vertailuindeksiin ndhden, lopetetaan
kehnosti menestyneet rahastot nopeasti. Viisi vuotta sit-
ten perustetuista hedgerahastoista on tdnéan hengissa
arviolta 60 %.”

Samassa katsauksessa julkaisimme myds suomalaisten hedge-
rahastojen tuottoja esittelevan taulukon. Tuolloin, kuten run-
sasta vuotta myShemminkin (katsaus 3/2007), olivat naiden
hedgerahastojen riski/tuotto-luvut huonommat kuin tavallises-
ta rahamarkkinarahastosta ja eurooppalaisiin osakkeisiin si-
joittavasta osakerahastosta muodostetulla korilla.

Nyt tuosta kirjoituksesta on kulunut hieman reilut viisi vuotta.
Silloisen Suomen Sijoitusrahastoyhdistyksen Rahastoraportin
kotimaisesta 16:sta hedgerahastosta on Sijoitustutkimuksen
julkisissa tilastoissa jéljella nelja.? Lisaksi tilastojen itsevalin-
taharhaa vahvistaa yksi ruotsalainen jo tuolloin toiminut ra-
hasto, joka on mydhemmin rekisterditynyt Suomeen.

Kaikkiaan hedgerahastoja on listalla 13. Toisin sanoen: kolme
neljasosaa silloisista rahastoista on joko kuollut (tilastoissa on
eloonjédmisharhaa) tai siirtynyt tilastojen ulkopuolelle haamu-
rahastoksi (itsevalintavirhe). Jos markkinoiden kehityksen en-
nustaminen olisi yhtd helppoa kuin néiden henkiinjdédmis-
lukujen, niin voisin perustaa vaikka hedgerahaston!
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Toimitusjohtajan katsaus

Oheisessa taulukossa on sama harjoi- tuotot p.a. | tuotot p.a. riski
tus tehty nyt kolmannen kerran, luvut 3 vuotta 12 kk (volat. 12 kk)
ovat rahastoraportista marraskuulta Hedget
. - 10 kpl /3 vuotta; 13 kpl /12 Kk 3,6 % 6,7% 8,9 %
2011. Hedgerahastojen keskiméa- P P
rainen kolmen vuoden riskikorjattu Osakerahastot
. L J Eurooppa 51 kpl / 3 vuotta; 56 kpl / 12 kk 9,3 % -9.3% 22,6 %
tuotto on edellisten havaintojen ta-
. P ~ Rahamarkkinarahastot (€)
paan .Jaanyt kesklmaaralsen raha 10 kpl / 3 vuotta: 11 kpl. 12 kk 23% 0,4 % 0,1%
markkinarahaston  ja  Eurooppa- —— .
) . Riskineutraali salkku:
osakerahaston yhdistelmén tuottoa Eurooppa + rahamarkkinarahasto 5,0 % 2,2% 8,9 %
huonommak5|'. Vugden .yert.alll.Jssa Tuottoneutraali salkku: v 44%
tuottoneutraalin yhdistelméan riski on Eurooppa + rahamarkkinarahasto 3,6 % 6.7% 1v: 16,5 %

hedgerahastojen eduksi.

Taulukossa on kaytetty Sijoitustutkimuksen Rahastoraportin (marraskuu 2011) rahastoluokkien

Viela lopullissmman totuuden alfan ta- keskiméaaraisia lukuja. "Riskineutraali” salkku on muodostettu niilla painoilla (pyoristettyna tayteen

. . . prosenttiin), joilla yhdistelman riski on sama kuin hedgerahastojen keskiméaérainen riski. Vastaavasti

voittelun vaikeudesta saamme, kun jokU  yottoneutraali” salkku on sellainen yhdistelmé keskimaaraista Eurooppa- ja rahamarkkinarahastoa,
onnistuu  huomioimaan tutkimuksiinsa  Jolla yhdistelméan tuotto on identtinen hedgerahastojen ka. tuoton kanssa.

sekd henkiinjaamisharhan etta itsevalin- Riskineutraalin salkun kolmen vuoden tuotto on siten 1,4% korkeampi (p.a.) kuin hedgejen keski-
tavirheen tuottoja vadristavat vaikutuk- maarin. Tuottoneutraali salkku on puolestaan saavuttanut saman tuoton 4,5 prosenttiyksikkoa pie-

- . . . nemmallé riskilla.
set. Rynt&an kuitenkin paremman tiedon

edelle ja arvaan rohkeasti Iopputuloksen: Kyseessé on historiallisiin lukuihin perustuvat havainnot, joilla ei tule olettaa olevan ennustearvoa.

yhteenlaskettu alfa on edelleen nolla ja

hedgerahastojen keskituotto yhté kuin rahastojen markkinaris-
kin mukainen tuotto miinus kaikki kulut. Todella tylsaa, pa-
hoittelen.

Alkaa kuitenkaan ymmartaké vaarin: todellisia voittaja-
rahastojakin tulee olemaan myds hedgemaailmassa kuten en-
nenkin. Muutos on siind, ettd nyt kun on selvitetty, ettd pel-
kastdaédn allokoimalla varoja hedgerahastoihin ylipdataan ei
pida olettaa ylituottoa, niin kysymys kuuluu samoin kuin kai-
ken aktiivisen sijoitushallinnoinnin kohdalla: miten tunnistaa
voittajat” jo etukateen, ennen sijoituspaétdsta?

Keskiarvot kunniaan (edelleen)

Menneen vuoden aikana kuultiin monta lausumaa siita, etta
maailma olisi rahoituskriisin my6ta siirtynyt sijoittamisen uu-
teen aikakauteen, jota leimaa eri markkinoiden vélisen korre-
laation kasvu, volatiliteetin nousu ja halvan velkavivun kdyton
loppuminen. Samaan hengenvetoon on tuomittu myds keski-
arvohakuisuuden (mean reversion) voimaan perustuvat strate-
giat, joita siis voidaan kayttdd ja kaytetdan paitsi hedge-
rahastoissa niin myds missé tahansa sijoittamisen riskienhal-
linnassa. Keskiarvohakuisuuden kieltdjien ajatuksena lienee,
ettd kun olemme havainneet, ettd markkinoiden sattumukset
eivdt  seuraakaan  normaalijakaumaa, ei  keskiarvo-
hakuisuusstrategiatkaan toimisi.

Maailma ei kuitenkaan ole talt4 osin muuttunut, vaan ainoas-
taan se jakaumaoletus milla tuottoja mallinnetaan. Silla min-
kélaista jakaumaoletusta tuottojen ja riskien osalta kéaytetdan
ei kuitenkaan ole vaikutusta em. strategian toimintaan, vaan
riittad, ettd arvostukset heiluvat jollakin aikavélilla sijoittajien
“pelon ja ahneuden” tai pessimismin ja optimismin myo6ta.
(Tarkemmin katsauksessamme 1/2008 otsikolla "’Kohtalaisen jatku-
vaa epdjatkuvuutta”, vanhat katsaukset 10ytyvat www-sivuiltamme.)

Sitten vield edella olevasta kumpuava uuden vuoden vuodatus:
matalan riskittdmaén tuoton aikoina alfan kutsu voi kuulua ta-
vallista kovempana ja lupaus on usein kaaritty monimutkai-
seen ja kalliiseen pakettiin. Tunnettujen hedgerahastojen pal-
veluksessa on varmasti iso osa toimialan parhaista voimista ja
palkkiotasoista paatellen my6s muut resurssit ovat kunnossa.
Lisatuottojen loytyminen samoilta markkinoilta missé tuhan-
net muutkin vastaavat tiimit niista kilpailevat, on kuitenkin
haastavaa, kuten on nahty.

Vield vaikeampaa on padomaturvattujen rakenteiden kustan-
nustehokas toteuttaminen, kun volatiliteetti on korkealla ja
korot alhaalla. Johdannaiset ovat Kalliita eikd& rakenteeseen
tarvittava korkokomponentti tuota. Tai jos tuottaa, ei tuotetta
saisi kutsua pddomaturvatuksi, sill& hyvétuottoisen lainan liik-
keeseenlaskija tuskin on kovin vakavarainen.

Saman asian voi sanoa toisinkin: kalliin vakuutuksen ostami-
nen on aivan yhtéd vahan fiksua kuin minka tahansa yliarvoste-
tuksi olettamansa sijoituskohteen ostaminen. Jos haluaa halpaa
suojaa, kannattaa pitaa osa varoista kateisend — riihikuiva tus-
kin menee muodista. Ja jos pelkd& Euron puolesta voi valita
valuutankin vapaasti. Markkinoiden mahdollisesti romahtaes-
sa eli “vakuutustapahtuman realisoituessa” on sitten milla teh-
dé uusia sijoituksia — vieldpd edullisesti.
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Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1 A.L. Aiken, C.P. Clifford, Jesse Ellis Nov 2011: Out of the dark:
Hedge fund reporting biases and commercial databases

2 Rahastoraporttiarkisto l16ytyy osoitteesta www.sijoitustutkimus.fi
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2011

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

korkoindeksi +73,6 %

Euro
24.11.1999 - 31.12.2011
20
—Pharos
18 +— . .
— vertailuindeksi
16 +— — osakeindeksi &
— korkoindeksi
14 — 5

Pharos +41,8 %

vertailuindeksi +35,1 %

osakeindeksi -17,1 %

4 T T

1199 11.00 11.01

RAHASTON AVAINTIEDOT

11.02 11.03 11.04 11.05 11.06 11.07 11.08 11.09

KULUT JA TUNNUSLUVUT

11.10 11.11

1.1.2011-31.12.2011

Aloituspéaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto Palkkiot yhteensa (TER) 0,86 %*
Rahaston koko (milj. euroa) 14,2 0,35 %
- Tuottosidonnainen palkkio .
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) (vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun) (mahd. myos osassa
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) kohderahastoja)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) i ei tiedossa, koska kohderahastoina myos
AT . N - Kaupankéayntikulut X X N X
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. muita kuin Seligson & Co -rahastoja
. ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Tuottosidonnainen palkkio on Kokonaiskulut (TKA) R . N _y
muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Merkintapalkkio ei Salkun kiertonopeus -10,12 % **
(maksetaan rahastoyhticlle) e e
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; L . N
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk: Indeksipoikkeama (tracking error) 3,51%
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2011) 2,3%
Salkunhoitaja Petri Rutanen
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Eurooppa -indeksirahasto 25,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 3,5% | Osakesijoitukset
3 kk 3,98 % 9,18 % 4,08 % 9,04 % S&Co Suomi indeksirahasto 2,4 %
lv -3,97 % 8,21 % -1,88 % 7,82% S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 19,6 % | yhteens& 55,2 %
3v 37,05 % 8,21% 25,86 % 7,85 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 8,3%
5v 15,84 % 8,15 % 7,43 % 8,47 % S&Co Global Top 25 Brands 6,9 % | Korkosijoitukset
10v 38,42 % 7,40 % 33,62 % 7,27 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 59 % Yhteensa 44,8 %
Aloituspaivasta 41,77 % 7,33 % 35,07 % 7,79 % S&Co Phoebus 51% (duraatio 1,7 v)
Aloituspaivasta p.a. 2,92 % 2,51 % S&Co Phoenix 3,9 %
DFA Emerging Markets Value 73%
1 0,
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET S&Co Aasia 7.4 %
N . . . . S&Co Russian Prosperity 1,1%
* Juoksevat kiinteat kulut 31.12..2011 seka rahaston oma tuottosidonnainen palkkio
vuoden alusta. Luku sisaltaa myos kohderahastojen kiinteat palkkiot, mutta ei kohdera- MSCI Latin America etf 2,9%
hastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisalléa kohderahastojen Pitkéat korkosijoitukset > 1v 2,6 %
lukuja eik& maaraajoin uusittavia rahamarkkinarahastosijoituksia. — .
SELIGSON & cO  Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 58,90 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 42.2%
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden 2011 loppu oli sijoitusmarkkinoilla taas kerran mel-
koista vuoristorataa. Maltilliselle sijoittajalle, joka ei séik&hd&
heiluntaa, vuosineljanneksen lopputulos oli kuitenkin mielui-
nen. Toistuvista synkkéa tulevaisuutta povaavista talousuuti-
sista huolimatta osakekurssit maailmalla padsaantoisesti nou-
sivat vuoden lopussa. Jopa ainakin median perusteella liitok-
sissaan natisevassa Euroopassa osakekurssit nousivat keski-
maérin 6 %. Korkomarkkinatkin pysyivét yllattavan rauhalli-
sina, vaikka valilla tuntuikin silta, ettd poliitikot tekevat kaik-
kensa niitd hammentéakseen.

Osakesijoittajalle vuosi kokonaisuudessaan oli silti heikko.
Osakevertailuindeksimme laski —5,1 %. Kotimaisiin osakkei-
siin keskittyvat sijoittajat saivat kokea suhdanneherkén talou-
temme varjopuolen, kun suomalaisten osakkeiden kurssit
laskivat huomattavasti esim. laajasti hajautettua Pharoksen
osakesalkkua enemman, keskiméaarin melkein kolmanneksen.
Aiemmin kovasti hehkutetut kehittyvat markkinat eivat ne-
kaén endi loistaneet totuttuun malliin. MSCI Emerging Mar-
kets —indeksin mukaan tarkasteltuna laskua tuli =19 %. Eu-
roopassa vuoden pudotus oli vajaan kymmenen prosentin
luokkaa.

Vuositasolla Pohjois-Amerikka oli muutamien prosenttien
nousullaan harvoja positiiviseen tuottoon ylténeitd osake-
markkinoita. "Pako laatuun" vakaammiksi mielletyille mark-
kinoille ja tyytyminen realistisempiin tuottotavoitteisiin on
ollut kuluneen vuoden ”muoti-ilmid”. Kun taloustilanne arve-
luttaa, sijoittajien riskin halu laskee.

Hyvin hajautetun rahaston kuten Pharoksen hallinnointi ja
omistaminen on siitd mukavaa, ettd ldhes aina I6ytyy valo-
pilkkujakin. Olemme olleet reippaassa ylipainossa seké terve-
ystoimialalla ettd kulutustavaroissa, jotka ovat myllerrys-
vuoden aikana pérjanneet hyvin. Suurimpiin laéketeollisuus-
yrityksiin sijoittava Global Top 25 Pharmaceuticals -rahasto
nousi perdti 17 % ja maailman vahvimpiin tavaramerkkeihin
sekd niista padosin kulutushyddykkeisiin sijoittava Global 25
Top Brands -rahasto 7 %. Taméa kaksikko on ennenkin toimi-
nut osakesalkun hyvénd vakauttajana vaikeina aikoina.

Koroissakin on eroja

Pharos on kuluneena vuonna keskittanyt kaikki korkosijoituk-
sensa luokitukseltaan laadukkaisiin, vaikkakin alhaisempaa
kiinteda korkoa tarjoaviin kohteisiin. Korkovertailuindeksim-
me vuosineljanneksen tuotto oli negatiivinen (-0,1 %), joten
korkosalkkumme alhainen duraatio (1,7 vuotta, verrattuna
indeksimme 6 vuoteen) toimi syksyn ajan vaihteen vuoksi
hyvaksemme, vaikka vuositasolla kavikin toisin pdin.

Vuoden vaihtuessa melkein kaikki korkosijoituksemme
(94 %) olivat likvidiin kéteiseen verrattavissa lyhyissa suo-
malaisissa rahamarkkinasijoituksissa eli pankkien sijoitus-
todistuksissa tai talletuksissa, Seligson & Co:n Rahamarkki-
narahasto AAA:ssa ja yonylikorkoa tuottavilla pankkitileilla.

Varainhoitorahasto Pharos

Loput 6 % korkosijoituksistamme (eli koko salkusta n. 3 %)
on hajautetusti euromarkkinoiden valtionlainoihin sijoittavassa
Euro-obligaatio -rahastossa. Tastd rahastosta loytyy myos
jonkun verran Euroopan ns. kriisimaiden joukkolainoja, mutta
niiden osuus koko Pharoksen salkussa on mitattdman pieni.

Esimerkiksi Kreikan valtionlainoja on omistamassamme kor-
korahastossa alle 1 %, joten Pharoksen vastaava riski jaa to-
della pieneksi. Indeksin mukaisesti toimivassa obligaatio-
rahastossa on toki esim. taloudeltaan suuremman Espanjan
valtionlainoja n. 10 %. Pharoksen kokonaissalkun Espanjan
valtionlainariski on kuitenkin vain 0,3 %:n luokkaa. Naiden
lainojen markkina-arvo ndkyy Pharoksen arvossa paivittain,
joten mit&én piilojytkyja" ei siis ole tiedossa.

Olen markkinapaniikista huolimatta, tai ehk& juuri sen takia,
ostanut marraskuun lopussa Euro-obligaatiorahastoa pitkasta
aikaa hiukan lisa4, tosin vain 100 000:lla eurolla eli alle pro-
sentilla koko salkusta. Korot ovat ponkaisseet yl6s ja obligaa-
tiorahaston juokseva tuotto-odotus nousi pitkésta aikaa viiden
prosentin tuntumaan. Olemme kuitenkin korkosijoituksissam-
me edelleen hyvin varovaisia sekd liikkeeseenlaskija- ettéd
korkoriskin suhteen. Tarkkaan Pharosta seuraavat sijoittajat
ovat ehkd huomanneet, ettd olen lisannyt www-sivuillemme
erillisen korkosijoituksiamme tarkentavan osion
(www.seligson.fi => Pharos => Rahaston sijoitukset).

Pharoksen tuotto oli vuoden aikana -4,0 %. Kokonaisvertai-
luindeksimme tappio oli pienempi -1,9 %. Eron syyna oli
lahinnd edelld mainittu rahaston salkussa alipainossa olleiden
pitkien korkojen lyhyitd korkosijoituksia parempi Kkehitys.
Néakemykseni markkinoista ei siis vuonna 2011 antanut liséar-
voa: ero vertailuindeksiimme oli suurempi kuin rahaston ku-
lut. Rahaston alusta laskien Pharos on tuottanut 42,0 % ja
vertailuindeksimme 35,0 %.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista olivat 0,31 % eli
edelleen selvasti alle séantdjen salliman maksimin (0,85 %).
Kuluja alentaa kateisen ja sitd vastaavien sijoitusten suuri osa
korkosijoituksistamme. Yhdessd rahaston oman 0,35 %:n
kiintedn hallinnointipalkkion kanssa juoksevat kulut syovat
tuottoamme vuodessa 0,66 % (per 30.12.2011).

N&md luvut ovat listahintoja” ilman mahdollisia palkkion-
palautuksia, joita Pharos suurehkona sijoittajana saa useista
sijoituskohteistaan. Palkkionpalautukset maksetaan aina itse
rahastoon kasvattamaan osuudenomistajien tuottoa - ei siis ns.
kick-backeina rahastoyhtidlle.

Pharoksen TER -luku oli kuluneen 12 kuukauden ajalta
0,86 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteiltd
kuluiltaan Suomen edullisin kansainvélisesti osake- ja korko-
markkinoille sijoittava yhdistelméarahasto.

SELIGSON & CO
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Hienosaatoa

Pharoksen osakepaino oli jakson lopussa 55 % eli I&hes sa-
moissa lukemissa kuin edellisen neljdnneksen lopussakin.
Osakepaino olisi osakekurssien nousun myota korkeampikin,
jos olisin ostanut kaikilla rahastoon tulleilla uusilla varoilla
osakkeita 50/50-periaatteella. Olen siis tavallaan hiukan myy-
nyt osakeriskid "juustohdyldamenetelmalla”, koska kurssit
nousivat viimeisen vuosineljanneksen aikana ndinkin vahvas-
ti.

Vastarannan kiiski kun olen, en ole kovin huolissani kurssi-
tason kestavyydestd, koska talousmediat ovat jo pullollaan
negatiivisia uutisia. Kateistd riittdnee ponkittdméaén kurssi-
nousua sitten kun se sijoittajien enemmistén mielestd taas
joskus alkaa. Pharoksessa nykyinen lieva ylipaino osakkeissa
jo nyt on mielestani perusteltua.

Oleellisin muutos osakesijoituksissamme on, ettd olen hie-
man keventényt painoamme kehittyvilld markkinoilla. Yksi
kevennetyistd, Vendjalle sijoittava Russian Prosperity Fund
Euro, on ollut oikea kultamunahanhemme: 437 % tuottoa
kymmenessd vuodessa! Vendldiset osakkeet ovat edelleen
useimpiin suuriin kehittyviin talouksiin ndhden edullisia.

Olemme edelleen Vendjélla ylipainossa kehittyvien markki-
noiden indeksiin néhden ja kehittyvilla markkinoilla ylipai-
nossa maailmanmarkkinaindekseihin ndhden. Ostin salkkuun
takaisin my0s pienen méadran Suomi-indeksi-rahastoa, noin
kolmanneksen halvemmalla kuin se olisi maksanut vuosi
sitten.

Varainhoitorahasto Pharos

Aloitamme uuden vuoden vertailuindeksiimme nahden alipai-
nossa Euroopassa (41 % / 49 %). Suurin suhteellinen ylipaino
on Pohjois-Amerikassa (38 % / 33 %). Toimialoista suosimme
edelleen kulutustavara- ja terveyssektoreita l&hinné rahoitus-
ja teollisuussektoreiden kustannuksella. Tarkemmin kaaviossa
alla.

Syksyn "vaikeilla” markkinoilla Pharoksen rahastopddoma on
jatkanut kasvuaan. Kiitokset sekd uusille osuudenomistajille
ettd niille maltillisille sijoittajille, jotka pysyivét sijoitus-
suunnitelmissaan markkinah&lindsta huolimatta!

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkitta-
vasti poikkea Pharoksesta, voi tehdd kuten allekirjoittanut eli
tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan. Olen sijoittanut merkittdvén osan arvo-
paperiomaisuudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen ”hotkyilematon” sijoitustyyli sekd alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Raportoin rahaston kuluista ja sijoitusten jakaumasta yksityis-
kohtaisesti kuukausittain myds www-sivuillamme, tervetuloa

tutustumaan sitakin kautta.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.12.2011

Eurooppa P. Amerikka
Kulutustavarat 11 9
Terveys 6 8
Rahoitus 7 3
Teknologia 3 11
Teollisuus 14 7
Pharos 41 38
Indeksi 49 &

Japani & Oseania = Kehittyvat Pharos Indeksi
2 2 24 18
1 0 15 10
2 3 15 21
2 1 17 15
2 6 29 36
gl 12 100 100
8 11 100 100




PHOENIX
31.12.2011

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2011 - 31.12.2011
Aloituspéaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,38%
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.24 %
den alusta, siséltyy TER-luk !
Rahaston koko (milj. euroa) 10,5 (vuoden alusta, sisaltyy ukuun)
. - Kaupankayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,43 %
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 21,21 %
Merkintapalkkio Ei valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio Ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,94 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2011) 10,17 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 51%
3 kk 0,39 % 23,69 % 10,36 % 15,88 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 4,3%
1v 23,92 % 21,96 % -4,81 % 16,07 % UBS AG-REG Sveitsi 39%
3v 64,52 % 21,49 % 53,98 % 16,36 % MYLAN INC Yhdysvallat 3.7%
5v 17,29 % 21,91 % 8,20 % 19,57 % PFIZER INC Yhdysvallat 35%
0v 2432 % 1917 % 365 % 1778 % ELECTRONIC ARTS INC Yhdysvallat 34%
Aloituspaivasta 42,34 % 19,04 % -19,79 % 18,26 % GAZPROM OAO-SPON ADR Venaja 31%
Aloituspaivasta p.a. 3,18 % 1,96 % HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 31%
SUPERVALU INC Yhdysvallat 3,0%
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden 2011 viimeisen neljanneksen aikana Phoenixin osuu-
den arvo nousi 0,4 % ja vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World —indeksi nousi 10,4 %. Koko vuoden aikana
rahasto-osuuden arvo kuitenkin laski -23,9 % ja indeksi
-4,8 %. Viimeksi kuluneen kolmen vuoden aikana rahasto-
osuus on kasvattanut arvoaan 64,5 % ja indeksi 54,0 %.

Vuosi 2011 oli erikoistilannesijoittajalle kehno, vaikka alku
vaikuttikin aina toukokuuhun asti mainiolta. Sen jalkeen
Phoenix on tuottanut tappiota seké absoluuttisina lukuina ett&
verrattuna indeksiin. Yhtd synkki& vertailulukuja emme ole
néhneet sitten Lehman Brothersin konkurssista alkaneen fi-
nanssikriisin kurjimpina kuukausina vuoden 2008 lopussa.

Markkinoilla kartetaan nyt kaikkea, mikd koetaan normaali-
tasoa riskialttiimmaksi. Tdmé& on toki ollut tavallista epévar-
moina aikoina ennenkin, mutta ndyttéisi siltd, ettd moinen
trendi vain vahvistuu kriisi kriisilta, kuten esimerkiksi tammi-
kuun alan Saksan joukkovelkakirjojen negatiivinen (1) korko-
taso hyvin osoittaa. Arvostukset ovat nyt viela vinoutuneem-
pia kuin edellisen kriisin aikana, vaikka en mitenk&én osaa
nahda tilannetta pahempana.

Uusi vuosi, uusi kuosi?

Monelle taloutta seuraavalle alkaa valjeta, ettd emme ehkd
kaykaén lapi ainoastaan finanssi- tai poliittista kriisid, vaan
ennemminkin jarjestelmakriisia. Sellaista, jollaiseen né&ko-
jaan ajaudutaan aina jonkin vuosikymmenen vélein, kun maa-
ilmantalous tarvitsee uusia pelisdantoja.

Ensimmadisen maailmansodan jalkeen syntynyt jarjestelma
joutui koetukseen 1930-luvun kriisissd. Toisen maailman-
sodan jalkeen luotiin uusi jarjestys, jonka mukaan elettiin
1970-luvulle asti. Silloinen turbulenssi synnytti ne pelisdan-
not, joiden mukaan on tultu aina nykyhetkeen asti.

Ei varmaan sattumaa, etté rakenteet asetetaan kyseenalaiseksi
siind vaiheessa, kun vanha tasapaino on vinksahtanut ja johta-
nut suuriin jénnitteisiin. Talouden tasapainon jarkkyminen
puolestaan on taysin luonnollista ja jopa toivottavaa. Kehitys
kehittyy, kun uudet valtiot raivaavat itselleen tilaa maailman-
talouden mahtitekijoind, kuten Japani 1970-luvulla ja Kiina
nyt. Tama dynamiikka toimii kasvun moottorina.

Koko vastuuta nykykriisista ei siten voitane laittaa vain vas-
tuuttomien pankkiirien ahneuden tiliin, yht4 vahén kuin
70-luvulla vaikeuksien syy olisi muka ollut vain 6ljylla rikas-
tumaan pyrkivien arabien. Ratkaisu tuskin ldytyy siitd, ettd
rangaistaan tavallaan jérjestelmdn heikkouksien sanan-
saattajina toimineita pankkeja tai edes valtiontalouksia vas-
tuuttomasti hoitaneita poliitikkoja, vaikka sen suuntaista po-
pulismia paljon esiintyykin.

Kansainvalisesti ratkaisuja on haettu etsimélld uusia peli-
saantja G20:n, WTO:n, Kyoton sopimuksen sekd EU:n

huippukokouksien kautta. EU-kokouksia lukuun ottamatta
néihin ratkaisuyrityksiin ei ole Kiinnitetty kovinkaan paljon
huomiota nimenomaan talousjarjestelman nakokulmasta — ja
silloin kun on, niin juuri sill4 skeptisismilld, joka yleensakin
liittyy uusien saantojen hapuilevaan hakemiseen.

Kaikki talousmyllerrys ei siis ainakaan valttdméttd ole vain
sitd pintakuohuntaa, milté se pdivittaisessa katsonnassa saattaa
vaikuttaa. Sijoittajan ndkokulmasta voitaneen olettaa, ettd
pitkan epavarman jakson jalkeen taas jossain vaiheessa huoah-
detaan ja hyvéaksytddn uusi vaikkakin ainakin osin kaoottises-
tikin syntynyt jérjestys. Silloin yksittdiset kriisi-indikaattorit
vaivaavat taas vdhemman ja markkinat saattavat sivuuttaa
esimerkiksi pankin kaatumisen tai kokonaisen maan velkajar-
jestelyn kokonaisuuden kannalta lahes olankohautuksella.
Huomio Kiinnittyy jalleen yhtididen kasvuun ja kassavirtaan
eli sijoituskohteiden arvostuksiin. Riskilisat alenevat ja eri-
koistilannesijoittajalla on sadonkorjuun aika. Mutta milloin?

Kenpa tietdis sen. Ainakaan nyt ei voi sanoa tilanteen olevan
vakaa. Ei ole ihme, ettd erikoistilanteiden riskipreemiot ovat
korkeat, kun esimerkiksi eri valtioiden 10-vuotisten lainojen
tuotot vaihtelevat 0,8 prosentista 37 prosenttiin vuodessa riip-
puen siitd, miten markkinat enemman tai vdhemman objektii-
visesti arvioivat niiden luottoriskeja.

Vastaavasti 16ytyy yhtioitd, joiden EV/EBITDA on 2, miké
merkitsee sité, ettd yhtio ansaitsee markkina-arvonsa verran
noin kolmessa vuodessa korkojen, verojen ja investointien
jalkeen. Jos maailma ei lopu ja yhtiolla on silloin vahintdan
sama arvo kuin nyt, on tuotto noin 33 % vuodessa — tai dére-
ton, riippuen vahan siitd, miten asian haluaa nahda.

Riskilisien kasvu ja sitd kautta huono vuosi Phoenixille kirpai-
see toki sekd salkunhoitajaa ettd rahaston kaikkia sijoittajia,
mutta tarkoittanee myds hyvia tuottoja tulevaisuudessa, kun-
han piddmme kurinalaisesti kiinni valitusta strategiastamme.

Salkun muutokset

Vuosineljanneksen aikana ostin meille neljan yhtion osakkeita
ja myin pois kaksi. Lisdksi menetimme yhden yhtidistamme
konkurssin kautta ja kirjasimme yhden arvon pyéreéan nol-
laan.

Myin pois osakkeemme Amgenissa ja Atrium European Real
Estate —yhtidssd. Molemmat Kkehittyivat vuoden 2011 aikana
hyvin, mutta en née niissd endd vastaavaa potentiaalia kuin
muissa markkinoilla avautuneissa erikoistilanteissa.

Monet muistanevat, ettd kolmannen neljanneksen aikana os-
timme laadukkaita yhtidita edullisesti. Vuoden viimeisen nel-
janneksen ostokset olivat hyvin erilaisia. Otimme mukaan
kolme korkean riskin osaketta, Thomas Cookin, Netflixin ja
Gulfsands Petroleumin.

SELIGSON & CO
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Laatua edullisesti -linjaa edustanee tosin edelleen neljés ostos
eli vanha tuttavamme HR Block (tarkemmin alla).

Huonon syksyn oikein “kruunasi” Elcoteqin konkurssi seka
se, ettd Chaoda Modern Agriculturen pdrssikauppa keskey-
tettiin siksi aikaa, kun yhtidn johtoa vastaan esitettyja syyt-
teitd selvitetddn. Koska yhtion tilanteesta ei saatu jakson aika-
na uutta faktatietoa eik& kaupankdyntid ole aloitettu uudes-
taan, kirjasimme yhtion arvon varovaisuuden vuoksi nollaan.

HR Block avustaa yli 13 % amerikka-
laisista veronmaksajista veroilmoituk-
sen teossa ja on siten selvd markkina-
johtaja hyvin hajanaisella toimialueel-
la. Veroilmoitusten kautta yhtio tietad tarkkaan asiakkaidensa
taloustilanteen ja tarjoaa heille myds rahoituspalveluja, mm.
luottokortteja.

H&R BLOCK"

Matka erikoistilanneyhtidksi alkoi vuosituhannen alussa.
Silloin HR Block panosti myds asuntoluottojen vélitykseen ja
yksityisyrittajien konsultointiin.

Vierailin yhtiossé kevaalla 2006 ja se edesauttoi ymmarrysté-
ni silloin vield edessd olevasta subprime-ongelmasta (ks.
katsaukset 2/2006 ja 1/2007). Yhtion silloisesta liike-
toiminnan kasvusta suuri ja jatkuvuudeltaan varsin hutera osa
tuli juuri ndiden lainojen valittdmisestd. Kun USA:n kiinteistd
-kupla puhkesi, katosi myds td&md tulovirta ja HR Blockin
osake putosi 30:sta dollarista alimmillaan kymmeneen.

Yhtién johto tarttui ndin syntyneisiin haasteisiin esimerkilli-
selld tavalla, keskittden toiminnan takaisin yhtion ydinosaa-
miseen. Konsultointiin erikoistuneen tytéryhtion RSM Mc-
Gladreyn myynti saatiin joulukuussa paatokseen 475 miljoo-
nalla dollarilla. Nyt HR Block on velaton ja keskittyy téysin
veroilmoitusten tdyttdmisen avustamiseen, vero-ohjelmisto-
palveluihin seké joihinkin valikoituihin rahoitusalan oheispal-
veluihin (esim. veronpalautus etukateen yhtion luottokortille).

Subprime-kriisin  jélkiselvittelyiss& kérsivat myds yhtion
ydintoiminnot ja kasvu hiipui negatiiviseksi. Parin viime
vuoden aikana on trendi saatu k&éntyméan ja sekd markkina-
osuudet ettd uusasiakashankinta ovat taas selvésséd nousu-
vireessa. Kun vield ottaa huomioon, ett4 uusien asiakkaiden
ikd- ja demografinen jakauma on liiketoiminnalle suotuisa ja
kaanne on tehty kutakuinkin lamanomaisissa olosuhteissa,
ovat ennusmerkit tulevalle kasvulle mielesténi hyvét.

12 SELIGSON & CO

HR Blockin ydintoimintojen kdyttokate on odotetusti pikku
hiljaa noussut vuoden 2007 26,7 prosentista lahelle 30 pro-
senttia, mutta liikevaihto ei ole juuri liikahtanut kolmen mil-
jardin dollarin tasosta. Tdmé& selittdnee sen, ettd osakkeen
nykyarvolla (16 $), ei hinnassa juurikaan ole kasvuodotuksia.
Yhtid ansaitsi tilivuoden 2010/11 aikana 1,35 dollaria osak-
keelta. Nyt kuluvalle tilivuodelle odottavat markkinat noin
1,5 dollaria osakkeelta ja jaksolle 2012/13 noin 1,7 dollaria.

Markkina-arvo on noin 4,7 miljardia dollaria ja kayttokate
ilman konsultointia noin 860 miljoonaa dollaria. P&&ddymme
siis EV/EBITDA:an noin 5,5 toimialalla, jossa on hyvin vé-
hén investointitarpeita ja vapaa kassavirta siten korkea.

Konsultoinnin myynnin my6ta vahvistunut tase sai yhtion
myds nostamaan osinkoaan 0,6 dollarista vuodessa 0,8:aan
dollariin eli noin 5 % tuottotasolle. Viime vuonna ja edeltavé-
nd yhtid kaytti 80 % vapaasta kassavirrasta omien osak-
keidensa ostoon. Siten vuosina 2009-11 yhtid kaytti kaiken
kaikkiaan 1,2 miljardia dollaria eli 90 % vapaasta kassavirras-
taan osinkoihin ja omien osakkeiden ostoon.

Minusta kyseessa on siis varsin mainio “blokki” edulliseen
hintaan. Kun subprime-kriisi pikku hiljaa siirtyy muistojen
hamaraan ja luottamus yhtion uuteen kasvuun kasvaa markki-
noilla, on varsin perusteltua olettaa, ettd arvostus-
kertoimetkin voivat nousta ainakin markkinoiden Kkeski-
arvotasolle.

Palautettanne toivoen ja sita arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
31.12.2011

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 31.12.2011
30 —PHOEBUS A
— indeksi +178,1 %
25 W mwﬂﬁ
20 i .f‘r" 1 W A4
v o WT
+ 83,6 %
15 '
T
'l
1 U ||. w
5 T T T T T T T T T T
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2011 -31.12.2011
Aloituspéaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,48 %
Tyyppi Osakerahasto Tuonomdonna‘lnen palkkio 073%
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 18,4 Kaupankayntikulut 0,02 %
. . 75 % OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,50 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 9,97 %
Tuottosidonnainen palkkio On Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio Ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,37 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; A - S
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2011) 13,86 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
FASTENAL CO Yhdysvallat 6,7 %
Rahasto Vertailuindeksi
— - — - VACON OYJ Suomi 6,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
AIR LIQUIDE SA Ranska 6,6 %
3 kk 8,31 % 18,47 % 4,92 % 25,31 % -
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,1%
tv .04 % 1843% | -1990% | 2141% SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 59%
3v 69,14 % 18,11 % 44,90 % 19,89 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 57 %
5v -4,64 % 19,28 % -16,37 % 20,90 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,6 %
10v 133,13 % 15,58 % 60,22 % 17,49 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 51%
Aloituspéivasta 178,13 % 15,49 % 83,59 % 17,51 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,0 %
Aloituspaivasta p.a. 10,52 % 6,12 % EXEL COMPOSITES OYJ Suomi 4,6 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Kreikan, Italian ja muiden Etel&d-Euroopan maiden velka-
huolien jatkumisesta huolimatta vuoden viimeinen neljannes
oli osakemarkkinoilla positiivinen. Phoebuksen vertailuindek-
si nousi 4,9 %. Toisin kuin nousevilla markki-noilla yleensd,
Phoebus pérjasi indeksi& paremmin osuuden arvon noustessa
8,3 %.

Vuonna 2011 Phoebuksen arvo laski -7,0 % ja vertailu-
indeksimme laski -19,9 %. Rahaston alusta lukien Phoebus
on noussut 178,1 % ja vertailuindeksi 83,6 %.

Luvut ovat poikkeuksellisia. Vuoden 2011 suhteellista yli-
tuottoa edesauttoivat monet tekijat. Emme omistaneet tdydel-
lisesti romahtanutta Nokiaa, jonka paino vertailu-
indeksissamme on 7,5 %. Omistuksistamme Fastenal kehittyi
loistavasti ja Sandvikin ostotarjous Seco Toolsista auttoi
kertaluonteisesti (t&std tarkemmin yhtidesittelyissa jaljempa-
nd).

Yhtidmme parjaavat huonoilla markkinoilla yleensa suhteelli-
sesti ottaen hyvin, koska niiden liiketoiminta- ja taseriskit
ovat keskimaaréistd pienemmat, mik& ei kuitenkaan ollut
paaselitys rahaston ylituottoon. Ei siis kannata odottaa vastaa-
van ylituoton toistuvan edes vaikka markkinat laskisivat,
puhumattakaan siité, ettd samaa nahtaisiin toistuvasti nouse-
villa markkinoilla! Riski on yleensd symmetrinen: jos Phoe-
bus pystyy joskus hyvéana vuonna 13 % ylituottoon, se saattaa
myds huonona vuonna jdadd saman verran indeksituotosta
jalkeen.

Pyrin pitkalla aikavalilld markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitadn takeita, ettd siind onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meita vastaan, ldhinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Joulukuussa myin osakkeita ensimmadistd kertaa lahes kahteen
vuoteen! Hyvan kurssikehityksen ansiosta amerikkalainen
Fastenal oli noussut ylivoimaisesti suurimmaksi sijoituksek-
semme, jopa 8,5 prosenttiin Phoebuksen arvosta. Pidan Fas-
tenalista paljon, mutta sen arvostus on kurssinousun jalkeen
korkea, kokonaiset 35x vuoden 2011 tulos. Siksi paatin rajata
riskejdmme ja myin reilun viidesosan omistuksestamme 329
000 eurolla.

Suomi-rahasto vai ei?

Huomasin vuodenvaihteessa, ettd rahastoluokittelija Morning-
star on siirtanyt Phoebuksen rahastoluokasta "Suomi, osak-
keet” luokkaan ”Maailma, joustava, osakkeet”. Muita Suo-
meen rekisterdityja rahastoja tassé luokassa ovat FIM:in Forte,
Mondo ja Varainhoito 100, Seligson & Co Phoenix ja Tapiola
Kasvu. Naill4 rahastoilla ei kasittdakseni ole juuri mitaén yh-
teista keskenadn...

Muutos on kuitenkin sikéli luonteva, ettd Phoebus ei ole ns.
Suomi-rahasto, kuten kerroin viime katsauksessamme. Maa-
painomme eivét kuitenkaan ole juuri muuttuneet kolmeen
vuoteen, joten en osaa sanoa miksi Morningstarin muutos
tehtiin nyt.

Sijoittajan kannalta on joka tapauksessa arvioitsijoiden luokit-
teluja huomattavasti tdrkedmpéaa miettid, onko rahaston vertai-
luindeksi oikea. Nain siksi, ettd rahaston tavoitteena on ylittaa
vertailuindeksi ja rahaston tuottosidonnainen palkkio on kiinni
tdman tavoitteen toteutumisesta. Vertailuindeksin valinta vai-
kuttaa siis siihen, maksaako sijoittaja tuottosidonnaista palk-
kiota oikeilla perusteilla.

Vertailuindeksimme on koko Phoebuksen toiminnan ajan
koostunut 75 % Suomen ja 25 % maailman osakemarkkinois-
ta. Moni omistaja on kysynyt onko vertailukohta enaa rele-
vantti, kun Phoebus talla hetkelld omistaa suomalaisia osak-
keita huomattavasti tat4 vdhemman? Pit&dko sijoittajan allo-
kaatiota suunnitellessaan edelleen ndhd& Phoebus Suomeen
painottuvana rahastona vai pikemmin maailmanlaajuisena?

Phoebuksen historian aikana Suomi-painomme on koko ajan
laskenut (ks. kaavio alla). Suurin pudotus tapahtui 2006-2008
ja johtui, kuten olen ennenkin kertonut, kahdesta asiasta: pidin
suomalaisia osakkeita ulkomaisia osakkeita kalliimpina ja
minun on ollut vaikeampaa l6ytaé laadukkaita yhtiditd Suo-
mesta kuin ulkomailta. Ensimmdinen syy on syklinen, toinen
on rakenteellinen.

Tarkkaavainen rahaston seuraaja on huomannut, ettd olen
viime syksyn kurssilaskun jalkeen ostanut vain suomalaisia
osakkeita. Se ei ole sattumaa.

Phoebuksen sijoitukset maittain 2001-2011

Ostin neljanneksen aikana lisdd neljan yhtiomme osakkeita 100 %

yhteens& 605 000 eurolla. Suuruusjarjestyksessad ndméa olivat 90 %

Tikkurila, Oriola-KD, Stockmann ja Konecranes. Ostoista 80 % 1

huolimatta kassamme kasvoi rahastoon tulleiden merkintéjen 70% 1

vuoksi ja on nyt 6,9 % Phoebuksen arvosta - eli hieman lii- 60 % - O Muut

kaa. Tulen jatkamaan osakeostoja, mutta epélikvideissé osak- 50 % - 0 Pohjoismaat
keissa se vie oman aikansa ja yritdn ostaa jarkeviin hintoihin 40 % - = Suomi
(yleensé pdivind, jolloin kurssit laskevat). Hiljaa hyva tulee. 30% -

20 % -
10 % -
0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Arvostukset ovat korjaantuneet ja moni hyva suomalainen
yhtio on talla hetkelld ulkomaisia verrokkejaan halvempi.
Rakenteellinen ongelma sen sijaan ei ole poistunut. Suomen
porssissd on edelleen 15-20 yhti6td, joita emme omista, mutta
joita voisin periaatteessa joskus ostaa. Ei sen useampia.

On luultavaa, ettd Suomen osuus Phoebuksen salkussa tulee
nousemaan, mutta on epatodenndkdistd, ettd se nousisi
75 prosenttiin. Toisaalta: onko Handelsbanken yhtdén enem-
man ruotsalainen pankki kuin Nordea? Milld tavoin Sandvik
on ruotsalaisempi kuin Cargotec? Nykyinen vertailu-
indeksimme on mielesténi relevantti, jos pohjoismaiset sijoi-
tuksemme edustavat noin 75 % rahastosta. Phoebuksen histo-
rian keskiarvo on 76 %.

Voi tietysti kysyéd, eikd olisi parempi, ettd vertailuindeksi
talldin koostuisi esimerkiksi 55 % Suomesta, 20 % Ruotsista
ja 25 % maailmasta? Teoriassa ehkd, mutta kdytdnndssa us-
kon, ettei monimutkaisemmalla indeksilla olisi lisdarvoa.
Asiaa on kuitenkin syyta miettia jatkossakin.

Entd miten Phoebusta pitad tarkastella salkun allokaatiossa?
Itse nakisin sen salkun mausteena, kuten aktiiviset rahastot
yleensakin. Aktiivisen rahaston salkunhoitajalle maksetaan
siitd, ettd han yrittdd lydda indeksin, jonka takia hanen on
poikettava indeksista. Siksi aktiivisen rahaston rakenne l&hes
madritelmallisesti vaihtelee ajan myo6t4, eika aktiivinen rahas-
to siten useinkaan ole hyva allokaatiotydkalu. Allokaatiota
varten on olemassa indeksirahastoja, joiden rakenne ajan
my0ta on melko vakio.

Esittelin viimeksi uuninvalmistaja Tuliki-
ven vajaat kolme vuotta sitten, katsaukses-
samme 1/2009. Kirjoitin silloin, ettd en
odota suhdanteiden paranevan lahiaikoina.
Pidin silti osakkeen ja yhtion riskej& aiempaa pienempind,
koska takana oli kolmen vuoden jakso, jonka aikana osakkeen
kurssi tuli alas kuin kivi eli -79 %, henkil@stdd vahennettiin
-28 % ja Kermansaven integrointi saatiin padosin valmiiksi.

Phoebus maksoi silloin 15,87 euroa per osuus ja Tulikivi 0,70
euroa per osake. Sen jalkeen Phoebus on tuottanut 75,3 % ja
Tulikivi osinkoineen vain 4,2 %. Tulikivi on siten edelleen
ollut merkittdva jarru Phoebuksen kehitykselle, ollen télla
jaksolla Phoebuksen toiseksi huonoin sijoitus Vaisalan jél-
keen.

Huono sijoitustuotto ei ole mik&an ihme. Kolmessa vuodessa
yhtion liikevaihto on laskenut 12 % ja liiketulos on kaantynyt
3,5 miljoonan voitosta viime vuoden noin 2,2 miljoonan tap-
pioon. Moni Phoebuksen omistaja onkin kysynyt, onko Tuli-
kiven heikko kehitys oire sukupolvenvaihdoksen ep&onnistu-
misesta, Kermansaven oston ep&onnistumisesta vai mistd?
Onko ndin huonosti kannattavaa yhtioté enaa jarkea omistaa?
Kysymys on relevantti.

Vastausta haettaessa on tarkedd katsoa miké& osuus huonosta
tuloksesta johtuu yhtion virheistd ja miké ulkoisista tekijoist4
sek& ennen kaikkea, miten yhtion johto reagoi ulkoisten teki-
joiden aiheuttamiin tulospaineisiin. Itse néen asian niin, ettd
Tulikivi on viime vuosina kohdannut nelj& paddongelmaa: Suo-
men jakelu, vaihtoehtoiset lammitysratkaisut, Euroopan heik-
ko rakennussuhdanne ja finanssikriisi. Mielestani se on reagoi-
nut niihin kohtalaisen hyvin.

Vuonna 2007 toteutettu Suomen jakelun muutos oli raskas.
Yhtion tulisijamyynti Suomessa laski 2006-2008 yli 15 % ja
markkinaosuus noin viisi prosenttiyksikkéd. Sen jalkeen iski
finanssikriisi, joka laski tulisijamarkkinoita yli 20 %. Jakelutie
nayttdd nyt olevan paremmalla mallilla. Kuluttajia palvelevat
edelleen 35 Tulikivi-studiota eli sama mé&aré kuin 2007, mutta
pienten rautakauppojen yhteydessd olevien Tulikivi-pisteiden
madrd on kymmenkertaistettu 150:een ja ketjuyhteistyd
S-ryhmén kanssa saatu kéyntiin.

Paremman jakelupeiton ja uusien tuotteiden ansiosta Tulikiven
uunimyynti Suomessa kasvoi vuonna 2010 noin 20 % ja mark-
kinaosuus nousi. Trendi jatkui viime vuonna. Myynti on silti
edelleen alempi kuin 2006, koska markkinat ovat taantuneet
ilma- ja maaldmpdpumppujen vietyd asiakkaita uuninvalmis-
tajilta. Samaan aikaan Tulikiven vienti on supistunut kolman-
neksen, johtuen ymmaértdakseni enemmén markkinoiden kuin
yhtién huonoudesta. Vertailun vuoksi paékilpailija Nunnan-
lahden Uunin liikevaihto laski 2008-2010 40 % 25 miljoonasta
15 miljoonaan euroon, joten Tulikivi ei ole ongelmineen yk-
sin.

Alemmat volyymit vaativat alempaa kustannustasoa ja tassa-
kin Tulikivi on reagoinut. Viime vuonna se véhensi henkil6s-
toa yli 20 %. Viidessa vuodessa henkildston maara on puolit-
tunut. En iloitse tastd, mutta se mielesténi osoittaa, ettd johto
0saa reagoida muutospaineisiin.

Yhtion jatkuva kutistuminen ei tietenkd&n pidemmalld téh-
taimelld vaurastuta sijoittajaa. Uuneja kuitenkin tarvitaan jat-
kossakin ja haluaisin ndhd& miten Tulikivi parja4 paremmissa
suhdanteissa ennen kuin luovun osakkeistamme. Phoebuksen
kannalta riski on nykydén hyvin pieni, koska Tulikivi on kurs-
silaskun jélkeen 2 % painolla pienimpid sijoituksiamme.

Ruotsalaisen kaantdterien valmista-
jamme Seco Toolsin esittelin ensim-
maisen kerran reilut kolme vuotta
sitten katsauksessa 3/2008 - esittely jai samalla viimeiseksi.
Emoyhtié Sandvik, joka omistaa Seco Toolsista 60 %, tarjou-
tui marraskuun alussa ostamaan loputkin osakkeet. Hinta on
1,2 Sandvikin osaketta yhtd Seco Toolsin osaketta vastan,
mika tarkoittaa noin 20 % preemiota. Koska Sandvik omistaa
jo enemmiston Seco Toolsista, osto toteutuu varmasti ja tu-
lemme jatkossa omistamaan Sandvikia. Mutta kuinka paljon?

SANDVI
[
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KOLUMN

Sandvikin Tooling-divisioona on suoraan verrattavissa Seco
Toolsiin. K&antoterissé yhtididen yhteinen osuus maailman
markkinoista on noin 25 %. Sandvikin tuotevalikoima on
hieman laajempi ja Tooling on tehnyt 2000-luvulla keskiméaa-
rin 18 % liiketulosta, kun Seco Toolsin tulos on ollut 19 %.
P&d4oman tuotossa ero on suurempi (Sandvik 24 %, Seco
Tools 32 %) lahinnd siksi, ettd Sandvik on tehnyt enemman
yritysostoja. ”Uusi Tooling”, joka siséltaa siis Seco Toolsin,
on 36 % Sandvikin liikevaihdosta ja 50 % tuloksesta.

Sen lisdksi saamme — tai oikeammin ehka joudumme hieman
vastahakoisesti ottamaan — kaksi muuta Sandvikin liiketoi-
minta-aluetta: kaivos- ja rakennusteollisuuden koneet sek&
erikoisterakset.

Ensin mainittu koostuu padosin suomalaisesta Tamrockista ja
on viime vuosina hyotynyt kaivosteollisuuden ennennédkemat-
témaésta investointibuumista. Tdmén sektorin osuus Sandvikin
liikevaihdosta ja liiketuloksesta on reilut 40 % ja se on kym-
menen vuoden perspektiivissa ollut laadukas, tehden 11 %
liiketulosta ja yli 20 % pa&oman tuottoa.

Erikoisterakset ovat huonompaa liiketoimintaa. Keskimaarin
paédoman tuotto on ollut 9 % liikevoiton oltua noin 7 % liike-
vaihdosta. Tdmé& osa-alue edustaa reilua 20 % Sandvikin lii-
kevaihdosta, mutta vain 10-15 % tuloksesta.

Konsernirakenne muuttuu hieman vuoden 2012 alusta. Sand-
vikin uusi toimitusjohtaja, terdsyhtio SSAB:sta rekrytoitu
Olof Faxander, paatti jakaa yhtion viiteen divisioonaan enti-
sen kolmen sijasta. Pidén uutta jakoa hieman keinotekoisena,
mutta enemman minua huolestuttaa toki se, ettd Sandvikin
uudesta 10 hengen johtoryhméstd kokonaiset 6 henkilda on
tyoskennellyt yhtiossa alle 4 vuotta. Positiivista Faxanderin
uudistuksissa kuitenkin on, ettd alisuorittajia ei enaa tulla
suvaitsemaan. Huonoimmat liiketoiminnot (kuten terdkset)
joutunevat myyntilistalle, jos niiden rakenteellinen kannatta-
vuus ei oleellisesti parane 2-3 vuodessa.

Seco Tools on ollut erinomainen sijoitus. Syyskuusta 2008
vuoden 2011 loppuun se tuotti euroissa osinkoineen 62 %,
Phoebuksen tuottaessa samalla jaksolla 26 %. Siten yhtién
paino salkussamme on noussut enemman kuin mitd itse olen
Sitd aktiivisesti nostanut ja on nyt 5,9 %. Pidan tatd hieman
lilallisena painona Sandvikille, koska uuteen johtoon ja uu-
teen organisaatioon liittyy tavanomaista enemman riskejé.
Tulen siksi todennékdisesti hieman vahentdmaén omistustam-
me, kun tilanne on siihen sopiva.

Toivotan silti innolla Sandvikin tervetulleeksi salkkuumme!
Mainitsin jo aikanaan Seco Toolsia ostaessani, ettd Sandvik
voisi jossain vaiheessa olla sille vaihtoehto. Vaikka vaihto-
ehto nyt toteutuikin pakolla, se toteutui myds ostopreemion
kera. Mikas sen parempaa!l

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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10 AR AV EURO(KRIS?)

Det blev inget riktigt bra tioarsjubileum for
euron. Nar EU:s ledare enas om precise-
ringar till existerande regelverk (t.ex.
Maastricht-avtalet) moter de mest mark-
nadens han.

En sund skepticism mot hallbarheten i dessa éverens-
kommelser ar forstdelig med tanke pa de europeiska
politikernas svaga trovardighet. Den stora skiljelinjen ar
kanske &anda mellan amerikansk—brittisk och germansk
ekonomisk politik. Populért kan skillnaden beskrivas som
tillvaxtbaserade atgarder vs. sparsamhetsiver.

Marknaden, pahejad av finansiell media dominerad av
det amerikansk—brittiska perspektivet, tar klar standpunkt
for den amerikansk—brittiska modellen. Detta forklarar
sékert en annan del av den skepticism mot euron och
eurosamarbetet som rader, d& den ar uppbyggd pa den
germanska modellen.

Ett intressant perspektiv till diskussionen gav den tyska
tevekanalen ZDF haromveckan i sin 10-ars tillbakablick
pa euron ur ett tyskt perspektiv. Man jamforde inflationen
i Tyskland under eurotiden med de tio aren innan den:
kopkraftsférsamringen har varit exakt den samma.

Man kan alltsi se det som s att D-marken har fortsatt
sitt liv i euron vilket ocksé syns i att euron forstarkts un-
der de senaste tio aren fran 0,89 till 1,30 — alltsd nagot
mer an kopkraftspariteten — mot den amerikanska dol-
larn, precis som D-marken ocksd hade som vana att
gora.

| ett langre perspektiv har den germanska modellen na-
got dverraskande gett battre avkastning &n den av media
sa upphojda amerikanska modellen. Trots att kvartals-
jamforelser ger bilden av att USA alltid vaxer mera, har
Tyskland, och tyskarna, i praktiken okat sin ekonomiska
vélfard betydligt snabbare under varje decennium sedan
andra varldskriget.

Fran &r 1989 till ar 1999 steg Tysklands BNP (i USD
raknat) fran 1217 till 2137 miljarder $, eller 76 %, medan
USA:s steg fran 5482 till 9287 miljarder $, eller 71 %.

Mellan ar 1999 och &r 2009 steg Tysklands BNP fran
2137 till 3307 miljarder $, eller 54 %, och USA:s fran
9287 till 14014 miljarder $, eller 50 %.

P& kvartalsbasis i USD raknat ser visserligen USA:s
siffror alltid battre ut, men Gver artionden betraktade och i
samma valuta vinner Tyskland konstant.

Hur ofta berattas detta at oss i pressen?

Peter Seligson
peter.seligson@seligson.fi

Datakallor: www.usgovernmentspending.com/us_gdp_history
ja www.indexmundi.com/germany/gdp_(official_exchange_rate).html
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Venajan osakemarkkinoille.

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2011 - 31.12.2011
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,54 %
Tyyppi Osakkeet, Venéja & IVY Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
(vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 113,55 Kaupankayntikulut ** 0,75 %
T ; B i ]
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Kokonaiskulut (TKA) 2,28 %
Hallinnointi- ja sail Ikki 1,4 % p.a.
allinnointi- ja sailytyspalkkio “Hpa Salkun kiertonopeus -36,39 %
Tuottosidonnainen palkkio on .
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio - -
(maksetaan rahastoyhtille) 0—2,5 %, riippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 14,60 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2011) 0,09 %

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
muuten 0 %

** Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta

Salkunhoitaja Jonathan Aalto kéaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita vélityspalkkioita.
SUURIMMAT OMISTUKSET M Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI aa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 8,7%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TNK-BP Vensja 8,4 %
3 kk 3,87 % 18,48 % 7,34 % 29,92 % GAZPROM Vendja 8,2 %
- 0 0, - 0, 0

v 22,89 % 20,60 % 19.80% 27,89 % SURGUTNEFTEGAS Venaja 7,6 %

3v 215,03 % 20,83 % 134,61 % 31,00 %
DIXY GROUP Venaja 4,9 %

5v -22,68 % 22,05 % 27,12 % 37,12 %
TRANSNEFT Venaja 4,7 %

10v 437,52 % 21,43 % 264,67 % 33,74 %
MAGNIT Venaja 4,7 %

Aloituspaivasta 658,01 % 23,03 % 380,32 % 36,00 %

i 0,
Aloituspaivasta pa. | 18,69 % 14,20 % MHP Ukraina 469%
o . MRIYA Ukraina 4,1%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

MVIDEO Venaja 3,1%

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Vengjan osakemarkkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi vuoden
viimeiselld neljanneksell& keskimaéarin 7,3 % ja Russian Pros-
perity Fund Euro -rahaston arvo nousi 3,9 %. Vuoden aikana
rahaston arvo kuitenkin laski -22,9 % ja RTS-indeksi
-19,8 %.

Rahaston oli vuoden aikana ylipainossa heikosti menestyneis-
sé sektoreissa kuten kulutustavaroissa ja (sahko-)energiassa.
Rahasto pyrkii pitkalla aikavalilla indeksi& parempaan tuot-
toon, mutta valiin mahtuu valitettavasti myés jaksoja, jolloin
rahasto parjaa indeksié heikoimmin.

Vendjén porssi& on painanut edelleen jatkuva euroalueen vel-
kakriisi sek& osin myds duuman vaaleja seuranneet mielen-
osoitukset. Porssin vaihtelut ovat vélill4 olleet hyvinkin voi-
makkaita. RTS on kuitenkin poikkeuksellisesti seurannut
muiden kehittyvien maiden markkinoiden kulkua, mika voi
ehkd pitdd merkkind Vendjan markkinoiden vakiintuneem-
masta asemasta sijoittajien salkuissa.

Duuman vaalit

Venéjan duuman vaalit pidettiin 4. joulukuuta. Hallitseva val-
tapuolue Yhtendinen Vendjé sailytti yksinkertaisen enemmis-
ton saamalla 238 edustajaa vaikka menettikin 77 paikkaa.
Vaalin voittajat olivat Kommunistinen puolue 92 edustajalla
sekd Oikeudenmukainen Vendja 64 edustajalla. Myds Libe-
raalidemokraattinen puolue paransi asemiaan. Muiden puolu-
eiden tuki ei riittdnyt duumapaikkaan koska Venéjélla on seit-
seman prosentin aanikynnys.

Tulos tarkoittaa, ettd oppositiopuolueiden yhteinen danimaara
on n. 60 % korkeampi kuin viimeiselld nelivuotisella parla-
menttikaudella. Suurin uutinen oli kuitenkin véitetty vaali-
vilppi miké& sai padministeri Putinin ehdottamaan valvontaka-
meroiden asentamista &anestyspaikoille.

Vaikka vaalin valvonnassa olikin puutteita on Yhtenéinen
Vendja edelleen maan suosituin puolue ja venaldiset ovat ol-
leet tyytyvaisia puolueen tapaan johtaa maata kohti taloudel-
lista vakautta. Duuman vaalin tulokset tarkoittavat, ettd puo-
lue jatkaa Vendjan uudistamista mutta joutuu huomioimaan
myds vahvistetun opposition vaatimuksia. On kuitenkin hyvé
muistaa, ettd Vendjan perustuslaki keskittdd vallan presiden-
tille (presidentti valitsee myds hallituksen) eikd duumalle.
Ensi vuoden presidentinvaaleja pidetddn talouden kannalta
tarkedmpina.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & kaasu 44 51
Muut raaka-aineet 6 17
Teollisuus 4 1
Telekommunikaatio 10 5
Energia (s&hko) 10 6
Rahoitus 4 18
Kulutustavarat 22 2
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WTO-jésenyys

Vendjd hyvaksyttiin joulukuussa maailman kauppajérjeston
WTO:n jaseneksi 18 vuoden prosessin jalkeen. Liittymisen
myd&td Vendja on sitoutunut laskemaan tuonti- ja vientitulleja,
avaamaan palvelusektoria ulkomaiselle kilpailulle ja noudatta-
maan WTO:n kauppasaant6ja. Lisaantynyt kilpailu parantanee
talouden tuottavuutta ja hyddyntdd kotitalouksien kulutusta.
WTO-jasenyyden ennakoidaan lisdédvan myds ulkomaisia si-
joituksia. Toimialoista eniten arvioidaan hy6tyvan metalli- ja
kemianteollisuuden. Oljy- ja kaasualaan vaikutukset ovat var-
sin pienet.

Joulukuussa vahvistui Micex- ja RTS-pdrssien yhdistyminen.
Tavoitteena on luoda kansainvalinen kauppapaikka, joka alen-
taa osakekaupan kuluja ja lis&a likviditeettid. Yhdistyneen
porssin toivotaan houkuttelevan entistd enemman venaléisia
yrityksié laskemaan liikkeelle osakkeita kotimaassaan seka li-
sadvan ulkomaisten sijoittajien Kkiinnostusta. Tarkoitus on
my0s tasapainottaa Vendjén osakemarkkinoita luomalla vahva
kotimainen sijoittajakunta.

Salkku

Rahaston sijoitukset eivat ole merkittévasti muuttuneet neljén-
neksen aikana. Oljy- ja kaasuyhti6t Bashneft, TNK-BP, Gazp-
rom ja Surgutneftegas Kkattavat 32 % koko salkusta. Yhtiot
ovat P/E-luvultaan halpoja sekd hyvid osingonmaksajia. VVena-
jan osinkotuotot ovat edelleen noin 30 % alemmat kuin kehit-
tyvilld markkinoilla yleensd, vaikka osinkotaso on noussut.
Rahaston karkisijoitukset maksavat kaikki yli 10 % osingon ja
myds Gazprom ilmoitti vastikddn nostavansa osinkonsa 8,39
ruplaan osakkeelta, mikéa nykykurssilla tarkoittaisi noin 5 pro-
sentin osinkotuottoa.

Salkusta on vuosineljanneksen aikana poistunut 6ljy-yhtid
Tatneft ja olemme véhenténeet omistusta kazakstanilaisessa
teleyrityksessd Kazakh Telecomissa. Vastaavasti rahaston
omistusta on lisdtty Magnit kauppaketjussa, teleyhtio Mobile
Telesystemsissa sekd ukrainalaisessa maatalousyhtiosséd Mriy-
assa. Paluun salkkuun teki Uralilla Pohjois-Kaukasialla ja
Keski-Vendjalla toimiva sahkdyhtio Enel OGK-5.

Rahaston sijoitukset valitseva Prosperity Capital Management
(PCM) on luottavainen vuoden 2012 suhteen. Vladimir Putin
palannee presidentiksi. Putinin ensimméisen kauden aikana
Vendjan kéynnistettiin yksityistdmisohjelma, ulkomaiset suo-
rat investoinnit kasvoivat ennatysvauhdilla ja tulovero leikat-
tiin 13 prosenttiin. Putin loi myds pohjan maan finanssi-
politiikalle, joka on tehnyt Venajastd lahes velattoman. PCM
odottaa kasvun jatkuvan.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

SR

Jonathan Aalto
salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi



OMA SALKKU

UUTTA OMA SALKKU -PALVELUSSA

Vuodesta 2002 kéytdssd olleen Oma salkku -verkkopalvelun
toimintoja laajennettiin viimeksi kesalla 2010, jolloin otettiin
kayttéon lunastustoimeksiannot sek& parannettiin tietoturvaa
tekemalla mahdolliseksi saada halytyksia tai seurata kirjautu-
mislokin avulla palveluun kdyttoa.

Joulukuussa 2011 avasimme Oma salkkuun vaihtopalvelun,
joka kattaa kaikki rahastomme. Kéytdnndssa tdma tarkoittaa,
ettd Oma salkun kautta voi nyt jattdd samalla kertaa seka
lunastustoimeksiannon ettd ohjeen merkintatoimeksiannosta
lunastetuilla varoilla.

Tallgin lunastetut varat maksetaan asiakkaan vastatilin sijaan
suoraan toisen rahaston tilille ja merkintd tdhan “uuteen”
rahastoon toteutuu rahaston s&antdjen mukaisesti maksun
paastya perille. N&in s&éstyy aikaa ja vaivaa verrattuna siihen,
etté asiakas lunastaisi rahat omalle vastatililleen ja tekisi mer-
kinnén sen jélkeen itse.

Rahamarkkinarahastosta lunastus- ja/tai vaihtotoimeksiantoja
voi jattdd useamman kerrallaan. Koska muissa rahastoissa
osuuden arvo tyypillisesti heiluu Rahamarkkinarahastoa
enemman, ndista voi Oma salkku -palvelun kautta tehda aina-
kin toistaiseksi vain yhden toimeksiannon kerrallaan.

My6s FIFO-periaatteesta ("First In, First Out” eli vanhimmat
ostoerdt ensin) poikkeavat lunastukset seké vaihdot rahasto-
jen tuotto-osuuksiin tulee edelleen tehdd asiakaspalvelumme
kautta esim. puhelimitse tai sahkdpostitse. Sahkdpostiviestien

perilletulo ei ole aivan sataprosenttisen varmaa, joten mikali
kuittausta viestiin ei noin yhden pankkipdivan kuluessa kuu-
lu, on hyva soitella peraan.

Vaikka laajensimmekin Oma salkun lunastuspalvelua katta-
maan myds vaihdot, emme sill& halua kannustaa jatkuvaan
rahastojen vaihtelemiseen, vaan rohkaisemme mieluummin
pitkdjanteiseen mietittyd suunnitelmaa seuraavaan oman sal-
kun hallintaan. Vaihdoilla on silti sijansa, kuuluuhan hyvaéan
suunnitelmaan myds salkun ajoittainen tasapainotus.

Kannattaa myds muistaa, ettd esimerkiksi verotuksen né&ko-
kulmasta vaihto on yht& kuin lunastus ja uusi merkinta. Toi-
sin sanoen: jos lunastus tapahtuu voitolla, on kyseessa luovu-
tusvoittoverotettava padomatulo. Lunastustappiot voi toki
vahentéa voitoista.

Asiakaspalvelumme, |1T-ratkaisut mukaan lukien, kehittyy
jatkuvasti asiakkaidemme toivomusten ja palautteen pohjalta.
Kiittéen vilkkaasta palautteesta ja lisaa toivoen!

el el

Sami Eriksson
jarjestelméaasiantuntija
it@seligson.fi
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Merkinta Asiakkaan nimi: Seligson & Co Esittelysalkku

Lunastus / vaihto Asiakastunnus: 13355

Merkinta- ja

lunastuspaivat RAHASTON MIMI Kpl |Rahastcm arvo 03.01.2012

Avoimet Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA (A) 950,5700 |2 344,39 EUR

lunastuleset Lunastettava rahamaara: 1 000,00 EUR

Mikali valittu lunastussumma vlittda lunastuspaivana salkussa olevien rahasto-osuuksien markkina-arvon,
lunastetaan kaikki salkussa olevat ko, rahaston osuudet.

Vaihtopalvelun perusajatus on yksinkertainen:
vaihdon yhteydessa mééritellaén, ettd vastatilin
asemesta lunastuksesta saatavilla varoilla merki-
taan jotain toista rahastoa.

Oma salkusta saa katevasti myos vuodenvaihteen
salkku- ja verottajaraportit.

Y1i 90 % asiakkaistamme kayttdd Oma salkkua.
Ohjeet tunnusten hankkimiseksi 10ytyvat

Lunastettava
summa siirretasn:

Oma saliku -palvelu Seligson & Co Aasia-indeksirahasto (A)
siirtaa lunastettava s Sgligson & Co Global Top 25 Brands (A) [4).

Osuudet lunastetaar
lunastuspaivas seurs

Siirretty lunastusy Seligson & Co Phoebus (A)

@ Rahastoyhtiolle iimoitetulle vastatilille (111111-22222)
_) Toiseen rahastoon:

Valitse |L]
valitse . |

Valitse:

lesti ilmoitetulle vastatilille tai

Seligson & Co Euro-obligaatio (A)

Seligson & Co Euro Corporate Bond (A)

Seligson & Co Eurcoppa-indeksirahasto (A)
Seligson & Co Kehittyvat markkinat (4)

Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals (A)
Seligson & Co Pharos (A)

diva on normaalitilanteessa
tarkistaa tasta.

Seligson & Co Phoenix (4)

M‘kél,‘_ haluat, etta I goligson & Co Pohjois-Amerikka -indeksirahasto (a)  [hdollista lunastuspaivaa

www.seligson.fi/suomi/asiointi/omasalkku/
ja yleisimmilla pankkitunnuksilla saa ne kayttoon-

Y pan o
normaalitilanteessa

vain vastatilille m

aivamasran. Maksupaiva on
Biva on mahdollista syottaa
ikoissijoitusrahaston osalta

1& Co Russian Prosperity Fund Euro (&)
Seligson & Co Suomi-indeksirahasto (A)

s3 heti merkinta- ja lunastuskaytantd poikkeaa muista rahastoista.

Tunnukset voi myds tilata asiakas-palvelustamme,
puh. 09—6817 8200.

Syita toivottu uusi paivamasrs tahan:

Pvm (pp.kkanne):

Tarkasta toimeksianto

Seligson & Co

whtid S j 1-2 FI-00120 Helsinki puh. (09) 8817 8200 fax {09) 8817 8222 séhkbposti: infoi@iseligson.fi

SELIGSON & CO



PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

04/98 07@9 1000 0102 0403
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin korkoinstru-

mentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

10/98 10/99

32
28

24

20

EURO-OBLIGAATIO

31.12.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
10/00 10/01

10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07

10/08 10/09 1010 10M11

Pt

P

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

286,9

Rahaston koko (milj. euroa)

43,3

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei A -

Kaul;(aankaynnp:lkkm lunastettaessa 0% (0.2 %, jos sijoitusaika < 3 KK)
Salkunhoitajat Jani Holmberg / Inari Nilsson (maksetaan rahastoon)

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiiteett Tuotto Volatiiteett Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,47 % 0,07 % 0,43 % 0,10 % 3 Kk 111% 720 % 115% 6.87 %
1v 1,52 % 0,07 % 1,32% 0,08 % 1v 249 % 4.90 % 152 9% 4.93%
3v 434 % 0,07 % 3.92% 0.10% 3v 10,32 % 413% 712% 423%
5v 13,90 % 0,14 % 13,91 % 0,18 % 5v 2383 % 438% 19.16 % 423 %
10v 28,09 % 0,13 % 29,74 % 0,15% 10v 55.78 % 390 % 52.92 % 384 %
Aloituspaivasta 46,62 % 0,15 % 49,80 % 0,17 % Aloituspaivasta 75,89 % 3,79 % 74,70 % 3,73 %
Aloituspaivasta p.a. 2,82 % 2,98 % Aloituspaivasta p.a. 4,36 % 431%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2011-31.12.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2011 - 31.12.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
A p
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0.02%
- Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus -17,52 %
Salkun kiertonopeus 32,31 % AAA56.8 % AA 166 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,28 Lainaluokitukset (rating) A21,0% BBB 2,2 %,
e CCC0,9%
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 5,73
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot I4hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2011) 0,66 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,63 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2011) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 10.4.2012 Suomi 4,5 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,6 %
Sijoitustodistus SHB 02.04.2012 Suomi 35% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 9,2%
Sijoitustodistus Nordea 06.06.2012 Suomi 35% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 9,0 %
Sijoitustodistus Nordea 27.01.2012 Suomi 28% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 71%
o N X S
Sijoitustodistus SHB 13.02.2012 Suomi 28% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 6,5%
Sijoitustodistus Alandsbanken 04.01.2012 Suomi 24% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 57 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 14.03.2012 Suomi 24% Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 54 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 21.03.2012 Suomi 2,4% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 5,0 %
Sijoitustodistus Aktia 25.04.2012 Suomi 24% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 4,8 %
Méaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 09.01.2012 Suomi 21% Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 4.6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KOLUMNI

Suurin osa nykyisistd vastuullisen sijoittamisen ja kestavén
kehityksen yritystutkimuksista karsii kahdesta seikasta.

Paallimmaisin ongelma ovat lyhyet aikasarjat. Talléin on-
gelmana on, etteivat vastuullisen yritystoiminnan aiheutta-
mat positiiviset tai negatiiviset ilmiét ehdi vaikuttaa yrityk-
siin merkittavasti.

Toisen ongelman aiheuttaa nuorehkon tutkimustradition
keskittyminen osakkeiden hintakehitykseen ja sen muutok-
siin. Valistuneet ja pitkdjanteiset sijoittajat tietdvat, kuinka
hairidherkkd kurssikehitys on menestyksen lyhytjanteisend
mittarina. Kursseihin kun vaikuttavat lukemattomat markKki-
natekijat, joiden keskindiset painoarvot ja korrelaatiot vaih-
televat ennalta arvaamattomasti.

Oikeat ndkokulmat

HBS:n tutkijat ovat ensimmaista kertaa kyenneet tarkastele-
maan vastuullisuusasioita suoraan yritysten kannattavuuske-
hityksen nédkdkulmasta, ilman kurssiliikkeiden kohinaa.

Myds finanssiteoreettisesta ndkokulmasta katsottuna tutki-
mus on harvinaisen pateva. Vertailusalkkujen kontrollointi
suoritettiin - Fama/Frenchin nelifaktorimallin - mukaisesti.
Tutkimus kattoi sekd tasajakoiset ettd markkina-arvo-
painotteiset portfoliot. Ryhmat olivat sektoriallokaatioiden,
yrityskoon, rahoitusrakenteen ja oletettujen kasvumahdolli-
suuksien mukaan identtiset.

Kérsivéllinen sijoittaja voittaa

Vastuullisen sijoittajan peruskysymys liittyy yritysten ky-
kyyn tehda rahaa. Maksaako vastuullisuus lopultakin liikaa
yrityksille?

Joku voisi olettaa vastuulliseen liiketoimintaan sitoutuneen
yrityksen maksavan liikaa palkkoja ja muita tyontekijoiden
hyvinvointiin liittyvida kuluja, jolloin yritykset ryhméana
alisuoriutuisivat markkinaindekseihin nahden. Ehka bisnes-
mahdollisuuksiakin joudutaan passaamaan, koska ne eivét
sovi vastuullisen yrityksen arvoihin ja normeihin.

HBS:n tutkimuksen lopputulemana tutkijat totesivat pelot
turhiksi. Sijoittaminen vastuullisiin yrityksiin ndyttdd kan-
nattavan sek& kurssikehityksen ettd kirjanpidollisen perfor-
manssin kautta.

Erot ilmenevat tosin vasta pitkalla aikavalilld, joka tassa
tutkimuksessa oli siis 18 vuotta. Lyhyen aikavalin ylisuuria
voittoja vastuullisesta toiminnasta on siis turha odottaa.
Mutta mistdpd muustakaan?

Tutkijoiden mukaan vastuullisesti toimivat yritykset kykene-
vat generoimaan huomattavasti suurempia tuottoja kuin
verrokkiryhmd. Vaikuttaisikin siltd, ettd vastuullisuudesta
syvéllisesti omaksuttuna toimintatapana on tulossa erds
yrityselamén pitkdaikaisista kilpailueduista. Fiksu toimija
houkuttelee sitoutuneempaa padomaa ja valveutuneempia
tyontekijoita kuin kilpailijansa.
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Tutkijoiden mukaan vastuullisella toiminnalla kyetdan saa-
vuttamaan myds lojaalimpi ja tyytyvédisempi asiakaskunta
sek& paremmat suhteet osakkeenomistajiin. Ehk& kaikki tdméa
myotdvaikuttaa kollektiiviseen innovaatiokykyyn, joka on
yksi tarkeimmistd pysyvista kilpailueduista yrityksille.

Tutkimuksessa vastuullisiin yrityksiin vuonna 1993 markki-
na-arvopainotteisesti sijoitettu dollari oli kasvanut 22,6 taa-
laan vertailujakson lopussa. Verrokkiryhmdssé yhden vih-
redselkdisen arvo oli kasvanut vain 15,4 dollariin. Tasajakoi-
sessa portfoliossa vastuullinen taala oli kasvanut 14,3 dolla-
riin ja vastuuton verrokki oli padssyt 11,7 taalaan. Kun tulok-
set yhdistettiin Fama/Frenchin nelifaktorimallin kanssa, olivat
erot tilastollisesti merkittavia.

Petre Pomell
www.valistunutsijoittaja.com

Referoitu tutkimus on luettavissa ilmaiseksi ja rekistergi-
tyméatta osoitteessa: www.hbs.edu/research/pdf/12-035.pdf

SELIGSON &CO:N
KESTAVAN KEHITYKSEN
RAHASTOT

Seligson & Co:n maantieteelliset
indeksirahastot Eurooppa, Pohjois-
Amerikka, Aasia ja Suomi seuraavat
ns. kestavan kehityksen -kriteereja.

On tietenkin mukava kuulla hyvin tehdyista tutkimuksista,
jonka mukaan tasta ei ainakaan ole haittaa sijoittajan saa-
malla pitkajanteiselle tuotolle. Rationaalinen sijoittaja ei kui-
tenkaan odota mydskaéan ylituottoa verrattuna ilman téllaisia
kriteerejé muodostettuihin indekseihin.

Kannattaa huomata myds, etta "vastuullisuus” ei ole tasmalli-
sesti maaritelty kasite. Kestavan kehityksen indeksien osa-
kevalinnat eivat valttamatta perustu juuri niihin kriteereihin,
joita oli kaytetty ylla esitellysséa tutkimuksessa.

Keskendéan edes jonkin verran erilaiset indeksit tuottavat
varmasti hieman erilaisia tuloksia yksittaisina vuosina, mutta
on mahdotonta etukateen tietdd miten pain muutokset mil-
loinkin menevat. Pitkan ajan tuotto-odotus ei silti muutu: niin
kutsuttu palautuminen keskiarvoon on yksi hyvin hajautettu-
jen rahoitusinstrumenttien vahvimpia ilmidita.

Keskustelemme mielellamme asiasta tarkemminkin.

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 — 6817 8217







SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettin 1997 tuottamaan
kustannustehokkaita ~ nykyaikaisia  sijoituspalveluja
pitkajanteisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita
etta yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

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

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
taysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sek& aktiivisiin rahastoihin sen mukaan
mik& on salkunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin

hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistydkumppaniemme tuotteet
taydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista
hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskill&.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja tdyden valtakirjan
varainhoito vastaavat yksildllisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kéaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja ovat

riittévan yksinkertaisia,

voidaan

keskittya oleelliseen.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

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

www.seligson.fi



