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LAS HUR DU VILL!

Fondplacerarens guide behéver inte ldsas systematiskt
fran boérjan till slut (dven om det forstas ocksa gar bra!),
utan de olika helheterna kan ldsas precis enligt vad som
kdnns aktuellt och angelaget. For att mojliggora detta
innehaller guiden en del upprepningar, eftersom samma
grundprinciper &r kopplade till manga olika aspekter av
placering.

FRAGOR, FEEDBACK?

Vi tar gédrna emot fragor, réttelser samt och respons.

Fondarenden skots bast via info@seligson.fi el tel.
09-6817 8200 (bankdagar 9-17), medan arenden rela-
terade till guiden kan riktas till ari.kaaro@seligson.fi,
direkt tel. 09-6817 8217.

FONDPLACERARENS GUIDE

De lagstadgade fondprospekten dr noggrant reglerade
dokument. Malen med regleringen &dr bra: man vill saker-
stdlla att placerarna har maojlighet att fa tillgang till tack-
ande information om fonderna och om fondbolaget
Samtidigt vill man gora de olika fonderna sa jamforbara
sinsemellan som mojligt. Fondprospekten erbjuder dnda
sallan nagon konkret hjalp gillande placeringsplanering
eller hur man bygger upp en vardepappersportfolj.

Olika placeringsbocker behandlar i sin tur hur man pla-
cerar generellt sett, och bra bocker poangterar mycket
klart varfor det lonar sig att lagga vikt pa de grundlag-
gande sakerna: riskhantering via allokering och diversifi-
ering, kostnadseffektivitet och langsiktighet. De flesta
placeringsbocker vill daremot inte ge konkreta tips om
vilka fonder som i praktiken kunde anvédndas for att
forverkliga den efterstrdvade placeringsplanen.

Denna guide stravar efter att fylla det tomrum som upp-
star mellan fondprospekten och placeringslitteraturen
genom att pa ett konkret och tdckande sdtt berdtta hur
man kan forverkliga sin egen placeringsplan med hjalp
av de placeringsfonder som forvaltas av Seligson & Co
Fondbolag.

Denna guide innehaller ddaremot inte all lagstadgad in-
formation som kravs av ett fondprospekt, och broschy-
ren ar saledes en marknadsforingsbroschyr. Guiden stra-
var inte heller efter att ersitta de officiella fondprospek-
ten eller faktabladen. Placeraren bor bekanta sig med
den fondspecifika informationen, t.ex. gdllande kostna-
der, i de officiella dokumenten innan placeringsbeslutet.

Aven om denna guide dr en marknadsfoéringsbroschyr,
forsoker vi inte pasta att Seligson & Co:s placeringsfon-
der vore det enda séattet att placera for att kunna folja de
principer som gas igenom i broschyren. Vi tycker givet-
vis att vara fonder i varje fall ar ett ypperligt alternativ.

Att forvalta andras egendom ar ocksa alltid fraga om
service, och en oppen och direkt kommunikation ar en
vasentlig del av servicen nar det géller abstrakta tjanster
sasom formogenhetsforvaltning. Vi efterstravar alltid
Oppenhet, och tar garna emot respons pa hur vi kunde
forbdttra vara tjanster och var kommunikation.

Vi onskar dig god langsiktig avkastning och hoppas pa
ett langt samarbete!

Seligson & Co

© Seligson & Co 2020 | Ansvarig utgivare: Ari Kaaro, ari.kaaro@seligson.fi| Teckningarna: Jan Fagernas
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VARFOR PLACERAR VI?

Ofta utgar placeringsguider fran att det nu bara ar vet-
tigt att placera - darefter flyttas fokus direkt pa vilka
placeringsobjekt det Ionar sig att valja.

Men varfor placerar vi éverhuvudtaget, och vilka ar de
mekanismer som bestammer avkastningspotentialen och
risknivan for olika placeringsobjekt?

Att placera och att spara

Placering och sparande ses ofta narmast som synonymer,
men det finns en klar skillnad mellan dem.

Att spara innebar att satta en del av sin nuvarande kop-
kraft at sidan fér kommande behov.

Under en manniskas eller en organisations livstid fore-
kommer olika typer av perioder vad géller konsumtions-
behov och inkomstfloden. Att spara ar att ta den del av
inkomstflodet som just nu inte behovs for konsumtion
och i stéllet “konservera” dessa pengar for framtida kon-
sumtion, lite som man konserverar mat for framtida
behov.

Konserveringsliknelsen mellan mat och sparande ar dock
inte varst hallbar, eftersom mangden mat halls oforand-
rad under konserveringstiden (férutsatt att den inte rutt-
nar), medan inflationen kontinuerligt dter upp en del av
den "konserverade” kopkraften. Hir kommer placerandet
in i bilden.

Att placera innebdr att ta sparkapitalet fran konservbur-
ken och ge nagon annan tillgang till det mot en ersatt-
ning. Vid placeringar i vardepapper kommer ersattningen
i form av ranta, dividender eller viardestegring.

Risk och avkastning pa lanemarknaden

Den som vill halla placeringens riskniva lag lanar kapi-
talet vidare enbart for en mycket kort tid, och enbart till
palitliga lantagare.

Under en kort lanetid dar det osannolikt att lantagarens
situation skulle dndras sa dramatiskt att den inte skulle
klara av att betala tillbaka det lanade kapitalet med rianta
till langivaren. Den forviantade ersdttningen ar med
andra ord mycket sdker, men i och med den laga risken
ar ersdttningen samtidigt lag.

I praktiken kan dylika korta lagriskplaceringar goras t.ex.
via en penningmarknadsfond av hog kvalitet, sdsom Se-
ligson & Co Penningmarknadsfond.

Med hjélp av penningmarknadsplaceringar, dvs. kortfris-
tiga lan, kan man ofta ta ikapp inflationen, vilket betyder
att kopkraften pa det sparade kapitalet halls oférandrad.
Daremot kan man inte forvanta sig att kopkraften skulle
oka i form av s.k. reell avkastning. Under vissa tidspe-
rioder leder dessutom centralbankernas politik till att
inte ens inflationsskyddet uppnas.

Man kan forvanta sig en hogre ersdttning om man be-
staimmer sig for att lana ut sitt sparkapital for en langre
tidsperiod t.ex. till stater eller foretag. Den hogre ersatt-
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ningen ar berdttigad, eftersom den ldangre lanetiden for
med sig en viss osdkerhet vad géller lantagarens majlig-
heter att betala ranta under lanetiden och aterbetala lanet
i slutet av lanetiden. Med andra ord Okar risken.

For langre lan géller dven en hogre risk for att rdntenivan
andras under lanetiden. Den allménna rantenivan styrs
bland annat av centralbankernas beslut 6éver vad central-
bankernas kunder, dvs. bankerna, betalar for att lana.

Om centralbanken beslutar att héja den allménna ranteni-
van, betyder det att langivare - sasom rantefonder och i
sista hand deras andelsdgare - snart kommer att fa battre
ranta pa nya ranteplaceringar. Pa grund av detta sjunker
vardet pa gamla lan pa rantemarknaderna da rantenivan
stiger.

Samma fungerar givetvis omvant, och da blir risken en
mojlighet. Om centralbanken vill fa fart pa den ekono-
miska tillvixten och sdnker den allmédnna rédntenivan,
betalar de “gamla” lanen en béttre ranta till sina langivare
an vad de nya lanen med den ldgre rantenivan kommer
att betala. Da rantenivan sjunker stiger alltsa vardet pa de
dldre lanen pa rantemarknaderna.

Utlaning till foretag har av havd ansetts vara mer riskfyllt
an utlaning till stater, eftersom staterna har beskattnings-
ratt. Beskattningsratten har tolkats som en garanti for
tillbakabetalning av lanen atminstone pa sa kallade ut-
vecklade marknader.

Ungefar ar 2010 dndrades det har laget. Placerare har inte
langre velat lana pengar till vissa stater i utkanterna av
euroomradet till en lagre ranteniva, utan kravt riskkom-
pensation i form av betydligt hogre ranta. Foretag som
placerarna har ansett vara palitliga har med andra ord
fatt lan till formanligare villkor dn vissa stater. Detta ar
ett exempel pa hur endast principerna for risk och av-
kastning bestar, medan de praktiska utformningarna kan
forandras med tiden.

Bankkonton &r ndra forknippade med lanemarknaderna.
En bankdeposition ar i praktiken ett lan, dar banken lanar
pengar av kunden for att driva bankverksamhet, t.ex. lana
pengarna vidare till bostadskopare.

Ur samhdllets perspektiv har det ansetts vara viktigt att
bankdepositionerna ses som palitliga, sa att inte varje
enskild kund behover forsoka bedoma olika bankers pa-
litlighet. Darfor regleras bankernas lantagning ratt kraf-
tigt, och bankkonton har insdttningsgaranti. Eftersom
riskerna halls laga genom reglering, ligger bankdeposit-
ionerna nédra korta rantepapper ocksa till sin avkastning.

Foretagsverksamhet och aktier

Riskerna okar da man bestammer sig for att bli partner
och tillsammans med andra dgare borja bygga upp en
restaurangkedja, tillverka mobiltelefoner, silja tandbors-
tar eller erbjuda placeringstjanster. Vi talar om aktiepla-
ceringar.

I princip kan aktiedgaren fa en betydligt hogre avkastning
for sitt sparkapital genom att ¢verlata kapitalet till fore-
tagsverksamhet i stéllet for att placera t.ex. i rantepapper.
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Vid utlaning bestar langivarens maximiavkastning i nor-
mala fall av tillbakabetalningen av lanesumman samt
rantorna. Vid aktieplaceringar finns daremot ingen ovre
grans for den potentiella avkastningen.

Daremot finns det ett flertal risker forknippade med
aktieplaceringar. Varlden fordndras konstant och alla
foretag kan inte alltid behalla sin konkurrenskraft.
Ibland tdnker affarspartnerna - antingen foretagsled-
ningen eller de storre aktiedgarna - kanske inte tillrack-
ligt pa smaplacerarnas intressen. I vdrsta fall kan en-
skilda missbedomningar av foretagsledningen till och
med driva hela foretaget i konkurs.

Dessa risker forknippas i princip dven med foretagslane-
givare, men lanen har oftast forkorsratt till foretagets
eget kapital. Aktiedgaren far med andra ord sin andel av
vinsten forst nar forpliktelserna gentemot langivarna ar
skotta. Darmed tar aktieplaceraren en storre risk, aven
om den potentiella avkastningen dr battre.

Diversifiering ar ett sdtt att markbart sanka risken som
forknippas med aktieplaceringar. Kanske gar det battre
for byggbranschen medan forsiakringsbranschen upple-
ver en svacka? Den vdxande avfallshanteringsindustrin
berors kanske inte alls av problemen inom metallindu-
strin?

Det ar ndra pa omdjligt att lyckas med att forutspa
manga kommande fordndringar i samhdéllsstrukturer,
konsumtionsbeteenden och inflytanden av olika tekniska
innovationer. Darfor 1onar det sig att vara med pa manga
hall och kanter, lata tiden gora sitt och se foretagen véaxa
i lugn och ro. Det &dr enklare &n nagonsin forr att vara del
-dgare i manga olika foretag via dagens vélfungerande
finansmarknader.

Det finns dock en avigsida med den enkla handeln och
det konstanta, snabba informationsflodet. Det hander
latt att placeraren fokuserar for mycket pa kortsiktiga
prisdndringar istdllet for sjdlva foretagsverksamheten.
Man borjar gora antaganden enbart pa basis av prisfor-
dndringar, som igen baserar sig pa andra placerares anta-
ganden om bolagens framtid.

Om fokus ligger pa prisfluktuationer, ar det inte langre
fragan om deldgarskap i foretag, utan istdllet om giss-
ningar gdllande framtida handelser och hur andra place-
rare kommer att reagera. Da kan man inte langre tala om

DIVERSIFIERING AV....?
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aktieplaceringar, utan om spekulation. Majoriteten av de
ekonomiska nyheterna koncentrerar sig dessvarre pa de
kortsiktiga fluktuationerna, vilket forvranger bilden av
vad rationellt langsiktig placering egentligen gar ut pa.

Varifran kommer avkastningen?

Det finns i stort sett tva olika typer av avkastning pa pla-
ceringar. Vi kan kalla den forsta typen av avkastning for
dkta avkastning.

Aktierna, dvs. andelarna i olika foretag, avkastar nar fore-
tagens verksamhet vixer och den dr lonsam. Detta ar
sannolikt pa lang sikt i en valdiversifierad aktieportfolj.

Det finns givetvis dven andra former av dkta avkastning.
Det kan vara t.ex. rantebetalningar for skuldebrev, att
skogen vaxer, att honorna vérper agg eller att en fastighet
ger hyresintdkter. Listan dr angenamt lang.

En del av avkastningen hor till den andra typen: spekula-
tiv avkastning. Spekulativ avkastning forknippas starkt
med prognostisering. Men att spa ar svart: Kan jag eller
min portfoljforvaltare forutsiga vad en aktie ar vard i
morgon eller nista ar? Ar priset pa derivatinstrumentet
fordelaktigt och har motparten ekonomiska forutsatt-
ningar att skota sina betalningar? Kommer kronan att
forstarkas mot dollarn?

Ocksa utanfor vardepappersmarknaderna finns det
manga “placeringsobjekt” som enbart dr féremal for spe-
kulativ avkastning. Kommer nagon att vara villig att be-
tala mera pengar imorgon for den guldtacka som ligger i
ett bankvalv i Schweiz, diar den varken blir storre eller
forokar sig? Kommer det i framtiden att finnas nagon
som ar fardig att betala miljoner for att fa en viss specifik
tavla pa sin vagg?

Det dr latt att lata sig luras da man stravar efter spekula-
tiv avkastning. En aktie kan verka billig och féretaget kan
verka som ett bra affar, men i efterhand visar det sig att
priset var lagt av en god orsak - vilket forsdljaren av akti-
erna redan hade forstatt. Masskuldebrevet som erbjuder
hogre avkastning dn 6vriga lan verkar i forsta 6gonblick
som ett sdkert och bra placeringsalternativ, men ar i
sjalva verket forknippat med ett flertal stora risker, vilka
kan vara svara att identifiera ur de komplicerade lanedo-
kumenten.

Dartill ar det ofta dyrt att efterstrava spekulativ avkast-
ning. Aktiv handel orsakar kostnader i form av for-
medlingsarvoden, skillnaden mellan kop- och séljpriset
och skatt pa vinsterna. Aven olika arrangemang dir man
vill undvika en viss sorts beskattning kostar, t.ex. i form
av forvaltningsavgifter for olika forsakringsskal.

En valdiversifierad portfolj uppbyggd pa dkta avkastning
och med rimliga kostnader vaxer med storsta sannolikhet
pa lang sikt. Pa vdagen kommer marknadsvarderingarna
att fluktuera, ibland valdigt kraftigt, men sa linge de
olika ekonomierna i vérlden fortsdtter att viaxa Over de
ekonomiska cyklerna, finns det bra forutsattningar for
dkta avkastning.

En god diversifiering har i princip manga olika di-
mensioner.

Lyckligtvis ar det inte svart i praktiken: med breda
geografiska indexfonder tacker man de flesta av dem
pa ett enkelt satt.



Aven om kurserna fluktuerar finns det inget som tyder
pa att folk slutar ata, bo, bygga, anvianda klader eller
resa, for att inte tala om att anvianda mobiltelefoner!
Saledes finns det fortfarande alla forutsédttningar for en
vaxande, lonsam foretagsverksamhet.

Det dr visserligen inte omdjligt att forestélla sig sa stora
katastrofer - sasom krig, naturkatastrofer eller epide-
mier - att de skulle ha kraftiga negativa effekter pa eko-
nomin runtom i varlden, till och med for flera generat-
ioner. Aktiemarknadernas historia dr dock full av dylika
héndelser, och dnda har de langa ekonomiska cyklerna
hittills alltid haft en stigande trend.

Det dr dock bra att minnas att de ekonomiska cyklerna
kan vara mycket langa - t.o.m. 6ver tio ar. Det 16nar sig
darfor inte att placera sddana pengar pa aktiemarknaden
som man vet att man behdver i morgon, ndsta ar eller
ens om nagra ar.

Dartill ar det alltid vettigt att halla sig med en “kassa”,
en slags reservfond skilt fran de langsiktigare placering-
arna. Denna kan placeras t.ex. i en penningmarknads-
fond av hog kvalitet eller pa ett sparkonto i en palitlig
bank som erbjuder battre ranta for sparkapitalet dn ett
vanligt brukskonto.

Ur riskhanteringsperspektiv ar det viktigt att beakta for-
delningen mellan rantepapper och aktier, dvs. allokering-
en, samt att se till att man har en bra diversifiering och
laga kostnader. (Mer om dessa senare under rubriken
Placeringsplanering.)

Det gar oftast att placera kostnadseffektivt i placerings-
instrument som stravar efter dkta avkastning. T.ex. pas-
siva indexfonder som placerar i aktier erbjuder en trans-
parent, klar och tydlig placeringsportfolj till en brakdel
av kostnaderna jamfort med de flesta aktiva alternativ
som gar ut pa att spekulativt forsoka forutspa prisut-
vecklingen pa kort sikt. Det dr ocksa enkelt att se och
forsta placeringsobjekten i en indexfond, vilket hjdlper
att undvika okad risk i form av 6verlapp i placeringarna.
Det gor det ocksa enklare att astadkomma en effektiv
diversifiering.

De grundliggande faktorerna for att fa avkastning ar i
ordning da placeringsportféljens allokering ger en risk-
niva som passar placerarens egna behov och atminstone
merparten av placeringarna gors i valdiversifierade pla-
ceringsmal med dkta tillvaxt och laga kostnader.

Svarare dn sa hér ar det faktiskt inte att placera rationellt
och pa lang sikt. Enkelt dr effektivt!

VARDE, TILLVAXT, SMA, STORA...

Da det talas om aktieplaceringar anvands ofta termer
som inte alltid ar sa enkla att forsta, aven om man skulle
forsta att dkta avkastning rationellt sett bildas av resulta-
tet av langsiktig foretagsverksamhet.

Ett argument som ofta forekommer ar att “vardebolag”
avkastar bdttre dn tillvaxtbolag. Dessutom later
“vardebolag” mycket vardigt, sa varfor inte placera endast
i sddana?

Forst och framst ar det bra att forsta att “varde” i det har
sammanhanget betyder att aktien de facto har ett lagt
virde, dvs. att aktiekursen ar lag jamfort med den egen-
dom som foretaget har. En noggrannare definition kunde
vara “vardebaserat aktieval”.

I tillvaxtbolag” placerar man eftersom de anses ha myck-
et goda utsikter vad géller tillvaxt, och aktiepriset baserar
sig framst pa framtida forvantningar, inte den redan upp-
nadda intdktsnivan. Exempel pa sadana bolag ar snabbt
vaxande foretag inom t.ex. informations- och bioteknolo-
gibranschen.

Da det galler stabilt avkastande foretag med etablerad
verksamhet kan placeraren gora sitt val med utgangs-
punkten att bolagets nuvarande kurs ligger pa en lagre
niva dn vad den historiska resultatnivan eller viardet pa
egendomen skulle forutsdatta. I sadana situationer kan
bolaget vara en bra investering, dven om det inte véxer.
Just sadana bolag kallas for “vardebolag”.

Ett flertal undersokningar har pavisat att varde- och sma-
bolag (vilkas definitioner visserligen varierar bland olika
undersokningar) pa lang sikt avkastar bédttre an stora
bolag eller tillvaxtbolag. Det 1onar sig dock att observera
att sadana har placeringsstrategier kan medfora hogre
kostnader for investerandet, vilket i sin tur minskar av-
kastningen. Dartill kan det forekomma mycket langa tids-
perioder da avkastningen hos t.ex. viardebolag ar lagre an
hos tillvaxtbolag.

Indexfonder med bred portfolj innehaller i regel bade
tillvaxt- och vardebolag. Darfor utgor de en bra grund for
en placeringsportfolj for de olika faserna i marknadscyk-
ler.

SELIGSON & CO FONDBOLAG



ATT PLACERA | PLACERINGSFONDER

Grundidén med en placeringsfond ar att en fond som
forvaltas professionellt gor det enkelt for vem som helst
att skaffa och uppratthalla en viardepappersportfolj.

Den kanske storsta nyttan med fondplaceringar ar att de
utgor ett enkelt sitt att astadkomma en valdiversifierad
placeringsportfolj. Ett enda placeringsbeslut ger en hel
hog med vardepapper.

I sin utmarkta Placeringsfondsguide definierar Borsstif-
telsen placeringsfonder sa har:

“Placeringsfonden fungerar sa att fondbolaget samlar
in medel av sparare och investerar dem i flera olika
placeringsobjekt, vilka tillsammans bildar placerings-
fonden.

Fonden indelas i inbordes lika stora fondandelar, som
medfor lika rdttigheter till tillgangarna i fonden. Place-
ringsfondens tillgangar skots av fondbolaget.

Placeringsfondens tillgangar forvaras i ett forvaringsin-
stitut som ocksd overvakar fondbolagets verksamhet.”

Guiden finns pa internetadressen www.porssisaatio.fi/se/.
Den kostnadsfria guiden presenterar klart och tydligt de
olika fondtyperna, definierar termer som anvands vid
fondplaceringar och ger information om olika nyckeltal
som 4ar nyttiga da man bekantar sig med fonder.

Det finns manga olika typer av placeringsfonder. En del
placerar i rantor, statsobligationer eller foretagslan och
andra i olika slags aktier, t.ex. europeiska eller de pa
tillvixtmarknader. Denna sa kallade placeringspolitik
framgar ur varje fonds fondprospekt. Om placeringspoli-
tiken inte anges, lonar det sig att fraga fondbolaget om
den eller att undvika den aktuella fonden.

En fonds placeringar kallas ofta for “fondens portfolj”.
En portfolj ar de facto en ratt traffande bendmning - om
aktier och rdntepapper fortfarande fanns i pappersform
och inte enbart som noteringar i elektroniska register,
kunde man forestdlla sig att varje placeringsfond hade
sin egen stora portfolj, dar man forvarade de vardepap-
pers som kopts med fondens medel.

Fondbolaget skoter om fondportfoljens innehall, och
forvaringsinstitutet ser i sin tur till att portfoljen och
fondens tillgangar ar i sdkert forvar, skilt fran fondbola-
gets egna tillgangar.

Nar placeringsfonderna sag dagsljuset for dryga 200 ar
sedan, forverkligades det ovan beskrivna forfarandet pa
ett ratt konkret satt. Da den antagligen forsta placerings-
fonden grundades i Holland ar 1774, forvarades alla dess
viardepapper i en stor kista. Aven namnet pa den forsta
fonden var traffande: Eendragt Maakt Magt, dvs.
“Gemenskap ger kraft”.

Varje finlandsk placeringsfond styrs av dess stadgar,
vilka godkdnns av Finansinspektionen. Fonden forvaltas
enligt stadgarna, exempelvis aktivt eller passivt.

I en passiv placeringsfond bygger portfoljforvaltaren
upp en portfolj som definieras i placeringspolitiken, och
uppratthaller sedan portfoljen, men andrar inte portfol-
jen aktivt utifran sin egen syn.

I en aktivt forvaltad placeringsfond stravar forvaltaren
efter att placera i sadana vardepapper som forvaltaren
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anser ha sa goda forvantningar pa vardedkning som maoj-
ligt i framtiden. "Aktiv” innebar framfor allt att man avvi-
ker fran marknadssammansattningen, men i praktiken
ofta ocksa att fonden idkar mer vardepappershandel.

I Seligson & Co:s fondutbud ingar bagge fondtyperna. Det
finns mera information om aktiv och passiv placering pa
sidorna 13-14 (lasning som rekommenderas varmt!).

Att vara kund hos oss

Att placera i vardepapper via placeringsfonder ar vanligen
mycket enkelt. Hos Seligson & Co borjar fondplacerandet
genom att placeraren 0ppnar ett kundkonto. Detta sker
enklast via var webbplats med hjédlp av kundens person-
liga bankkoder, men det gar ocksa bra att bli kund via
traditionell post.

I samband med o6ppnandet av kundkontot far den nya
kunden en teckningsreferens. Det ar ett kundspecifikt
referensnummer som anvéands i bankoverforingens refe-
rensfalt nar kunden tecknar fondandelar. Med hjéalp av
teckningsreferensen registreras betalningarna automa-
tiskt till ratt kund.

I samband med att placeraren blir kund far han eller hon
aven tillgang till Min portf6lj-tjdnsten. I tjansten kan man
folja med vardeutvecklingen foér placeringarna, lamna in
fonduppdrag eller till exempel hamta rapporter till be-
skattaren gallande forsaljningsvinster eller -forluster.

Kundédrenden kan skotas dven utan internet, t.ex. per
telefon eller genom att besoka vart kontor. Vi har 6ppet
bankdagar kl. 9-17, och bjuder ocksa pa farskt kaffe.

Teckningar och inlésen
Att kopa fondandelar kallas att gora fondteckningar.

En fondteckning innebdr i praktiken att placeraren betalar
en valfri summa pa fondens bankkonto, och i sin tur er-
haller en méangd fondandelar som motsvarar tecknings-
summan. Kontonumren for vara placeringsfonder finns
alltid tillgdngliga pa var webbplats och vi skickar dem
garna vid behov.

Att sédlja fondandelar kallas i sin tur att gora en inlésen. I
praktiken omvandlar placeraren sina fondandelar tillbaka
till pengar. Inlésningsuppdrag kan ges via Min portfolj-
tjansten eller t.ex. per telefon.

Varje fond har sina egna tidsgrdnser for tecknings- och
inlésenuppdrag. Tidsgranserna avgor vilken dags fondan-
delsvarde uppdraget bekrdftas till. De aterfinns pa vara
internetsidor och i fondprospekten.

Minimiteckningssumman i vara fonder dr 10 €. Vara kun-
der behdover inte forbinda sig till regelbundna betalningar
eller samla ihop en stérre summa fore fondteckningen.
Varje placerare bestammer Over sina egna pengar och
placerar ndr och om det passar.

Fondandelar

Det flesta av Seligson & Co-placeringsfonderna har saval
tillviixtandelar (A) som avkastningsandelar (B).



For tillvaxtandelarnas del placeras de dividend- och ran-
teintdkter som fonden erhaller tillbaka in i fonden for
att oka fondandelens varde.

For avkastningsandelarnas del stravar fonderna efter att
dela ut en arlig avkastning som motsvarar foregaende
ars rante- och dividendintédkter (normalt dock minst 3
%). Den arliga utdelningen ar beskattningsbar kapitalin-
komst.

Pa grund av den har skattekonsekvensen dr det ofta ett
klokare val att placera i tillvaxtandelar, speciellt nar det
galler privatpersoner. Dividenderna och ranteintakterna
far i lugn och ro hoja pa tillvixtandelens virde, och den
beskattningsbara inkomsten realiseras forst niar andelar-
na saljs.

Om placeraren inte skilt ber om avkastningsandelar,
tecknas alltid tillvaxtandelar pa grund av de ovan-
ndmnda orsakerna.

Arvoden, rapportering, nyckeltal

Vi uppbér ett arvode for forvaltandet av fonderna. Vi
anger storleken pa arvodena bl.a. pa var webbplats och i
fondprospekten. Arvodet uppbidrs direkt fran place-
ringsfonden (alltsa inte av placeraren), och har redan
beaktats i de fondandelsviarden som publiceras varje
bankdag. Forutom forvaltningsarvoden uppbars dven
andra kostnader fran fonden, t.ex. handelskostnader for
vardepapperstransaktioner och bankkostnader.

Vissa av vara fonder uppbér dven en provision for teck-
ning eller inloésen i fonderna. Dessa provisioner tas ut
direkt av placeraren. Hos Seligson & Co betalas dessa
provisioner oftast till fonden, inte till fondbolaget. Nog-
grannare uppgifter om provisionerna finns pa sidorna
17-28 samt i fondernas faktablad och i fondprospekten.

Seligson & Co strdavar efter att halla placeringskostna-
derna och speciellt de passiva fondernas forvaltnings-
provisioner pa en mycket lag niva.

Vi skickar en fondrapport till vara kunder varje kvartal.
Ur rapporten framgar fondernas nyckeltal, och vi be-
handlar d@ven aktuella placeringsteman i kvartalsrappor-
ten.

Rapportering 6ver de egna placeringarnas utveckling far
man via webbtjansten Min portf6lj. De som inte anvén-
der Min portfolj-tjansten far en portfoljrapport per post
en gang om aret.

MIN PORTFOLJ

DIREKT ELLER VIA FONDER?

I media ser man ofta kommentarer dar placerare uppma-
nas att undvika placeringsfonder pa grund av att de &r
dyra, och istéllet gora direkta placeringar i aktier. Det 16-
nar sig dock att notera att det finns stora skillnader mel-
lan olika fonder. Enbart forvaltningskostnaderna i aktivt
forvaltade fonder kan ofta vara 3-4 ganger hogre jamfort
med Seligson & Co:s passiva fonders motsvarande kostna-
der.

Fonder har dven andra kostnader utéver forvaltningsarvo-
det, men samtidigt har fonder dven klara fordelar jamfort
med direkta aktieplaceringar. Det kan exempelvis bli dy-
rare att astadkomma en bra diversifiering via direkta ak-
tieplaceringar, eftersom handelskostnaderna ofta ar hogre
da man handlar med sma summor jaimfort med de han-
delskostnader som fonderna med sina relativt stora han-
delsvolymer betalar.

I varje fall ar det kostnadseffektivare att uppriitthdlla en
langsiktig, valdiversifierad portfolj med hjilp av fondpla-
ceringar, eftersom placeringsfonderna kan rebalansera
sina placeringar inom fonden utan att behdva betala skatt
pa overlatelsevinsten vid forsdljningar. Skatten betalas
forst nar fondandelarna realiseras till pengar vid inlosen.
(Byte fran en fond till annan leder daremot till skattepa-
foljder).

Fonderna har dven fordelar da det géller beskattningen av
dividendinkomster (beroende pa vilket land foretaget som
betalar dividenden &r noterat i). Dividender kan oftast
aterinvesteras formanligare d&n da man placerar direkt i
aktier, atminstone om den for langsiktiga placerare gynn-
sammare presumtiva anskaffningsutgiften star kvar i skat-
telagstiftningen.

For foretag och sammanslutningar innebér placeringar via
fonder kostnadsbesparingar pa bokforings- och revisions-
sidan: Det dr enklare att hantera fonder dn stora méangder
aktier och dessas dividendbetalningar, fusioner, splittar
osv.

Samma enkelhet och tidsbesparing gédller givetvis dven for
den privata placeraren, men dar medfér det inte nodvan-
digtvis direkta inbesparingar (forutom om man anvander
en utomstaende bokforare eller berdknar ett pris for sin
egen tid).

Internationell diversifiering ar enkelt med hjalp av fonder,
och atminstone med Seligson & Co:s placeringsfonder
dessutom formanligt. Handel med utlandska aktier och
bl.a. den valutahandel som placeringar utanfér euroomra-
det innebar ar inte alltid varken enkelt eller formanligt.

Att bygga upp och uppritthalla en allokering mellan aktier
och ranteplaceringar ar ocksa enkelt, speciellt med hjalp
av okomplicerade indexfonder. Det kravs en ratt stor for-
mogenhet for att kunna placera direkt pa rantemarknader-
na pa ett flexibelt satt.

Sammandragningsvis: dyra fonder ar dyra, formanliga
fonder ar inte det. Skillnaderna mellan att placera via for-
manliga placeringsfonder jamfort med direkta aktieplace-
ringar ar inte sd stora. Det gar dven bra att kombinera
dessa olika placeringssatt.

SELIGSON & CO FONDBOLAG
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GRUNDERNA | PLACERINGSPLANERING

En placeringsplan dr nyckeln till en lyckad placerings-
verksamhet. Utan en plan paverkas placeraren litt av
media, marknader och det aktuella “modet” gallande
investeringsvarlden. Har man ingen plan ar det ocksa
svart att uppratthalla en langsiktig disciplin i placeran-
det.

Placerarens egna malsdttningar bor ligga som grund for
placeringsplanen. Manga sparar sa att siga for en regnig
dag: Ifall nagot trakigt hander, dr det viktigt att ha
pengar snabbt till hands. Da lonar det sig att vara forsik-
tig, eftersom det ar viktigare att behalla det placerade
kapitalet dn att maximera avkastningen.

Andra fokuserar pa att spara for soliga dagar: Om allt
gar val kan man t.ex. ta ett sabbatsar. I sadana fall kan
det vara motiverat att ta storre risker ifall den avkast-
ning man stravar efter kraver detta. Om allt inte gar som
planerat, utan riskerna forverkligas, behover det inte
innebdra nagot virre dn att malsattningen uppnas senare
dn man hoppats pa.

Enbart du vet vilka dina egna malsattningar ar, och dar-
med &dr det enbart du som kan definiera den riskniva
som passar just dig. En professionell placeringsradgivare
kan hjélpa dig genom att ga igenom vilka malséattningar
som ar realistiska och med vilka medel man forsakrar sig
om att den valda risknivan motsvarar ens férvantningar.

Allokeringen avgor

Da man definierar risknivan spelar allokeringen den
storsta rollen. Allokering betyder fordelningen av place-
ringarna i olika formogenhetsklasser, t.ex. depositioner
och korta rantepapper med lag risk eller aktier med hog
risk.

Det ar inte nddvandigt att formulera allokeringen i pro-
centandelar i stil med “jag vill ha 30 % i korta rantor, 30
% i langa rantor och 40 % i aktier”. Det gar istdllet ut-
markt att tinka pa att dela placeringarna i dels en reserv-
fond (“kassa”) och dels i langsiktigare aktie- och rante-
placeringar. Kassans syfte ar enbart att erbjuda trygghet
och mdjliggora snabb tillgang till pengarna, medan de
langsiktiga placeringarnas roll dr att 6ka pa kopkraften
pa lang sikt.

Lampliga placeringsmal for kassamedlen ar kortrdnte-
fonder (av hog kvalitet), t.ex. Seligson & Co:s Penning-
marknadsfond, eller hograntedepositioner i palitliga
banker. Pa grund av den senaste tidens reglering har
dock den storsta delen av penningmarknadsfonderna
forsvunnit fran marknaden och tvingat de 6vriga kort-

rantefonderna att ta storrre risker.

Det ar viktigt att du sjalv funderar ut hur stor reservkassan i
euro ska vara - du ar sjalv basta expert pa din egen situation.
Kassan ger dig trygghet daven i eventuella ovantade situationer.

En ordentlig reservkassa behover inte betyda att du missar
avkastningspotential. Om reservkassan ar tillrackligt stor, kan
den mer riskfyllda andelen i portféljen placeras huvudsakligen
pa aktiemarknaden, och du kan halla dig lugn dven nér (inte
“om”) det blir turbulenta tider pa aktiemarknaderna.

Allokeringen bestammer storsta delen av risken och den lang-
siktiga avkastningen av en valdiversifierad portfolj. Darfor 16-
nar det sig att forst fundera ut allokeringen mellan de olika
formogenhetsklasserna och marknaderna, och forst darefter
vdlja de enskilda placeringarna.

Da man borjar med allokeringen ar det ocksa enklare att forsta
sig pa hur kostnaderna paverkar helheten. Om en av malsatt-
ningarna ar att placera 30 % av portfoljen i europeiska aktier,
varfor skulle man da vilja betala mera for det till mellanhénder
an vad som dr nodvandigt?

Om placeraren i stdllet borjar med att valja enskilda fonder,
hédnder det latt att han eller hon glommer bort det vdsentliga,
och istéllet borjar leta efter potentiella vinnare pa basis av de
senaste arens historiska avkastningar. Det har 16nar sig knapp-
ast.

Det lonar sig att ta datminstone foljande formogenhetsklasser i
betraktande i allokeringsplanerandet:

aktier (hog risk)

e geografiska omraden / valutor

e branscher

e stora bolag / smabolag
ranteinstrument

e korta rantor (nastan riskfria) / kontanter
e hogklassiga langa rantor (mattlig risk)
e skrdplan, high yield-lan (hog risk)
ovrig formogenhet

e fastigheter, aktier i bostadsaktiebolag
e land, skog

e andelar i onoterade bolag

skulder och andra finansiella ansvar

e "andra sidan” av den personliga balansrdakningen

PLACERARENS ALLOKERING DIVERSIFIERING
Fordelning mellan Ft')radelning inom
EKONOMISKA olika tillgangsklasserna
STALLNING tillg8ngsklasser
AKTIER:
TIDSPLAN AKTIER geografi, bransch,
RANTOR bolagsstorlek
MAL
KONTANTER RANTOR:
RISKVILLIGHET ANNAT ° .
langa/korta, stater/
foretag
SKULDER
ANNAT:
ANSVAR fastigheter, skog

J L

GENOMFORANDE

e ocksa t.ex. underhallsskyldighet

Val av
placeringsobjekt

Kostnads-
effektivitet?
Processen for den rationella placeraren bérjar med
att tanka ut mal och risknivder, gar vidare till allokering,
sedan till diversifiering och slutar med valet av konkreta

Transparens?

Rapportering,

Sppenhet, investeringar.
kontinuitet? . .

o Da du planerar hela kedjan kan du béttre halla dig till din
Likviditet? investeringsplan aven i tider nar det allmanna

Beskattning? marknadssentimentet ar pessimistiskt.

SELIGSON & CO FONDBOLAG



Kontroll genom diversifiering

Det effektivaste séttet att sdnka pa risken ar att diversi-
fiera placeringarna i olika formogenhetsklasser och pa
olika marknader. Det ar ocksa bra att diversifiera 6ver
tid istdllet for att placera allt pa en gang. Manadsspa-
rande ar ett fungerande satt att diversifiera 6ver tid pa
lang sikt.

Tanken bakom diversifiering dr att det kan ga hur som
helst for enskilda aktier eller till och med hela mark-
nader - det finns otaliga skrackexempel fran placeran-
dets historia. A andra sidan ligger de olika aktiemark-
nadernas langsiktiga avkastningar i regel valdigt nara
varandra. Genom diversifiering kan man alltsa uppna
verkliga fordelar: en ldagre riskniva utan att ga miste om
avkastningspotential.

Portfoljens kdrna lonar det sig dock att placera i sadant
som ger dkta avkastning: aktier, rantor, skog, fastighet-
er. (Las mer om &kta avkastning pa sidorna 4-6.)

Enkelt ar effektivt

Komplicerade placeringsprodukter gynnar framfor allt
dem som sdljer produkterna. T.ex. har kapitalgarante-
rade placeringsprodukters forsdljare och emittenter i
regel sadan kunskap och information som gor att de
kan rdkna ut priser och lanevillkor sa att de alltid tjanar
pa produkten.

En bra fraga att stdlla sig dar varfor nagon som kommit
pa en produkt som marknadsférs som bade trygg och
vdlavkastande ar sa villig att sdlja den just till dig. Var-
for placerar inte personen sjilv all sin egendom i pro-
dukten och haller tyst om saken? Det lonar sig alltid att
fraga den som séljer en placeringsprodukt: Hur mycket
har du sjalv placerat i den har produkten?

Da du anvander dig av klara, enkla placeringsinstru-
ment som ar latta att forsta sig pa, har du den bista
kontrollen 6ver portfoljens verkliga kostnads- och risk-
niva.

Tajming lyckas inte

I regel lyckas ingen med att i det langa loppet gang pa
gang gissa vartat marknaderna ar pa viag. Daremot lonar
det sig att diversifiera over tid, t.ex. genom att placera
regelbundet med vissa intervall. Samma tidsdiversifie-
ring kan tillampas nar man ska sédlja for ett kommande
penningbehov som man vet om redan pa forhand. Da
minimerar man risken att kopa dyrt och sdlja billigt.

SELIGSON & CO FONDBOLAG 10

Historisk avkastning dr historia

Den historiska avkastningen dr - som namnet antyder -
historia, och de som toppar statistiken idag gdllande hi-
storisk avkastning floppar ofta under ndsta period. Ba-
sera inte dina val av placeringsmal pa den historiska av-
kastningen. Den dr ndmligen redan i nagon annans ficka.
Avkastningen har gynnat dem som i tiderna valde place-
ringsmalet pd andra grunder &n pa basis av den histo-
riska avkastningen.

Istdllet for att fokusera sig pa historiska avkastningar
under en kort tidsperiod ar det istdllet bra att granska en
portfoljforvaltares arbete under en ldngre tidsperiod. Har
avkastningen uppnatts pa ett vettigt och dven i framtiden
hallbart sétt? Gar ord och handlingar hand i hand? Ar
avkastningen pa en realistisk niva da man beaktar place-
ringspolitiken? Om inte, finns det godtagbara och forstae-
liga orsaker till avvikelserna, och har man Oppet berittat
om dessa?

Kostnaderna i styr

Kostnaderna for placerandet belastar alltid direkt den
avkastning som placeraren far. Forvaltningskostnaderna
kan verka obetydliga eftersom de anges i procent av det
totala kapitalet, men en forvaltningskostnad pa t.ex. 2 %
ar faktiskt en fjardedel av en helhetsavkastning pa 8 %.

Placerare lagger ofta stor uppmairksamhet vid engangs-
provisioner vid teckning och inlésen. For en langsiktig
placerare har de l6pande kostnaderna dock ofta en storre
betydelse.

Utover forvaltningsprovisionen finns det en hel del andra
kostnader, som sdllan rapporteras - t.ex. kostnaderna for
handel med viardepapper - men som dnda betalas av fon-
den. (Mer om betydelsen av kostnaderna pa sidorna 13-
14.)

Langsiktighet belonas

Tiden &r placerarens bésta van: den ger rdnta pa rinta,
och forlustrisken minskar. Att placera ar alltid langsik-
tigt, allt annat ar spekulation i kortvariga prisfluktuering-
ar. I varje affar finns en kopare och en sdljare, som bada
givetvis anser sig gora en bra affar.

Den langsiktiga aktieplaceraren far forr eller senare ta del
av den tillvaxt som skapas av ekonomisk tillvaxt, genom
utvecklingen av nya effektivare teknologier och av flitiga,
smarta manniskor som bygger sina karriarer och darmed
aven bidrar till sina foretags framgang. Det har ar det
sdkraste sdttet att oka sin formogenhet.



ETT ENKELT EXEMPEL PA EN PLACERINGSPLAN

Det ar inte nddvandigtvis svart att géra en personlig placeringsplan, men daremot ar det svart att ge allmangiltiga
anvisningar for det. Det ar alltid skal att betona att din egen placeringsplan ska utga precis fran dina egna behov
och mal.

En forenklad placeringsplan kunde se ut till exempel sa har:

Mal

1) Att bibehalla formoégenheten atminstone pa nivan XXX euro, varav YYY euro i reservfon-
den.

Har bér man inte glémma de
kommande malsattningar man
redan har: bilbyte, en hundvalp,
en kockkurs, en resa till Spets-
bergen...

2) Att 6ka pa den egna férmogenheten for ovantade situationer och som tillaggs-
trygghet for pensionstiden.

Hur man sparar f6r dessa mal-
sattningar beror pa tidshorison-
ten och pa hur nédvandiga de
ar.

Fordelningen av placeringarna (allokeringen)

En reservfond pa YYY euro: o
Ju snabbare malsattningen skall

forverkligas eller ju nédvandi-

o) anls .
o 50 % i Seligson & Co Penningmarknadsfond gare den &, desto mjndre risk _
o 9 ; bér man ta, och alltsa placera sa
o 50 % pa ett tidsbundet bankkonto som man skulle placera for en
reservfond.
De egentliga placeringarna gor jag enbart pa aktiemarknaden Déremot kan man ta stérre
med hjalp av passiva fonder. Jag fordelar placeringarna sa har: risker, t.ex. mer aktievikt, med

“trevligt att ha” -malsattningar
som ska forverkligas léngre in i

framtiden.
Europeiska aktier 40 %
Nordamerikanska aktier 30 %
Asiatiska aktier 10 %
Aktier pa tillv. marknader 10 %
Finldndska aktier 10 %

Obs! Detta ar ett exempel, inte en rekommendation.
Att komma igang
Forst sparar jag ihop de pengar som behdvs for reservfonden.

Sedan fortsatter jag med manatliga placeringar i aktiefonderna.

Placeringsinstrument
Jag anvander mig framst av passiva fonder.

En gang om aret kontrollerar jag att kostnaderna for mitt placerande halls klart under 1 % per ar.

Rebalansering av portfoljen

Jag granskar portfoljen arligen, alltid i januari, och under det féljande aret e S
placerar jag mer pa de marknader som hamnat i undervikt. (Alltsa om Nordame- | : VI/‘\\;\ )
rika i exemplet ovan har stigit till 50 % av portféljen och Europa har sjunkit till 20 %, da ! }

kommer jag under aret att gora cirka 50 % av de nya fondteckningarna i Europa och
bara 20 % i Nordamerika. Pa satt och vis investerar jag alltsa "tvartemot marknaden.")

Om den I6pande rantenivan pa langranteplaceringar dverstiger en avkast-
ningsniva pa 4 %, tar jag med dessa i portfoljen och stravar efter att de utgér
30 % av portféljen inom tre ar.

Genomgang av placeringsplanen
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Det verkliga livets utmaningar i placeringsplanering-
en

Det ar givetvis sa att livet bjuder pa betydligt mer kom-
plicerade situationer dn den forenkling som lag som
grund for placeringsplanen pa foregaende sida. Det
finns kanske bostadslan att beakta, skog som man fatt i
arv, besparingar at barnen och en massa annat.

Principerna dar dock desamma aven i en placeringsplan
med fler rorliga delar.

Det ar alltid bra att skriva upp de egna malsédttningarna,
vilken allokeringen skall vara och planen for nar och
hur portfoljen skall gas igenom och rebalanseras.

Om det kdnns lockande att “spela” pa marknaderna t.ex.
genom att forsoka dra nytta av laga aktievarderingar, ar
det vettigt att reservera en skild euromadssig eller pro-
centuell andel av portfoljen for detta &ndamal. Da halls
anda den langsiktiga kdrnan i placeringsportfoljen ofor-
andrad.

Att rebalansera portféljen och halla fast vid sin plan

Det lonar sig att rebalansera placeringsportféljen med
jamna mellanrum, sa att portféljen motsvarar den ur-
sprungliga placeringsplanen. Det formanligaste sattet
att rebalansera dar att kopa mer av de placeringsobjekt
som hamnat i undervikt pa grund av marknadsutveckl-
ingen. Med andra ord ar det battre att kopa dn att sdlja
eller byta.

Det hédnder ldtt att man under rebalanseringen (och
annars ocksa) kdnner sig lockad att gora s.k. impulskop
enligt vad som ar ett populdrt tema pa marknaderna
just da.

Det kan vara rdatt utmanande att halla sig till sin ur-
sprungliga plan. Da det talas om placeringar i nyheterna
och t.ex. pa diskussionsforum ar huvudtemat oftast vad
som lonar sig att kopa eller sidlja just nu.

Samma tema upprepas dven i manga “sakkunnigas” blog-
gar eller presentationer vid olika placeringstillfdllen.
Dessa sakkunniga ar i regel forsdljare av nagon viss place-
ringsprodukt eller -service.

Till exempel dr de flesta presentationer pa placeringsmas-
sor kopta - dvs. reklam. (Och ja, aven vi sdljer placerings-
produkter, med fokus pa langsiktig placering.)

Det hor till vardepappersmarknadernas natur att den
langsiktiga avkastningen formas via kraftiga fluktuering-
ar, vilka uppstar da radsla och girighet turvis tar éver det
rationella tdankandet hos placerarna.

For att anvanda en anekdot fran IT-varlden kunde man,
med glimten i 6gat, sdga att de kraftiga svangningarna pa
marknaden inte dr nagon bugg utan en egenskap. Den gar
inte att “fixa”, men man kan ldra sig leva med den.

Daremot ar det vettigt att evaluera den egna placerings-
planens lamplighet till den egna livssituationen eller eko-
nomiska risktagningsféormagan om dessa dndras markant.

Dartill ar det bra att beakta de “normala” forandringarna i
placeringshorisonten, sasom nir den aktiva arbetskarria-
ren byts ut till lugna pensionsdagar. Det ar viktigt att
man gar igenom de forandringar som man vet om i god
tid pa forhand och utgaende fran ens egna behov.

Det lonar sig ocksa att forhalla sig ratt kritiskt till
“tumregler” som marknadsfors som lampliga for alla. Det
bekraftande undantaget dr kanske tumregeln att det 16nar
sig att satsa tid och besvar pa att lagga upp en personlig
placeringsplan. Dérefter blir allt annat en hel del enklare.
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PASSIV OCH AKTIV FORVALTNING SAMT KOSTNADERNAS BETYDELSE

Placeringar kan forvaltas antingen aktivt eller passivt.

Aktiv forvaltning innebar att portfoljforvaltaren forsoker
hitta placeringsobjekt vars varde kommer att utvecklas
gynnsammare dn den ovriga marknaden. I passiv forvalt-
ning foljer man istéllet avkastningen pa en viss marknad,
och forsoker inte forutspa hur olika placeringsobjekt
kommer att avkasta i framtiden.

Aktiv forvaltning innebér alltid pa ett eller annat sdtt att
man forsoker vara “smartare dn alla andra”. Det l6nar sig
att komma ihag att det finns manga smarta placerare pa
marknaden, och manga av dem har tillgang till valdigt
stora resurser for analysering av olika placeringsobjekt.

Ofta pastas det att den passiva placeraren ndjer sig med
“medelmatta”, men sa ar det inte. Den avkastning som
den passiva placeraren far fore kostnaderna formas nog
av den medelavkastning som de aktiva placerarna far.

Pa lang sikt har dock passiva fonder i snitt oftast avkas-
tat battre an aktivt forvaltade fonder pa effektiva mark-
nader. Sa kommer det att vara dven i framtiden, om inte
de aktiva fonderna skulle lyckas vinna alla andra aktorer
pa marknaden.

Fondbolag som specialiserar sig enbart pa aktiva fonder
paminner girna om att placerarna ar ute efter avkast-
ning. Enligt den tankegangen skulle kostnaderna inte
vara nagot betydande kriterium for ett lyckat fondval.

Detta argument beaktar dock inte alls det faktum att
undersokningar gang pa gang visat att laga kostnader ar
en av de faktorer som bast har kunnat férutspa framtida
avkastning. Till exempel ratingbolaget Morningstar har
noterat att deras Ovriga matare ger bdst resultat da de

kombineras med fondernas kostnadseffektivitet.

Forutom att passiva fonder ar mer kostnadseffektiva, ar de
oftast ocksa mer transparenta dn de aktiva fonderna. Dar-
med ar det enklare for placeraren att veta i vilka aktier eller
rantepapper man faktiskt har placerat i, och samtidigt en-
klare att faststdlla att riskprofilen for portféljen - t.ex. allo-
keringen rdnteplaceringar / aktier och den geografiska for-
delningen - stammer med placeringsplanen.

Vad kan man inte kopa for pengar?

Hogre kostnader hojer ribban for att en fond skulle kunna
prestera dveravkastning. En dyrare fond maste forst “tjana
ihop” den hoga forvaltningsavgiften och handelskostnader-
na, och forst efter det kan den borja generera mervarde for
sina placerare. Steget till hogre risktagning &ar inte langt,
vilket i sin tur leder till storre forluster om riskerna reali-
seras, och darmed till en @nnu lagre vag att ta igen.

Det ar just pa grund av aktivt risktagande som det ar up-
penbart att de dyra fonderna klarar sig bast i jamforelser pa
kort sikt, t.ex. over 1 eller 3 ars horisont. Nar manga aktivt
tar risker lyckas alltid nagon.

Placerarens problem dr dock att det ndstan ar omdgjligt att
veta i forvag, vid placeringstidpunkten, vems marknadssyn
- det vill sidga hur nagon bedomer att andra kommer att
beddma vardeutvecklingen for placeringsobjekten inom en
snar framtid - som nasta gang traffar narmast. Att forut-
sdga foretagens och ekonomins framtid battre eller snabb-
bare dn andra ar sa svart att praktiskt taget ingen lyckas
gora det standigt. Med tiden kommer den aktiva gissaren ound-
vikligen att bade tréffa ritt och missa grovt.

Eftersom aktivitet 6kar kostnaderna pa alla nivaer maste konse-
kvenserna av traffarna vara minst sa mycket storre én konse-
kvenserna av missarna att kostnaderna tacks. Det &r séllsynt.

Effekten av
_ kostnader

BASTA 50% AV okar med
ALLAFONDER PBASTA 50% tiden

AV ALLA
1 FONDER MA 50%

-| MARKNADSAVKASTNING | AV ALLA

SAMSTA 50% FONDER INDEXFONDER
AV ALLA SAMSTA 50%
FONDER AV ALLA

FONDER

9 2
~

Den teoretiska
situationen
fore kostnader

Kostnader har en allt st6rre inverkan ju langre tid det gar I teorin kl&r hélften av fonderna medelavkastningen pa mark-
naden varje ar, men pa grund av fondernas kostnader ar andelen i sjélva verket lagre &n hélften. Vinnarna varierar fran

3r till &r, men kostnaderna ackumuleras hela tiden.

Aven indexfonderna har kostnader, men kostnaderna &r lagre an i de aktivt férvaltade fonderna. I teorin skall indexfon-
derna alltsd placera sig under markandsavkastmngen i det langa loppet, men dock klara sig battre an de aktiva fonderna

i genomsnitt.
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Reklam, battre reklam, statistik

Tittar man pa fondstatistiken kan det stundvis verka
som att t.o.m. en stor del av de relativt dyra aktivt forval-
tade fonderna vinner over sina jamforelseindex. Statisti-
ken visar dock sdllan hela sanningen. Till exempel inne-
haller OMX Helsinki 25-indexet, som anvédnds ratt all-
mant som jamforelseindex i Finland, endast 25 aktier.
Fonder kan placera i en betydligt storre mangd aktier, sa
det ar delvis fragan om olika marknader.

Da man studerar fondstatistik ar det ocksa latt att bli
lurad av “Overlevnadsforvrangningen” (survivorship bias):
fonder som har fusionerats in i andra fonder, eller lagts
ner, har stdadats bort fran statistiken. Dessa fonder var
knappast de som pa sin tid klarade sig bast...

Placeringsmarknaderna paverkas ocksa av s.k. modevin-
dar, dar t.ex. en viss bransch eller ett visst omrade lockar
till sig kapital. Dessa modeperioder kan vara langa, t.o.m.
flera ar. Da klarar sig de fonder som ar i “medvind” spe-
ciellt bra och de hoga kostnaderna doljs av marknadsop-
timismen.

Manga fondbolag har ett brett sortiment av fonder som
foljer olika placeringsstilar, och déarfor klarar sig nagon
av dessa fonder ypperligt da man tittar pa de senaste
arens avkastning. Eftersom placeringsbesluten fortfa-
rande ofta gors pa basis av de senaste arens historiska
avkastningar, dr det lukrativt att ha en vinnare tillganglig
i sortimentet. Men hur ar det i framtiden? Hur kommer
de foljande tre aren att ga? Och de tre darpa foljande
aren? Modevindar vinder, men en tydlig och latt kost-
nadsstruktur ar en bestaende fordel.

Svart att jamfora

I manga placeringsprodukter som siljs at placerare ingar
sadana kostnader som fortfarande inte rapporteras lika
klart i broschyrerna som t.ex. fondens lopande kostnader
nufortiden rapporteras i fondfaktabladen. Detta gor det
svarare att jamfora kostnaderna och deras inverkan pa
fonden.

Till exempel de borsnoterade fonderna, dvs. ETF:arna,
flyttar pa satt och vis over en del av kostnaderna pa sina
kunder. Kunden betalar bl.a. courtage at aktiemdklaren
vid kop och forsdljning av fondandelar, och dven skillna-
den i kop- och séljpriset innebér en kostnad for kunden.
Darfor kan fondens avkastning se bdttre ut i rapporterna
&n vad som kunden de facto far i handen. A andra sidan
kan teckning och inlésen av “vanliga” icke-bérsnoterade
fonder orsaka hogre handelskostnader fér fonden jam-
fort med ETF:ar.

Aven manga s.k. kapitalgaranterade produkter har kost-
nader som kan vara svara att greppa. T.ex. den villkorliga
avkastningen for indexlan ar ofta bunden till ett prisin-
dex, och da uteblir dividendavkastningen helt och hallet
fran utrdkningarna. Dartill ar formeln for hur avkast-
ningen utrdknas sdllan klar och tydlig.

Kapitalforvaltnings- och placeringsforsakringskontrakten
utgor ett kapitel for sig. Det gar sdllan att enkelt rdkna ut
de totala kostnaderna, som omfattar saval kostnaderna
for forsakrings- eller kapitalférvaltningskontraktet som
kostnaderna for de anvdanda placeringsfonderna, for att
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inte tala om handelskostnader-
na for borsnoterade fonder
eller valutavaxlingskostnader-
na.

Det finns skillnader i aktivitet

Det finns stora skillnader nar
man ser pa vilken aktivitets-
niva de aktivt forvaltade fon-
derna har. Ur en placerares
synvinkel dr det speciellt trist
med “aktivt passiva” fonder,
dvs. fonder som ratt noggrant foljer marknadsutveckling-
en, men danda har hogre kostnader dn de passiva index-
fonderna. Verkligt stora placeringsfonder kan ibland
hamna i en situation dar det borjar vara svart att kunna
avvika fran marknadsutvecklingen i storre utstrackning.

Akta aktiv fondférvaltning innebir att fondens portfolj
avviker betydligt fran marknadsindexet: i sadana fonder
har fondforvaltaren en stark egen vision eller stil.

Detta behover dock inte innebara att fonden kontinuerligt
maste idka handel pa marknaderna. Om forvaltningen ar
framgangsrik och nar 6veravkastning, dr det snarare ett
resultat av bra aktieval dn av aktiv handel, som garanterat
okar handelskostnaderna i fonden.

Det lonar sig att notera att man ocksa kan hamna in i en
aktivt passiv placeringsstrategi lite av misstag. Om man
t.ex. diversifierar sina placeringar pa den finska mark-
naden via ett flertal aktiva fonder, dr det mycket mojligt
att de aktiva positionerna i fonderna gar i kors, vilket
resulterar i en portfolj som liknar en indexfond men har
hoga kostnader.

Att kombinera gar bra

Som tur ar behover placeraren inte vdlja mellan en aktiv
eller en passiv strategi. T.ex. i den sa kallade kédrn-/satellit
-modellen ar tanken den att kdrnan i portféljen utgors av
kostnadseffektiva passiva fonder enligt den 6nskade allo-
keringen. Kring kdrnan har man sedan sma satelliter i
form av aktivt forvaltade fonder eller direkta egna place-
ringar.

Sasom all placeringsverksamhet kraver dven kérn-/satellit
-modellen planering och disciplin. Det 16nar sig att defini-
era klara granser for hur stor kdarnan och satelliterna ska
vara och sedan se till att planen inte dndras atminstone
pa grund av media eller marknadsrorelser.

Nar man vill bygga kédrnan i en langsiktig placeringsport-
folj finns det ingen sdkrare strategi dn att folja en klar
och tydlig placeringsplan, som sedan forverkligas med
hjalp av transparenta och kostnadseffektiva instrument.
Trakigt mahianda, men fungerar.



OM RISKERNA MED PLACERING

Grundtanken i placering ar att placeraren tar en risk ut-
tryckligen i syfte att fa avkastning. Om portféljen innehal-
ler annat dn helt riskfria placeringar, ar det inte endast
sannolikt utan rentav sédkert att portfoljens varde kommer
att sjunka under nagon tidsperiod - ibland till och med
avsevart.

Det ar viktigt att forsta riskerna, anpassa dem sa att de
passar din egen situation och hantera dem pa ett satt som
inte eliminerar potentialen for avkastning.

Har behandlas de vanligaste typerna av risker forknippade
med placering.

Allméan aktiemarknadsrisk

Aktieplaceringar ar alltid utsatta for en stor risk for plots-
liga vardefall. Prisrorelserna pa marknaderna kan vara
mycket kraftiga och ofta sa gott som omojliga att forut-
spa.

Ben Graham - som Kkallats for den moderna placeringsa-
nalysens fader - har sagt om risk att “pa kort sikt funge-
rar marknaderna som en rostningsmekanism, medan pa
langre sikt fungerar de som en vag”. Med andra ord: Place-
rarnas sentiment och marknadssyn styr de kortsiktiga
rorelserna, medan den langsiktiga utvecklingen aterspeg-
lar det som foretagen i verkligheten avkastar at sina
dgare.

Aktieplaceringarnas risk kan oka dven pa grund av att
kursforandringarna ofta ror sig i motsatt riktning till pla-
cerarens egna penningbehov. Det kan namligen hdanda att
behovet att realisera inbesparingar ar som storst just nar
ekonomin &ar i en svacka, dvs. just da dven aktiemark-
naderna ar som lagst i cykeln. Vid positiva cykler har
manga ocksa mera medel att placera.

Pa grund av de stora prisrorelserna lonar det sig att pla-
cera pa aktiemarknaderna enbart pa lang sikt och ha en
placeringshorisont pa manga ar. Dartill ska man komma
ihag att diversifiering pa olika branscher, pa olika geogra-
fiska omraden och i foretag av olika storlek jamnar ut
riskerna betydligt.

Man kan minska kraftigt pa sin timing-risk genom att
halla en skild riskfritt placerad sparkassa for ovantade
utgifter och genom att forbereda sig for kommande pen-
ningbehov genom att realisera aktieplaceringar systema-
tiskt dver en langre tidsperiod.

Speciella marknadsrisker

De flesta fonder placerar pa nagon viss geografisk mark-
nad, i nagon viss bransch eller enligt en viss placeringsstil.
Var och en har dven sina egna specifika risker.

Exempelvis utsdtts de s.k. tillvixtmarknaderna dven for
andra risker dan den allmanna aktiemarknadsrisken, bl.a.
risker som ar specifika for den ifragavarande marknaden
eller marknadsaktorerna.

Olika branscher och placeringsstilar har sina egna risker.
Ibland kan en viss bransch eller placeringsstil vara popu-
lar bland investerare, medan situationen vid en annan
tidpunkt ar "ur modet”. Det basta skyddet for risker som
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uppstar pa grund av olika modeforeteelser eller mark-
nadsspecifika konjunkturer dr en bra diversifiering éver
olika geografiska omraden och olika branscher.

Portfoljforvaltarrisk

Aktivt forvaltade fonder medfor en extra risk vid sidan
om den allmédnna aktiemarknadsrisken, ndamligen risken
for att portfoljforvaltaren med sina aktiva placeringsbe-
slut genererar ett samre resultat dn den allmdnna mark-
nadsutvecklingen.

Malet for en aktivt forvaltad fond ar oftast att avkasta
béttre dn den genomsnittliga avkastningen pa den mark-
nad som fonden placerar i. Darfor fattar portfoljforvaltar-
na medvetet riskfyllda placeringsbeslut.

Riskerna med aktiv portf6ljférvaltning marks ofta sarskilt
i fonder vars forvaltningsprovision dr hog. I och med de
hogre kostnaderna maste forvaltaren forst “ta igen” den
underavkastning som orsakas av kostnaderna innan fon-
den kan borja generera Overavkastning at sina andelsa-
gare.

"Risken med att inte placera”

En av de risker som realiseras oftast ar risken att inte
vara med pa marknaderna. Denna risk skiljer sig fran
manga andra typer av risker genom att det framst ar fra-
gan om att inflationen oundvikligen minskar pa kopkraf-
ten, istdllet for att nagon realiserad risk i foretagsverk-
samheten eller pa aktiemarknaderna skulle resultera i att
formogenheten minskar.

Den forvintade avkastningen ar pa lang sikt hogre pa
aktiemarknaderna dn i kontosparande och pa rantemark-
naderna, och det lonar sig inte att avsta fran den om man
kan béra risken for de kraftiga prisandringarna pa aktie-
marknaderna.

Forsoken att “tajma marknaderna” misslyckas ofta, och
risken med att vara borta fran marknaderna pa grund av
timingforsok har atminstone historiskt sett varit hogre an
sjalva vardeforandringsrisken.

Ranterisk och kreditrisk

Den allménna rantenivan paverkar rantefondernas avkast-
ning. D& rantenivan stiger, sjunker avkastningen hos ran-
tefonderna for en tid framat, innan den igen stiger till
den nya, hégre rantenivan.

Ju langre rantepapper fonden placerar i, desto kraftigare
ar vardeforandringarna i rantefonden. I en penning-
marknadsfond, som placerar i mycket korta rantepapper,
ar vardeutvecklingen i allmdnhet mycket jamn. Fonder
som placerar i sadana korta rantepapper vars ranteinstru-
ment har en langre 16ptid (trots namnet pa fondkatego-
rin) &n penningmarknadsinstrumenten, dr mer riskfyllda
an penningmarknadsinstrumenten

Manga kapitalgaranterade produkter garanterar endast
det nominella eurobeloppet. Inflationen &dter upp en del
av kopkraften under placeringstiden, och placeraren for-
lorar den riskfria ranteavkastningen (om en sadan finns
att fa).
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Kreditrisk innebéar att langivaren inte betalar tillbaka la-
net, atminstone inte i sin helhet. I rdantepapper av hog
kvalitet, s.k. investment grade-masskuldebrev, dr denna
risk 1lag, medan den ar hogre i ett high yield-lan. Ju storre
kreditrisk, desto hogre rdnta bér man fa som ersdttning
for risken.

Kreditrisken realiseras for en fondplacerare om fonden
har placerat i ett skuldebrev vars emittent inte kan mota
sina forpliktelser gdllande rédntebetalning eller tillbaka-
betalning. I sadana situationer sjunker fondens varde.

Seligson & Co:s rantefonder placerar enbart i sadana emit-
tenters skuldebrev som evalueras som hogklassiga av
olika ratinginstitut. Darmed borde kreditrisken i vara fon-
der vara ldgre dn genomsnittet. Vara langriantefonder
(Euroobligation och Euro Corporate Bond) tar daremot en
ratt hog ranterisk.

Valutarisk

Alla placeringar som noteras i nagon annan valuta an i
euro utsatts for valutarisk. Valutarisken kan fungera daven
at det motsatta hallet, och da gynnas placeraren av for-
dndringarna i valutakursen.

Att placera i viardepapper i olika valutor dr en dimension
av diversifiering. Darfor skyddar Seligson & Co:s passiva
fonder inte sina placeringar mot valutakursforandringar. I
aktiva fonder kan fondforvaltaren aktivt ta stéllning till
valutakursutvecklingen och gora placeringar pa valuta-
marknaderna.

Att skydda sig mot valutakursforandringar ar ocksa en
form av vidrdepappershandel. Bade koparen och sdljaren
stravar efter att gora vinst, vilket resulterar i att skyddan-
det kan lyckas eller misslyckas. Kostnader uppstar dock
alltid. For den langsiktiga placeraren ar det darfor kost-
nadseffektivt att skota valutadiversifieringen “gratis” via
placeringar i vardepapper som noteras i olika valutor.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk realiseras nidr man vill sdlja viardepapper,
men inte hittar kopare. Typiska situationer dar likviditets-
risk realiseras ar forsiljningsuppdrag for smabolagsaktier
eller olika specialsituationer pa marknaderna, sasom
“finanskrisen” ar 2008.

Seligson & Co:s fonder placerar i regel i de mest likvida
virdepappren pa de olika marknaderna, och deras likvidi-
tetsrisk dr darmed relativt lag. De enda regelbundna un-
dantagen utgors av Phoebus, Familjebolag och Tropico
LatAm, vilka i regel placerar ocksa i smabolag pa sina
olika marknader.

Motpartsrisk

En placeringsfond har flera motparter: inom vardepap-
pershandel, forvaringen av vardepapper, aktieutlaning,
depositioner osv. Aven om kontrakten dr noggrant formu-
lerade och motparterna viljs med omsorg, gar det inte att
helt och hallet eliminera risken foér att det kan uppsta
forluster for fonden om motparten inte kan fullfolja sina
forpliktelser. Det har inte varit vanligt att motpartsrisken
realiseras.
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VOLATILITET OCH RISK

I finansiell ekonomi och i media dras det ofta paralleller
mellan risk och volatilitet, dvs. fluktuationen i vardeut-
vecklingen. Med begreppet “riskkorrigerad avkastning”
avser man oftast just volatilitetsjusterad avkastning.

Den historiska volatiliteten - liksom den historiska avkast-
ningen - ar ingen garanti for framtida utveckling. Du hittar
anda volatiliteten for vara fonder i vara kvartalsrapporter
och pa var webbplats under fondens nyckeltal. Men du
ska inte betrakta dem som prognoser dver risker i framti-
den.

Det ar ocksa viktigt att forsta att sarskilt placeringspro-
dukter som anvédnder sig av en s.k. “havstang”, t.ex. via
derivatinstrument eller genom lanetagning, kan vara ut-
satta for risker som kan dyka upp utan att det ha synts
som volatilitet.

Den historiska avkastningen kan se bra och jamn ut, men
plotsligt hdander nagot ovdantat som gor att placerarna
drabbas av stora forluster. Manga s.k. hedgefonder har fatt
satta lapp pa luckan pa grund av sadana har situationer.




SELIGSON & CO:S FONDER

Vart fondsortiment finns till for att erbjuda placerarna
enkla och effektiva verktyg for att forverkliga sina egna
placeringsplaner. Vi forvaltar atta passiva aktiefonder,
fyra aktiva aktiefonder, tre rantefonder och en kapital-
forvaltningsfond.

Vara passiva fonder stravar efter att ge placeraren moj-
ligheten att pa ett kostnadseffektivt satt folja avkast-
ningen pa fondens marknad.

Vara breda geografiska passiva fonder - Europa, Norda-
merika och Asien - erbjuder ett enkelt satt att forma en
brett diversifierad kostnadseffektiv vardepappersport-
folj, eller atminstone en langsiktig kdrna i portfoljen.

Andra utmarkta fonder for portféljens langsiktiga kdrna
ar Global Top 25 Brands som placerar i varldens storsta
varumarken och Global Top 25 Pharmaceuticals som
fokuserar pa likemedelsindustrin.

De flesta stora varumadrkesforetagen idkar genuint in-
ternationell handel och kan alltid styra resurser till de
omraden dar tillvaxtutsikterna ser goda ut. Fonden Glo-
bal Top 25 Brands ar med sina 25 foretag relativt smal,
men eftersom foretagen ar mycket stora och
mangsidiga har fondens utveckling historiskt sett varit
stabilare &n marknadernas utveckling i genomsnitt.

Det samma galler stora likemedelsforetag: manga av
dem verkar globalt. Tillika ar ldkemedelsindustrin en
bransch som karakteriseras av mycket langa och dyra
forsknings- och utvecklingsprojekt, i motsats till t.ex.
informationsteknikbranschen som &r kand for snabba
forandringar.

For en finlandsk placerare erbjuder Global Brands och
Global Pharma ofta betydande diversifieringsfordelar.
Ingendera branschen kan anses vara i overvikt pa
Helsingforsborsen.

Brands och Pharma ar inte indexfonder, men nog pas-
siva fonder. De foljer med andra ord inte direkt nagot
visst index, utan bada fonderna bestar av en placerings-
korg som bearbetas internt hos Seligson & Co. Place-
ringskorgarna uppdateras arligen. Portfoljforvaltarnas
uppgift ar darefter att uppratthalla balansen i portfoljen
till s& laga kostnader som mojligt - inte att dndra pa
fondens innehav enligt egna marknadsanalyser.

Den borsnoterade fonden OMX Helsinki 25 - som funge-
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rar pa ett litet annat sitt dn “vanliga” placeringsfonder -
presenteras noggrannare pa sida 19.

Vara tre rantefonder dr ocksa passiva, transparenta och
kostnadseffektiva. Dessa presenteras fran och med sidan
20.

I vara aktiva fonder stravar forvaltaren efter att vélja pla-
ceringsobjekten pa ett sadant sitt att vardeutvecklingen
overstiger vardeutvecklingen for fondens jamforelsein-
dex.. Aven vara aktiva fonder stravar alltid efter kost-
nadseffektivitet. T.ex. halls portfoljens omsattningshas-
tighet lag for att undvika onodiga handelskostnader. De
aktiva fonderna presenteras noggrannare fr.o.m. sidan 22.

Var blandfond Pharos erbjuder en kapitalférvaltningslos-
ning i form av en placeringsfond, och presenteras pa si-
dorna 27-28.

Innan man gor sina placeringsbeslut ar det klokt att ga
igenom den aktuella informationen om fonderna. Inform-
ationen finns tillganglig i faktabladen och/eller det offici-
ella fondprospektet.

Handelsavgifter i indexfonderna

Aktieindexfonderna Finland, Europa, Nordamerika, Asien
har for alla teckningar och inlésningar en handelsavgift
pa 0,1 % som betalas in i fonden (alltsa inte till fondbola-
get).

De flesta av vara fonder har ocksa en tidsbunden handels-
avgift for inlosningar, vanligtvis 0,5 %, som tas ut och
betalas in i fonden om placeringstiden blir kort.

Syftet med handelsavgifterna ar att skydda langsiktiga
placerare for de kostnader som harstammar fran det att
andra placerare tecknar och 16ser in och fororsakar fon-
den kostnader for viardepappershandel. Man vill alltsa
sdkerstdlla att en langsiktig placerares avkastning inte
blir lidande av att andra andelsdgare "kommer och gar”.

SELIGSON & CO FONDBOLAG



MARKNADSSTYRDA AKTIEFONDER

FOND

Europa Indexfond

Nordamerika Indexfond

Asien Indexfond

Global Top 25 Brands

Global Top 25
Pharmaceuticals

Finland Indexfond

OMX Helsinki 25
borsnoterad fond

SELIGSON & CO FONDBOLAG

BESKRIVNING

Placerar i europeiska aktier enligt ett
brett index som beaktar kriterier for
hallbar utveckling.

Placerar i nordamerikanska aktier
enligt ett brett index som beaktar
kriterier for hallbar utveckling.

Placerar i aktier i Asien och pa Stil-
lahavsomradet enligt ett brett index
som beaktar kriterier for hallbar
utveckling.

Placerar globalt i aktier i de bolag
som ager varldens starkaste varu-
marken.

Placerar globalt i aktier i varldens
ledande lakemedels- och halso-
vardsforetag.

Placerar i aktier pa Helsingfors-
bérsen enligt ett index som beaktar
kriterier for hallbar utveckling.

Placerar i aktier pa Helsingfors-
bérsen enligt OMX Helsinki 25 -
indexet.

Fonden ar en borsnoterad fond,
alltsa en ETF, vars andelar inte
tecknas och inléses via fond-
bolaget, utan kdps och séljs pa
bdrsen.
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FORVALTNINGSARVODEN & HANDELSPROVISIONER

Férvaltning

Teckning (till fonden)

Inlésning (till fonden)

Férvaltning

Teckning (till fonden)

Inlésning (till fonden)

Forvaltning

Teckning (till fonden)

Inlésning (till fonden)

Forvaltning

Teckning

Inlésning (till fonden)

Forvaltning

Teckning

Inlésning (till fonden)

Férvaltning

Teckning (till fonden)

Inlésning (till fonden)

Forvaltning

Kop

Forsaljning

0,44 % per ar

0,1 %

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar
0,1 %, om placeringstiden = 180 dagar

0,42 % per ar
0,1 %

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar
0,1 %, om placeringstiden = 180 dagar

0,43 % per ar

0,1 %

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar
0,1 %, om placeringstiden = 180 dagar

0,59 % per ar

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar

0,59 % per ar

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar

0,45 % per ar

0,1 %

0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar
0,1 %, om placeringstiden = 180 dagar

Enligt fondens storlek, hdgst 0,18 % per ar

vardepappersféormedlarens arvode

vardepappersféormedlarens arvode



OMX HELSINKI 25 BORSHANDLAD FOND
(ETF)

OMX Helsinki 25 ar en borshandlad fond. Fonden place-
rar sina medel pa den finlandska aktiemarknaden i ak-
tier som ingar i OMX Helsinki 25-indexet.

OMX Helsinki 25 dr ett marknadsvardesbetonat index.
Indexet berdknas pa basis av handelskurserna for de 25
mest omsatta aktierna pa Helsingforsborsen. Vikten for
de enskilda bolagen ar begransat till 10 % av indexet.

OMXH 25-fondandelen ar ett vardepapper som ar fore-
mal for offentlig handel pa Helsingforsborsen. Det gar
inte att gora teckningar och inlésningar i fonden pa
samma sdtt som i vanliga placeringsfonder, utan han-
deln sker via borsen. Fondandelarna kan koépas och
sdljas pa borsen helt liksom vilken som helst noterad
aktie, och samtliga aktieformedlare formedlar andelen.
Ett viardeandelskonto och ett kundavtal med aktiefor-
medlaren (inte med Seligson & Co) behovs for handel
med fondandelarna.

Allméant om borshandlade fonder

En ETF, dvs. en borshandlad fond, éar i princip en lika-
dan placeringsfond som alla andra. Den framsta skillna-
den ar att andelsdgarna handlar med andelarna, dvs.
koper och séljer dem, sinsemellan pa borsen.

Detta medfor sadana kostnader for placeraren som inte
syns i vardeutvecklingen for fonden utan enbart i place-
rarens egna portfolj. Placeraren betalar inga tecknings-
eller inlosningsavgifter for kop eller forsdljningar av
ETF-andelar. Daremot betalar placeraren normala han-
delsprovisioner till sin vardepappersformedlare.

Aven den sk. spreaden, dvs. skillnaden mellan kép- och
sdljprisen, kan medfora en betydande kostnad. Det
Ionar sig att fasta extra uppmadarksamhet vid sadana
valutaaffarer som gors “automatiskt” i samband med
aktiehandel eller handel med ETF-andelar.

A andra sidan sker det inte hela tiden teckningar eller
inlosningar i fonden, vilka skulle orsaka handelskostna-
der for fonden.

Priset for en ETF-andel formas i realtid pa marknaderna
pa basis av de olika kop- och sédljuppdragen, men andel-
spriset foljer anda ratt noggrant priset for sjalva index-
sammansattningen. Stora avvikelser ar vanligen kortva-
riga.

Forvaltningsprovisionen i en ETF ar ofta lagre &n i en
vanlig placeringsfond, delvis just darfor att fondbolaget
inte behover skota om kundernas transaktioner, utan
de skots via formedlare. ETF:ar som foljer en passiv
placeringsstrategi tar i regel 0,10-0,50 % i arlig forvalt-
ningsprovision.

Det finns dock ocksa en hel del dyra ETF:ar i varlden, sa
det l6nar sig att halla ett 6ga pa kostnaderna dven da
det gdller ETF:ar. Forutom férvaltningsprovisionen har
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fonderna manga andra kostnader, beroende bl.a. pa vilket
land fonden ar registrerad i.

Andra kostnader som kan uppsta ar t.ex. kostnader for
forvaringen av andelar, speciellt da det géller utlandska
ETF:ar. Utlaindska ETF:ar har ofta dven ytterligare kostna-
der beroende pa hur avkastningen beskattas.

En stor del av ETF-andelarna ute pa de internationella
marknaderna ar s.k. avkastningsandelar, ddr fonden delar
ut dividendintdkterna fran aktieplaceringar till sina an-
delsagare i form av arlig avkastning. Denna avkastning ar
skattepliktig inkomst. De traditionella placerings-
fonderna erbjuder oftast tillvixtandelar, dar dividender-
na blir kvar i fonden och aterinvesteras, och man betalar
skatt for forsdljningsvinsten forst nar man loser in ande-
lar. Andelarna i OMX Helsinki 25 var tidigare avkastnings-
andelar, men de dndrades till tillvaxtandelar i mars 2015.

Syntetisk och fysisk ETF

OMX Helsinki 25 ar en s.k. “fysisk” ETF”, vilket innebar
att fonden faktiskt konkret dger de aktier den placerar i.

I Europa finns daven en hel del “syntetiska” ETF:ar, dar
fonderna skots med hjdlp av derivatkontrakt. Det kan
ibland vara svart att reda ut kvaliteten och strukturen pa
de olika derivatinstrumenten i fonden, d&ven om dessa
kan ha en inverkan pa fondens riskprofil.

Forutom ETF:ar kan dven “vanliga” fonder vara synte-
tiska. De fonder som forvaltas av Seligson & Co ar alla
fysiska, och anvdndningen av derivatinstrument dr mini-
mal.

Indelningen i fysiska och syntetiska fonder accentueras
ytterligare nér det gdller ravarufonder. Det ar skillnad pa
om fonden fysiskt dger guld eller om den placerar i guld-
derivatinstrument. Denna indelning behandlas dock inte
djupare hér, for det ar inte alls sjalvklart att en langsiktig
placerare skulle behéva t.ex. ravaruplaceringar i sin lang-
siktiga, rationella placeringsportfolj (se sida 34).

ETF eller “vanlig fond”?

For en langsiktig placerare spelar det egentligen inte na-
gon storre roll om fondandelarna képs som ETF-andelar
pa borsen eller som vanliga fondandelar av fondbolaget.
Rétt riskprofil, bra diversifiering, rimliga kostnader och
langsiktig disciplin ar betydligt viktigare faktorer i en
framgangsrik placeringsverksamhet.

De som idkar aktiv, snabb handel har mera anvandning
av ETF:ar an av vanliga fondandelar. Att lyckas med aktiv
handel dr ddaremot generellt sett valdigt... hur ska man
sdga... nd, utmanande.

Seligson & Co Finland Indexfond, som placerar pa den
finlandska aktiemarknaden, ar latt att ta med i en helhet
som bestar av aven andra fonder hos Seligson & Co, me-
dan OMX Helsinki 25 passar bra i en portfolj som bestar
av andra direkta aktier och/eller andra ETF:ar.

SELIGSON & CO FONDBOLAG



RANTEFONDER

Rénteplaceringar gors ofta for att ha en balanserande
faktor i placeringsportf6ljen. Réanteplaceringars varde-
utveckling ar ofta jamnare &n aktiers, vilket minskar pa
variationen i portfoljens varde. Fordelningen mellan
aktie- och ranteplaceringar ar faktiskt ett av placerarnas
viktigaste placeringsbeslut.

Den grundldggande tanken bakom Seligson & Co:s ran-
tefonder ar att den enkla och klara placeringspolitiken
gor det effektivt att forverkliga den valda rantealloke-
ringen samtidigt som den passiva forvaltningsstilen
haller kostnaderna i styr.

Vikten av att ha laga kostnader accentueras i en rinte-
fond. Eftersom ranteplaceringars risk oftast ar lagre dan
aktieplaceringars risk, ar ocksa den forvantade avkast-
ningen lagre.

Risken med rdnteplaceringar

Riskerna forknippade med ranteplaceringar kan grovt
delas in i tva kategorier.

Kreditrisken har att gora med huruvida lantagaren
klarar av att betala rantan och lanet tillbaka i tid och till
fullo. T kreditvarderingar evalueras oftast just kreditris-
ken, dvs. langivarens mojligheter - och i alla fall i vissa
landers fall dven (den politiska) viljan - att betala till-
baka lanet med ranta.

Riénterisken har att gora med att den allmédnna ranteni-
van kan stiga eller sjunka under placeringstiden. For-
dndringar i den allmidnna réntenivan forandrar alltid
marknadspriset pa de befintliga lanen. Stigande rantor
betyder sjunkande priser for de existerande obligations-
lanen (och forluster for rantefonderna), medan sjun-
kande rantor i sin tur resulterar i hjda varderingar.

Denna dynamik medfor ett fenomen som rédnteplacera-
ren bor vara forsiktig med. Om rédntorna har sjunkit ett
langre tag, uppvisar langrantefonderna en utmarkt hi-
storisk avkastning. uppvisar langriantefonderna en
utmarkt historisk avkastning.

A andra sidan har man étit upp av potentialen for ytter-
ligare rantesankningar och kommande bra avkastning.
Néar rdntorna ar tillrackligt laga, finns det inte mera
potential for dem att sjunka ytterligare. Till slut kom-
mer tiden da rantenivan svanger uppat och placeringar-
na i langa rantor ar forlustbringande atminstone tillfal-
ligt. Detta ar aterigen ett ypperligt exempel pa att man
inte skall basera sina placeringsbeslut pa den historiska
avkastningen!
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Ju lingre lanetiden dr, desto sannolikare dr det att rante-
nivan dndras. Nyckeltalet som beskriver detta, dvs. durat-
ionen, avser den tid som kvarstar till tidpunkten for ater-
betalningen av lanet. Som tumregel géller att rantepapper
med en duration pa under ett ar kallas korta rantepapper
och rantepapper med en duration pa éver ett ar kallas for
langa rantepapper.

Seligson & Co:s rantefonder

Av Seligson & Co:s rantefonder har Penningmarknadsfon-
den en duration pa klart under ett ar, medan durationer-
na for Euroobligation och Euro Corporate Bond éar flera
ar.

Seligson & Co:s langrantefonder dr passivt forvaltade,
men de ar inte indexfonder. Fondernas jamforelseindex
innehaller stora mangder masskuldebrev, varav en del
har dalig likviditet. Fonderna placerar darfor enbart i en
del av de rdantepapper som finns med i indexen, men
anda pa ett satt dar portfoljen far en bra diversifiering
och dér ranterisken och kreditrisken ligger mycket néra
indexets.

Penningmarknadsfonden har inget egentligt jamforelsein-
dex, utan stravar efter att bevara det placerade kapitalet
och ge en avkastning som motsvarar de kortfristiga pen-
ningmarknadsrantorna. Var Penningmarknadsfond éar
avsedd att vara en sdker parkeringsplats och darfor spe-
lar riskhantering en nyckelroll. Till och med nér ranteni-
van ar negativ undviker vi att "med vald” soéka nominella
plussiffror genom att betydligt 6ka risken. Fonden far
hellre ge en liten forlust.



FOND

Penningmarknadsfond

Euro Corporate Bond

BESKRIVNING

Placerar i korta ranteinstrument av
hog kvalitet, och lampar sig t.ex.
som reservfond och fér cash ma-
nagement.

Placerar i masskuldebrev emitte-
rade av eurostaterna, och stravar
efter att folja sitt jamforelseindex
genom att simulera dess egen-
skaper.

Placerar i foretagslan pa euro-
marknaden och stravar efter att
folja sitt jamforelseindex genom att
simulera dess egenskaper.
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FORVALTNINGSARVODEN

Forvaltning och férvaring

Teckning

Inlésning

Forvaltning och forvaring

Teckning

Inlésning (till fonden)

Forvaltning och forvaring

Teckning

Inlésning (till fonden)

0,18 % per ar

0,27 % per ar

0,2 %, om placeringstiden < 90 dagar

0,32 % per ar

0,2 %, om placeringstiden < 90 dagar

SELIGSON & CO FONDBOLAG



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

Tropico LatAm dr en aktivt forvaltad aktiefond som
huvudsakligen placerar pa aktiemarknaden i Brasilien,
men ocksa i Chile, Peru och Colombia. Den neutrala
positionen enligt fondens jamforelseindex dr Brasilien
70 %, de andra 30 %.

Brasilien har en befolkning pa ett par hundra miljoner,
och virldens sjunde storsta ekonomi. Pa 1980-talet
overgick Brasilien fran militardiktatur till demokrati,
men den foretagsekonomiska utvecklingen led av den
osdkra ekonomin i landet.

Trots detta genomgick landet stora ekonomiska refor-
mer under andra hélften av 1990-talet; t.ex. privatisera-
des stora statsbolag. Den s.k. ravaruboomen ca. 2002-
2007 gav Brasiliens ekonomi ett kraftigt lyft. Brasilien
har lyckats motarbeta fattigdomen i landet, och numera
anses majoriteten av befolkningen hora till medelklas-
sen.

I dag ar Brasilien i manga avseenden en modern stat
med en fungerande ekonomi, demokrati och institution-
ell infrastruktur. Samtidigt ar det ocksa en tillvaxtmark-
nad med mycket stora skillnader mellan olika samhalls-
grupper och ibland med dramatiska vdndningar i den
politiska processen. Dessa paverkar till exempel virdet
pa investeringar bl.a. genom valutafluktuationer.

Fonden placerar ocksa i Chile, Peru och Colombia. Des-
sas ekonomier &r enligt fondens radgivare ¢ppnare an i
andra lander i omradet, och bolagen i dessa lander fo-
kuserar pa sadant som ar vasentligt for konkurrens-
kraften. Ocksa pa politisk niva har man kunnat se dkta
stravanden efter utveckling av samhallet och skapande
av stabila forhallanden som kan gynna ekonomin.

Chile har varit Latinamerikas mest utvecklade land re-
dan i ett par artionden. Landet har en hog utbildnings-
niva och samhallet fungerar vél. Peru & sin sida ar omra-
dets snabbast vixande land och situationen i Colombia
har gatt snabbt framat under de senaste aren.

Fonden stravar efter att inte bara placera i ravaruexpor-
torer i de har landerna, utan att fokusera pa bolag som
uppfyller den inhemska efterfragan och som har majlig-
het att viaxa atminstone inom det enhetliga sprakomra-
det i regionen.

Radgivare: Tropico Latin
America Investments

Fondens radgivare ar en liten brasiliansk kapitalférvaltare
som heter Tropico Latin America Investments.

Tropico grundades ar 2002. Seligson & Co Tropico LatAm
ar i praktiken en kombination av tva av Tropicos fonder,
varav den ena placerar i Brasilien och den andra i Chile,
Peru och Colombia. Var Tropico LatAm ar dnda ingen
fond-i-fond, utan &ager placeringsobjekten sjdlv. Saledes
ar den inte heller helt identisk med Trépicos fonder.

Tropico satsar pa vardebolag och sdrskild sadana som
har sa bestaende konkurrensfordelar som mojligt. Ofta
har dessa, i alla fall i bolagens framsta verksamhet, att
gora antingen med nagon troskel for att komma in pa
marknaden eller pa utmérkt kundlojalitet.

Enligt Tropico ar det bra om en stark position pa mark-
naden kan kombineras med mojligheten till tillvaxt och
till expansion pa nya marknader. De forsoker anda oftast
inte forutspa hur snabbt bolagen kommer att vixa, utan
forutsagelser om kassaflodet ar en mycket litet del av
placeringsprocessen. Utgangslaget ar att framtiden ar allt
osdkrare ju langre man forsoker forutspa den.

Tropico forsoker framfor allt se om bolaget skapar mer-
varde har och nu, enligt de siffror som redan finns att fa
och med den nuvarande ledningen och strategin. Om
detta ar fallet, hur och varfor gor den det och hur ser
aktiekursen ut i jamforelse? Nyckelkonceptet ar den
"sdkerhetsmarginal” som finns mellan aktiens pris och
det berdknade vérdet av foretaget.

Tropico leds av tva av foretagets grundare: Flavio Rissato
Adorno och Fernando Camargo Luiz. Bada har forutom
brasilianska universitetsexamina ocksa studier t.ex. i
Harvard. Fore de grundade eget arbetade Flavio som led-
ningens konsult pa Bain & Company, medan Fernando var
kapitalforvaltare pa Unibanco och ABN Amro.

Tropico LatAm arvoden

Forvaltning och

forvaring 1,5 % per ar

Avkastnings-

baserad avgift Avskaffad f.o.m. bdrjan 2022

Teckning Avskaffad f.o.m. bdrjan 2022
Inldsning
(betalas till fon- 0,5 %, om placeringstiden < 180 dagar

den)
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PHOEBUS
= portfoljforvaltare, Anders Oldenburg

Phoebus ar en aktivt forvaltad aktiefond som gor lang-
siktiga, over 10 ars placeringar i aktier i kvalitetsbolag.
Tyngdpunkten i placeringarna ligger pa den finlandska
aktiemarknaden.

Grundtanken for fonden ar att en aktie ar en del av ett
foretag. Darfor bor man anvdnda samma kriterier vid
aktiekop som vid kop av ett helt foretag.

“The art of investing in public companies successfully is little
different from the art of successfully acquiring subsidiaries. In
each case you simply want to acquire, at a sensible price, a
business with excellent economics and able, honest manage-
ment. Thereafter, you need only monitor whether these quali-
ties are being preserved.”

(Fritt oversatt:

Konsten att placera i borslistade aktier skiljer sig inte mycket
frdn konsten att kopa ett helt foretag. I bada fallen cr mdlet
att - till ett vettigt pris - kdpa sig in i en foretagsverksamhet
med utmdrkta ekonomiska forutsdttningar och en kunnig,
drlig ledning. Ddrefter gdller det bara att 6vervaka att dessa
egenskaper bibehdlls.)

Warren Buffett 1996

De viktigaste valkriterierna for fondens placeringar ar
foljande:

Bestdende konkurrensfordelar

Ett bolag kan vara en god investering pa lang sikt
endast om avkastningen pa det i verksamheten
bundna kapitalet dr hogre dn i genomsnitt.

Detta forutsatter att bolaget ar klart battre dn sina
konkurrenter tack vare varumarken, distributionska-
naler, produktutveckling eller andra grundldaggande
starka sidor. De bésta foretagen skapar sig sa starka
konkurrensférdelar att de borjar likna monopol.

Tillvéiixtpotential

Pa lang sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resul-
tatutveckling. Ett bolag som inte véixer kan vara en
utmarkt placering pa kort sikt, men ar det sdllan pa
lang sikt. Tillvaxt medfor dock risker.

Phoebus soker inte bolag som véxer med raketfart,
utan sadana som med begransad risktagning kan
expandera sin verksamhet nagot snabbare dn ekono-
min véxer. Och som klarar av det dven i framtiden.

Balansstruktur

Tillvaxt forutsatter alltid investeringar. Om inte ba-
lansrdkningen klarar av att finansiera tillvaxten ar
inte ens den bdsta potentialen till nagon nytta. Ba-
lansrdakningen aterspeglar ocksa investeringens risk.
Bolag med hog operativ risk (t.ex. teknologibolag) bor
ha en mycket stark balansrdkning, medan bolag som
utvecklas med jamnare takt (t.ex. bryggerier) kan ta
lite skuld.

Vi uppfattar inte alltfor starka balanser som ett pro-
blem, eftersom vi jamstaller aktieplaceringar med
foretagskop. Daremot undviker vi skuldsatta bolag.
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Ledningens kunnande

For placerare som inte sjdlva skoter bolaget de &dger ar
foretagsledningen pa satt och vis kapitalforvaltaren. En
duktig ledning kan gora en medioker verksamhetsidé
loénsam, och en dalig ledning kan forsatta till och med ett
starkt bolag i kris. Att utvardera ledningen ar det absolut
viktigaste - och svaraste - av vara kriterier.

Vi forsoker kartlagga ledningens kunnande t.ex. pa basen
av foljande faktorer:

e hur mycket och hur jamnt kapitalet avkastar

e hur konsekvent foretagets grundliggande starka
sidor utvecklas

e integriteten och hur oppet foretaget kommunice-
rar

e huruvida foretaget undviker modenycker och age-
rar sjdlvstandigt

e utvecklingen av ndsta generation av ledning inom
bolaget

Det enda séttet att skapa sig en tillforlitlig bild av led-
ningens kunnande &r att traffa dem personligen tillrack-
ligt manga ganger. Darfor placerar Phoebus framst i Fin-
land. Urvalet av finldndska kvalitetsbolag dr dock begran-
sat och Phoebus kan déarfor ocksa placera utomlands.

Viirdering

Att hitta bra bolag racker inte - en aktie dr inte en bra
placering om den kostar for mycket. Varderingen ar dock
ett sekundart urvalsmatt - Phoebus placerar aldrig i ett
daligt skott bolag, oberoende av dess vardering. Det finns
tillrackligt manga bra bolag i varlden.

Aktiens varde ar nuvardet av dess kommande dividender.
Vardering ar precis sa har enkelt. I praktiken ar vardering
dock svarare, sa vi ar hellre kritiska dn alltfor optimist-
iska da vi bedomer utsikterna for ett bolag. Pa det sattet
skapar vi en sdkerhetsmarginal i placeringarna.

Phoebus arvoden

Férvaltning och

forvaring 0,74 % per ar

Avkastnings-

baserad avgift Avskaffad f.o.m. bérjan 2022

Teckning -

Inlésning

(betalas il fonden) 1,0 %, om placeringstiden < 360 dagar
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AV PORTFOLJFORVALTAREN

"Phoebus gor langsiktiga placeringar enligt Warren Buffetts
visa ord: Om du inte ar villig att dga en aktie i 10 ar, 6ver-
vag inte ens att dga den i 10 minuter.”.

Jag ser det inte som att placera i sjdlva aktierna - jag koper
helt enkelt sma delar av utomordentliga bolag. Jag varde-
rar vara placeringar enligt bolagens resultatutveckling, inte
aktiernas kursutveckling. Pa lang sikt foljer dessa alltid
varandra.

Anda kan jag inte lova att vi klarar oss béttre dn mark-
naden. Tvartom, som en smart placerare marker ar oddsen
emot oss, framst pa grund av fondens forvaltningsarvode.
Jag lovar dock att jag sitter i samma bat som placerarna.
En betydande del av min egen formogenhet ar placerad i
Phoebus. Om vi inte lyckas, forlorar jag mer dn de flesta
andra.

Fondens kostnadseffektivitet framhéavs av att jag inte be-
driver aktiv aktiehandel. Jag haller fondens kostnader for
vardepappersformedling laga.

Phoebus placerar ofta i aktier som inte ar "trendiga”, ef-
tersom jag vill kopa dem till ett rimligt pris da efterfragan
ar lag. Detta innebéar att fondens avkastning pa kort sikt
kan avvika signifikant fran marknadens avkastning. Sar-
skilt da marknaderna av spekulativa skidl stiger kraftigt
kommer fonden sannolikt att sacka efter indexet.

Jag kréaver stor 6ppenhet och absolut drlighet av ledningen
for bolagen vi placerar i. Jag kan inte krdva mindre av mig
sjalv. Jag stravar efter att utforligt och dppet berdtta om
vara placeringar och varfor vi gjort dem - ocksa da det inte
gar sa bra.

Phoebus koncentrerar sina placeringar mer dn vanligt,
vilket innebdr att en misslyckad placering kan ha en avse-
vird inverkan pa hela fondens virde. Anda tror jag att vi,
genom att fokusera pa de bolag jag kan folja noga, i ge-
nomsnitt kommer att klara oss battre dn genom kraftig
diversifiering."

Anders Oldenburg
portfoljforvaltare, CFA
anders.oldenburg@seligson.fi

s
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FAMILJEBOLAG

Seligson & Co Familjebolag &r en aktivt forvaltad aktie-
fond som placerar globalt framst i familjebolag.

Fonden gar ofta in i nya bolag genom en
"specialsituation”, dvs. en tillfdllig hindelse som paver-
kar bolagets utveckling och saledes dven dess aktiekurs.
Exempel pa specialsituationer ar foretagsforvarv, vinst-
varningar, tillfalligt upptrappade konkurrenssituationer
eller helt enkelt konjunkturer.

For fondens placeringsverksamhet skaffar vi analysdata
av Ahlstrom Invest, ett hollandskt bolag som placerar i
familjebolag.

En av utgangspunkterna for fondens placeringsfilosofi
ar att placerare ofta reagerar kraftigare dn nodvandigt
pa exempelvis vinstvarningar och andra marknadsstor-
ningar.

Ahlstrom Invest analyserar bland annat sadana special-
situationer for fonden och forsoker utnyttja overdrifter
pa marknaden genom att kopa bra bolags aktier under
deras gidngse varde.

Den avgorande fragan vid granskningen av investerings-
objekt &r: beror avvikelsen pa varderingsnivan enligt
marknaden eller inom referensgruppen eller ar det
fraga om att marknaden Overreagerar pa tillfalliga pro-
blem?

For att hitta svaret gar Ahlstrom Invest systematiskt
igenom de internationella aktiemarknaderna for att
hitta familjebolag som genomgar specialsituationer och
som uppfyller fondens baskriterier och dven klarar en
mer omfattande kvalitativ granskning.

Seligson & Co Familjebolag placerar vanligtvis i ett 30—
40-tal bolag baserat pa Ahlstrom Invests analysverksam-
het. Manga familjebolag dr verksamma inom flera olika
branscher, s fondens faktiska diversifiering dr &nnu bre-
dare.
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FAMILJEBOLAG
SOM INVESTERINGS-
OBJEKT

”Investeringsvirlden styrs inte
bara av rationella varderingskal-
kyler utan dven av manga psyko-
logiska faktorer. Placerarna har
inte lart sig mycket av historien,
utan rddsla, panik och flock-
beteende leder fortfarande till
overreaktioner pd marknaderna.

I sadana situationer undervérderas bra bolag som sedan rétt
ofta aterhdmtar sig med tiden efter att paniken avmattats.

Aven om jag har varit en placerare under lang tid, i mer #n
20 ar, har jag ocksé haft praktiska uppgifter inom ledning-
en i foretag. Jag har medverkat i styrelser for ett antal sma
och storre bolag, och nagra ganger ocksa varit verkstil-
lande direktor. Séledes har jag ofta varit med om processer
i vilka man forst sanerat ett bolag som haft tillfalliga pro-
blem och sedan styrt det in pa en ny tillvéxtbana.

Familjeentreprendrskap har alltid legat mig varmt om hjér-
tat, dven pa grund av min bakgrund. Dérfor dr det naturligt
att dven Ahlstrom Invests analysverksamhet framst fokuse-
rar pa familjebolag.

Jag tror att forstahandserfarenhet fran foretagsvirlden ar en
fordel, och det faktum att vi sjélva &r ett familjebolag hjél-
per oss att forsta foretagens verklighet och de atgirder som
maste vidtas. Nyckeln dr att identifiera foretag som har
potential att lyckas pa ett hallbart sétt sé att de utgdr intres-
santa investeringsobjekt.

Detta forfaringssitt har naturligtvis sina risker: inte ens
foretagets ledning kan alltid veta huruvida en viss vald
strategi kommer att lyckas. Darfor behover ocksa den som
placerar i fonden Familjebolag vara langsiktig och ha goda
nerver. Men det kommer att vara vért det om vi lyckas!”

Peter Seligson

Strategichef, Ahlstrom Capital

Familjebolag arvoden

Forvaltning och

o
forvaring 1,20 % per ar

Avkastningsbaserad

avgift Avskaffad f.o.m. bdérjan 2022

Teckning -

Inlésning -

SELIGSON & CO FONDBOLAG



PHAROS

Pharos ar en kapitalférvaltningsfond med mattlig risk-
profil. Fonden placerar internationellt pa aktie- och
rantemarknader. Pharos kan utgora hela innehallet av
en vardepappersportfolj, och den kan ocksa anvédndas
som en kérna i en portfolj som sedan kompletteras med
ovriga aktie- eller ranteplaceringar. Pharos placerar sina
medel huvudsakligen i andra placeringsfonder.

Fondens placeringspolitik ar att den valda grund-
allokeringen forverkligas med kostnadseffektiva index-
fonder och direkta placeringar i rdntepapper. Dartill
soker man i nagon man ocksa efter ytterligare avkast-
ning genom kontrollerad risktagning.

Den normala fordelningen mellan rantor och aktier ar
60/40. Pharos kan avvika markant fran sitt jamforelse-
index, men gor det endast om nagon marknads varde-
ring ar helt annorlunda dn den har varit i ett langt per-
spektiv.

Risk ska man inte forsoka helt undvika, avkastningen
kommer genom risktagande. Risker forknippade med
aktier och langa ranteplaceringar realiseras ibland - och
det maste man acceptera.

En bra diversifiering ar det sdkraste sattet att undvika
onodiga risker. Pharos aktieplaceringar bestar normalt
av aktier i hundratals foretag, vilket gor att inverkan av
en enskild akties risk blir liten. Aven rianteplaceringarna
ar effektivt diversifierade.

Pharos placerar huvudsakligen i Seligson & Co:s passiva
fonder. For dessa uppbdrs inget sarskilt arvode utan Pha-
ros egna forvaltningsprovision tacker dven dem.

Pharos ar aven skatteeffektiv. Forandringarna inom fon-
den dr skattefria och placeraren beskattas forst da nar
hen l6ser ut sina fondandelar.

Den viktigaste egenskapen som Pharos har ar langsiktig
placeringspolitik. Det har visat sig att vara omdgjligt aven
for professionella placerare att forutse marknadernas
svangningar och byta placeringsobjekt enligt prognoser
om dessa.

Darfor placerar Pharos systematiskt och disciplinerat, pa
samma sdtt ar efter ar. Avkastningen kommer bast ge-
nom den dkta tillvixt som marknaderna aterspeglar -
forutsatt att man inte tappar bort den till onddig handel
eller annars hoga kostnader.

Férvaltning och 0,45 2/0 per ar
forvaring (+ malfonderna hdgst 0,85 %)

Antikens Pharos var ett av vdrldens sju underverk. Dess ljus
sdgs ha lyst o6ver 50 km ut till havet och dirigerat sjéfarare
tryggt till Alexandrias livligt trafikerade hamn. Kapitalfor-
valtningsfonden Pharos har som madl att leverera motsva-
rande tjdnst - ersdtt bara havet med marknadernas turbu- Inlésning

Teckning -

0,0 %, om placeringstiden > 180 dagar

lens! - dr sina andelscdgare. (betalas till fonden)| g 5 o5 om placeringstiden < 180 dagar,
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VAD ERBJUDER VI INTE?

Manga av de foretag som verkar i placeringsbranschen
erbjuder ett betydligt bredare produktsortiment &an
Seligson & Co gor. Ofta far vi fragan om inte vi ocksa
borde utoka vart sortiment till att omfatta nya fonder
och andra placeringsprodukter.

Nedan nagra tankar kring produkter och instrument
som vi atminstone for tillfallet valt att inte ha med i
vart sortiment eller bland de instrument vi anvéander.

Derivatinstrument

Derivatinstrument har en viktig roll pa den moderna
placeringsmarknaden, och professionella investerare
kan anvdanda dem till att bl.a. skydda sina positioner
eller hantera riskprofilen i en komplicerad placerings-
portfolj.

Aven om derivatinstrument kan anvindas till att 6ka
avkastningspotentialen eller ge skydd, okar de latt
ocksa riskerna. Dessutom kan riskerna ¢ka pa satt som
till och med for en professionell placerare kan vara
mycket svara att forsta.

Till exempel de senaste arens tradingskandaler i vilka
stora banker (t.ex. Société Générale, UBS, JP Morgan) har
gjort t.o.m. miljardforluster har pa olika satt hdngt ihop
med riskpositioner som skapats med hjdlp av derivatin-
strument. Trots att hundratals riskhanteringsexperter
har 6vervakat dessa positioner med hjdlp av dyra och
valutvecklade riskhanteringssystem, har man dnda inte
forstatt sig pa riskpositionerna i tillracklig utstrackning
eller i tillrackligt god tid.

Aven manga vanliga placeringsfonder skots helt och
hallet med derivatinstrument, och sddana kallas ofta
for syntetiska fonder. En syntetisk fond dger inte egent-
ligen sina placeringsobjekt. Istédllet har fonden ingatt
avtal enligt vilka den genom att 6verlata sina medel till
andras forfogande som ersdttning far en avkastning
som motsvarar t.ex. utvecklingen av ett visst index.

Bland t.ex. europeiska borsnoterade fonder (ETF) dr det
mycket vanligt med syntetiska fondstrukturer. Med
hjalp av dessa kan man i princip effektivt f6lja ett in-
dex, sdrskilt om allt gar val.

Pa grund av dessa strukturers komplexitet samt det
ovan namnda “om”-elementet anvands de inte i Se-
ligson & Co:s fonder. Alla vara fonders placerings-
politik baserar sig alltsa pa att fonderna de facto ager
de instrument de placerar i.

Eftersom Seligson & Co fokuserar pa placeringsproduk-
ter vars malsdttning ar att pa ett kostnadseffektivt satt
ge placeraren den dkta langsiktiga avkastning som
marknaden avkastar, anvander vi i sjdlva verket knappt
alls derivatinstrument i forvaltningen av fonderna.

Darmed erbjuder vi inte heller vara kunder sadana pro-
dukter som har derivatinstrument som sitt centrala
element. Exempel pa dylika produkter ar kapitalskyd-
dade indexlan och hedgefonder eller ETF:ar med hav-
stangseffekt.
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Kapitalskyddade placeringslan

I dagens ldge finns en hel del varianter av det som tidi-
gare kallades indexlan.. Nufortiden kallas hela denna ka-
tegori av produkter strukturerade placeringsprodukter
och de gamla indexlanen kallas ibland aktieobligationer. I
Sverige har den produkten redan i aratal kallats aktiein-
dexobligation.

Med strukturerade produkter avser man oftast deposit-
ions- eller masskuldebrevsplaceringar som bestar av en
rantekomponent med lag risk och en derivatkomponent
eller annan komponent med hogre riskniva.

I korthet fungerar dessa produkter sa att placeraren ger
“banken” ett lan, och banken placerar pengarna vidare
dels i en s.k. nollkupongrinta och dels pa derivatmark-
naderna. Kapitalgarantin uppstar genom nollkuponglanet,
och den mgjliga tilliggsavkastningen kommer fran deri-
vatmarknaderna.

Villkoren for strukturerade produkter ar ofta komplicerat
formulerade. Sattet att rdkna ut den potentiella tillaggsav-
kastningen kan vara ratt invecklad, villkoren kan ha en
klausul for teckning till s.k. overkurs (vilket i praktiken
innebar att kapitalskyddet inte ar 100 %), indexen som
anvands for tillaggsavkastningen foljer ofta prisindex
(dvs. dividender beaktas inte) och det finns till och med
exempel pa fall dar kapitalgarantin inte har fungerat i
praktiken i och med att den som erbjudit noll-
kuponglanet inte har uppfyllt sin forpliktelse att betala
tillbaka kapitalet i sin helhet.

Det gar enkelt att sjalv gora en egen “kapitalgaranterad”
produkt med motsvarande riskprofil genom att placera
en andel med lag risk t.ex. i en penningmarknadsfond
eller i en tidsbunden bankdeposition, och sedan ta mera
risk med resten av placeringen.

Pa sa sdtt far man visserligen inte riktigt samma héav-
stangseffekt som derivaten i de strukturerade produkter-
na erbjuder, men som motvikt far man i stdllet en enkel
och transparent placeringsportfolj vars riskprofil kan
justeras exakt enligt de egna behoven och som via divi-
denderna dven ger en del av aktiemarknadernas avkast-
ning.

SELIGSON & CO FONDBOLAG



VAD ERBJUDER VI INTE? (fortsatter)

Havstangs- och hedgefonder

Bland de idéer for produkter som foreslas mest at oss
ar olika havstangsprodukter till OMX Helsinki 25 bors-
handlad fond, dvs. produkter som baserar sig pa index-
avkastningen men som ger dubbel eller motsatt avkast-
ning. Sadana “bull” och “bear” borsnoterade fonder har
varit mycket populédra bl.a. i Sverige.

Det ar dock synnerligen tvivelaktigt huruvida sadana
lampar sig for langsiktiga placerare. Som ett exempel
kan vi ta en bull-ETF som ger den dubbla indexavkast-
ningen.

I nedanstaende tabell startar bade indexpodngtalet och
fondens virde fran 100, och darefter sjunker indexet
forsta dagen med -10 % for att ndsta dag stiga med +10
%.

Dag Index Forandring Havstangs-
i indexet ETF

Start 100 100

Dag 1 90 -10 % 80

Dag 2 99 +10 % 96

(Obs! Tabellen dr endast ett rikneexempel. Den beaktar inte den
langsiktiga stigande trenden pa aktiemarknaderna).

Utan att ens beakta handelskostnaderna eller handels-
spreaden, dr det latt att marka att man pa de standigt
volatila marknaderna kan uppna framgang med en
havstangsfond enbart om man handlar aktivt och kla-
rar av att vara borta fran marknaden mer dn hélften av
de dagar den sjunker. Handen upp den som klarar av
detta!

Vi erbjuder inte heller s.k. hedgefonder. Karnan i deras
placeringsverksamhet utgors av en havstangseffekt som
forverkligas med hjilp av derivativer. Havstangseffekten
tillampas t.ex. for att utnyttja olika prissattningsskillna-
der pa marknaderna, som forvaltaren forvantar sig ut-
vecklas at nagot visst hall.

Det finns dven hedgefonder med andra slags strategier,
men hedgefonderna har sa gott som alltid en komplice-
rad placeringspoliti och ar dartill inte transparenta for
placeraren. Med “enkelt ar effektivt” som vart foretags
motto skulle hedgefonder passa daligt in i paletten. (Vi
har dock tidigare haft en hedgefond, som avslutades ar
2005).

Dessutom ér hedgefondernas typiska kostnadsstruktur (2
% fast forvaltningsprovision samt 20 % pa den del av av-
kastningen som Overstiger nagon viss procent) sdllan
gynnsam for langsiktiga placerare.

Ravarufonder

Avkastningen fran ravarufonder baserar sig inte pa
samma satt pa dkta avkastning som den fran aktie- eller
rantefonder. Oftast ar det fraga om prisspekulation kring
futurkontrakt for olika ravaror.

Efterfragan och utbudet pa ravaror ar valdigt cykliska.
Om det rader brist pa koppar, investerar kopparprodu-
centerna, oftast alla samtidigt, i ny kapacitet. Det leder i
sin tur sa smaningom till éverproduktion, och priserna
sjunker. Detta later nodvandigtvis inte som ett fram-
gangsrecept for langsiktigt placerande.

SAMMANFATTNING

Budskapet i den hir guiden kan sammanfattas sa har: placera i objekt som ger verklig av-
kastning, diversifiera vdl och hall kostnaderna mattliga. Allt detta dr enkelt att forverkliga

med Seligson & Co:s fonder.

Langsiktighet dr en dygd inom placeringsverksamhet. Aven om marknaderna fluktuerar pa
vagen, kommer placeringsobjektens verkliga tillvaxt med tiden att innebédra 6kad férmogen-

het for placeraren. Behall lugnet och lat tiden arbeta!

Det ar klokt att planera forst: faststdlla malen och metoderna med vilka
de kan uppnas. Det ar lattare att fa bollen i mal nar man vet at vilket hall @
man ska sparka. Ett enkelt exempel pa en placeringsplan finns pa sidan

11.

Guiden slutar hdr, men vi fortsdtter garna diskussionen. Kontakta oss!

SELIGSON
& CO

SELIGSON & CO FONDBOLAG ABP
Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (09) 6817 8200 fax (09) 6817 8222 e-post info@seligson.fi
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