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10.2001 10.2002 10.2003 10.2004 10.2005 10.2006 10.2007 10.2008  10.2009
Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
30.09.2010 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 6,80 % 14,13 % 11,18 % 13,61 %
Fran arets borjan 17,65 % 15,49 % 17,29 % 16,41 %
1ar 21,13 % 14,63 % 22,97 % 15,91 %
3&r -10,57 % 21,49 % -17,00 % 22,72 %
5 ar 18,57 % 18,35 % 22,37 % 19,41 %
Frén startdatum 175,54 % 15,27 % 110,80 % 17,15 %
Fran startdatum per annum 11,95 % 8,66 %
Kostnader, nyckeltal éolggg(])_g
= P& sommaren sag vi ett nytt orakel fodas. Eller
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,22 % hur skulle man beskriva en siare som var mer
. - . exakt &n 99,6% av sina konkurrenter? Speciellt
AVkaSt”'thb“”de” provision UEiD e som hans ’track record” ar bra — under sin
Transaktionskostnader % 0,04 % tredriga karriar har hans spddomar varit battre
Totalkostnadsandel (TKA) % 126 % an 99,3% av hans hudratusental konkurrenters.
Portfoliens omséttningshastighet -14,73% Vad kan vi manntro annu vanta oss av honom i
Tracking error 8,34 % framtiden?”
E_ormedl!ngsarvoden betalda till 0,00 %
féretag inom samma koncern
Storlek 17 022 619 €
Narkretsens agarandel (30.9.2010) 15,01 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2010

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro véarde EUR fonden
Vacon 40000 35,06 1402 400 8,2%
Nokian Tyres 42000 24,93 1 047 060 6,2%
Lassila & Tikanoja 65000 13,75 893 750 5,3%
Tieto 55000 14,63 804 650 4,7%
Stockmann B 27000 28,25 762 750 4,5%
Tulikivi 585690 1,30 761 397 4,5%
Exel Composites 110000 5,50 605 000 3,6%
Konecranes 18000 27,19 489 420 2,9%
Vaisala 20000 20,55 411 000 2,4%
Ekokem A+B 10000 30,00 300 000 1,8%
Inhemska aktier 7477 427 43,9%
Handelsbanken A 50000 221,10 24,16 1208 025 7,1%
Hennes & Mauritz 44000 241,80 26,42 1162589 6,8%
Air Liquide 12844 89,29 89,29 1146 841 6,7%
Fastenal 23000 53,65 39,31 904 059 5,3%
Seco Tools 90000 91,50 10,00 899 872 5,3%
Costco 14000 64,68 47,39 663 433 3,9%
Progressive 43000 20,80 15,24 655 286 3,8%
Harley-Davidson 31000 28,34 20,76 643 666 3,8%
Automatic Data Processing 18000 42,12 30,86 555 469 3,3%
HHLA 19000 28,24 28,24 536 465 3,2%
State Street 10000 37,34 27,36 273573 1,6%
Utlandska aktier 8 649 279 50,8%
SUMMA aktier 16 126 706 94,7%
Nettokassa 895913 5,3%
FONDENS VARDE 17 022 619 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 617 781,60
Varde per A-andel 27,5544
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FONDENS UTVECKLING

Euforin atervande under det tredje kvartalet till aktiemarknaden (i
Finland) och vart jamforelseindex steg med hela 11,2%. Liksom oftast
vid kraftiga kursstegringar hdngde Phoebus inte riktigt med
marknaden, men steg d&nda med hyfsade 6,8%.

Den har gangen var huvudorsaken till att Phoebus utvecklades lugnare
an marknaden inte bara att véra bolag & av hog kvalitet, utan
framforallt det att den finska aktiemarknaden steg med hela 14,3%
samtidigt som vérldsindex métt i euro steg med bara 2,0%. Over
hélften av Phoebus portfolj ar for tillfallet utanfér Finland, medan
Finland ju utgdr 75% av vart jamforelseindex. Den geografiska
allokeringen forklarade alltsa over 80% av differensen mellan fondens
och marknadens avkastning under kvartalet.

Fran arets bérjan har Phoebus stigit med 17,6%, ungefar i takt med vart
jamforelseindex som har stigit med 17,3%. Sedan start har fonden
stigit med 175,5% och index med 110,8%.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt ar battre an
marknadens, men det finns ingen garanti for att jag lyckas. Tvartom &r
oddsen emot oss, narmast beroende pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJININGAR

Under det andra kvartalet gjorde jag inga affarer men under det tredje
gjorde jag redan en(!): Jag kopte ytterligare 2600 aktier i Ekokem at
oss. Ekokem representerar nu 1,8% av var portfolj och vikten kan
kanske annu oka lite. Men bolaget &r ju onoterat, sa det kommer aldrig
att sta for en sarskilt stor del av vara placeringar.

Nettoteckningarna 6kade fonden med 1% under kvartalet. Av detta
investerade jag hélften i Ekokem. Kassans relativa andel, nu 5,3% av
fonden, 6kade dock inte sarskilt mycket, eftersom kursuppgangen hojde
aktiernas andel av fondens vérde.

SLUMPENS TENTAKLER

P4 sommaren sag vi ett nytt orakel fodas. Eller hur skulle man beskriva
en siare som var mer exakt &n 99,6% av sina konkurrenter? Speciellt
som hans track record” &r bra — under sin tredriga karriar har hans
spadomar varit battre d4n 99,3% av hans hudratusental konkurrenters.
Vad kan vi manntro d4nnu vanta oss av honom i framtiden?

Jag talar givetvis om en tysk blackfisk vid namn Paul, som i samband
med VM i fotboll lyckades pricka in vinnaren for alla de 8 matcher han
spadde om. Vid EM i fotboll 2008 var hans traffsakerhet fyra rétt av sex
forsok.

N4, ingen tror forstas att blackfiskar fattar nagonting om fotboll, men
fallet ar ett intressant exempel pa hur svart det kan vara att skilja mellan
tur och skicklighet. Forestall er att samma resultat skulle ha uppnatts av
en tvabent siare, som dessutom kunde berétta mer om den process han
anvander for sina spadomar samt om hur han under arens lopp har
forfinat processen sa att den skall bli mer traffsaker. Och nu bevisade
VM 2010 att han har lyckats! Skulle vi da vaga pésta att han bara har
haft tur?

Om var granne hade varit hans kund och satsat 10.000 euro pa orakelns
varje rad sa skulle han med 14 insatser ha 13-faldigat sitt kapital (till
130.000 euro!). Och dessutom med “I3g risk”, for potten skulle ha
minskat bara tva ganger pa vagen. Tror ni grannen skulle berétta t oss
att hans orakels succé nog antagligen ar slumpmassig?

Jag forsoker alls inte pastd att alla framgangsrika portféljforvaltare
bara ar lyckosamma. Men exemplet illustrerar att slumpen alltid &r
placerarens (och portféljforvaltarens) foljeslagare och att det inte &r
latt att skilja mellan genuin yrkesskicklighet och god tur.

Detta galler aven Phoebus. Sedan start har fonden avkastat 65% mer
an sitt jamforelseindex, vilket manga kanske tolkar si att jag har
lyckats med forvaltningen. Men da vi noterar att Phoebus arliga
Overavkastning har varit 3,3% och att fondens indexavvikelse
(tracking error) pa érsbasis har varit 13% eller 6ver fondens 9 ars
historia 4,4% (risken minskar med kvadratroten av tiden), ser vi att
Overavkastningen ar mindre &n en standardavvikelse. Statistiskt sett
&r Phoebus dveravkastning inte signifikant med en felmarginal under
33%. (Blackfisken Pauls “Overavkastning” ar daremot signifikant
med en felmarginal pad 1%, sa inte ens statistiken berittar hela
sanningen).

Placeraren kan hitta atminstone tre lardomar i detta:

1) Ingen placerings och ingen forvaltares resultat bdr utvérderas
endast pad basen av utfallet, utan att man beaktar slumpens roll i
utfallet (detta forstar varje pokerspelare). Det ar minst lika viktigt att
begripa hur forvaltaren stravar efter resultat som hurudana resultat
forvaltaren (kanske av slumpen) har uppnatt. Jag tycker faktiskt det
&r annu viktigare, for en placerare har oftast disciplin att forbli
langsiktig endast ifall han verkligen litar pa sin forvaltare.

2) Eftersom slumpens roll aldrig helt kan elimineras bor man inte
placera alla sina &gg ens i den korg som ser bast ut. Diversifiering &r
alltid nédvandig. Detta galler risk i alla dess dimensioner: allokering,
landsrisker, branschrisker, risker i enskilda bolag, forvaltarrisker etc.

3) Mediernas roll som orakelgdrare kan inte underskattas. Eller har
ni nagonsin hért om en igelkott som heter Leon, ett marsvin som
heter Jimmy eller en pygméflodhést som heter Peggy? Liksom Paul
spadde de alla fotbollsmatcher. Men de gissade fel.

For Paul har historien ett lyckligt slut. Akvariet i Oberhausen
meddelade den 12 juli att de, trots ett stort antal kdpeanbud, har
beslutat behalla Paul och pensionera honom fran jobbet som orakel.
Han atervander nu till sitt gamla jobb, som &r att fi akvariets
barngéster att le. Aven denna uppgift torde han skéta utomordentligt!
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Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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ﬁ@lgﬂmﬁ For tva och ett halvt ar sedan, i

rapporten 1/2008, berattade jag att
TWRES jag tycker Nokian Tyres har

mycket goda tillvaxtmdjligheter
men att aktiens héga vérdering inte just l&mnar utrymme for
besvikelser, och att jag darfor inte tanker oka vart agande.
Riskerna realiserades — resultatet sjonk till en tredjedel da
Rysslands ekonomi kraschade och aktiekursen var som lagst pa
varen 2009 hela 74% under nivaerna fran varen 2008.

En véndning till det battre har redan skett. Faktiskt sa kraftigt att
Nokian Tyres berattar att efterfrdgan igen Overstiger bolagets
produktionskapacitet och att efterfraigan fortfarande verkar
accelerera. Och korbanan &r 1dng — enbart eftermarknaden for
personbilsdack i Ryssland forvantas véxa fran en miljard euro i
ar till tva miljarder 2013 och néstan tre miljarder 2015. Premium-
segmentet, dar Nokian Tyres &r klar marknadsledare, véxer
sannolikt &nnu snabbare.

For att svara p& den 6kade efterfrdgan har Nokian Tyres i ar tagit
i bruk den sjunde och &ttonde produktionslinjen (a en miljon
dack per ar) i sin ryska fabrik och det verkar som om linjerna 9-
10 kan tas i bruk redan nasta &r. Dessutom kommer ny teknologi
att ge ytterligare kapacitet. D3 en linje tidigare gjorde en miljon
déck per ar med 100 personer kommer en ny linje att kunna
producera 1,3-1,4 miljoner dack med 60 personer.
Produktiviteten fordubblas alltsd pa de nya produktionslinjerna.

Detta innebar att bolaget senast ar 2013 men kanske redan
tidigare kommer att ha en kapacitet pa 18-19 miljoner dack per ar
(i Finland och Ryssland), da produktionen fére recessionen som
hogst var cirka 11 miljoner dack. Den arliga tillvaxttrenden har
alltsa varit éver 10%, trots den osedvanligt djupa recessionen
emellan! Vinterdédck ar fortfarande 10-15% dyrare i Ryssland &n
i Finland, s tillvaxten i ost torde forbattra den genomsnittliga
prisnivan nagot.

Aktiekursen har reagerat pa de forbattrade utsikterna och ligger
nu bara 8% under nivan for tva och ett halvt ar sedan. Fran botten
har den stigit med hela 256%. Har marknaden dé Gverreagerat, sa
att det inte langre finns négon potential i aktien?

Inte nddvandigtvis. Nokian Tyres torde i ar gora cirka en euro i
resultat per aktie, i forhallande till vilket kursen (25€) onekligen
verkar hdg. Men om och nér bolagets expansion blir verklighet
skulle jag inte vara forvanad om bolaget 2013 gjorde narmare
2,50 euro per aktie i resultat — redan fore recessionen var ju
resultatet som bést 1,70 euro per aktie. P/E-talet for 2013 skulle
da bli 10x, vilket lamnar duktigt med utrymme for kursuppgang,
i tilldgg till direktavkastningen. Jag tycker darfor inte att aktien
ar extremt dyr.

Nagon lagriskplacering ar Nokian Tyres fortfarande inte, men
min uppfattning om bolagets kvalitet har bara forstarkts under
recessionen. Kim Gran och hans trupper gor ett mycket gott jobb
for oss aktiedgare.

D& jag presenterade Vvar
amerikanska
vardepappersforvarsbank
State Street for knappt tre ar
sedan i rapporten 4/2007
berdmde jag bankens kvalitet och gladde mig &t att aktiekursen
antligen hade borjat aterspegla den positiva trenden i bankens
affarsverksamhet. Jag sdg ocksa nagra risker frdn subprimekrisen.
Jag borde ha sett betydligt fler risker.

' STATE STREET

Banken gjorde 2008 en reservering pd 600 miljoner dollar for
juridiska ansvar, efter att dess korta rantefonder hade sjunkit pa
grund av alltfor spekulativa placeringar. Det visade sig vara bara
isbergets topp. Under finanskrisen forlorade banken éver 5 miljarder
dollar d& dess egna (om &n utanfor balansen varande)
rénteplaceringar kraschade. Forlusterna uppkom mestadels 2008 men
bokades i resultatet for 2009.

Dé problemen blev kanda sjonk State Streets kurs som mest med -
78%. Trots att kursen under de senaste 18 manaderna har stigit med
112% ar kursen annu 54% under toppen fran 2007. Och det drojer
nog mycket, mycket lange innan den helt &terhamtar sig. Sésom
alltid i banker innebar ndmligen forlusterna att State Street tvingades
skaffa mer kapital. Banken har emitterat 50% fler aktier for 8,6
miljarder dollar under de senaste tre &ren. Aven om marknadsvéardet
atergar till gamla hojder skulle alltsa priset per aktie forbli bara tva
tredjedelar av vad det en gang var.

State  Streets affarsverksamhet —  vérdepappersforvar och
kapitalforvaltning — har fortsatt att utvecklas vél. Banken forvarar
idag vardepapper for 14.000 miljarder dollar och forvaltar 1.800
miljarder, alltsd nastan lika mycket som for tre ar sedan, trots att
kurserna har sjunkit. Tack vare battre kostnadseffektivitet &r faktiskt
State Streets operativa resultat (utan vardeminskningar och
engangsposter) nastan en tredjedel battre &n 2007. Banken é&r
vérldens néststorsta forvarsbank, mindre &n BNY Mellon men stérre
&n JP Morgan och Citi.

Aven ledningens kontinuitet har varit exemplarisk. Ron Logue (64),
som varit VD sedan 2004, pensionerade sig pa varen och eftertraddes
av Jay Hooley (53), som har jobbat for State Street och dess
intressebolag sedan 1986. P4 samma satt var Logue i tiden en intern
rekrytering till att eftertrdda David Spina.

Med dagens kurs (37 dollar) ar State Streets vardering bara 10x det
operativa resultatet efter skatt, trots att rénteplaceringarnas
varderingsproblem verkar vara historia och trots att bankens
affarsverksamhet &r vaxande, lonsam och ganska stabil. Varfor ar da
banken Phoebus minsta placering?

Darfor att jag inte alls gillar sattet pd vilket banken hamnade i
problem. De fdrlustbringande ranteplaceringarna hade ingenting att
gbra med affarsverksamheten, utan de var rent spekulativa. Deras
blotta existens indikerar att bankens kultur innehaller lite for mycket
girighet och vilja att férskdna resultatet for min smak. Darfor tror jag
inte att State Street kommer att vara nagon nyckelplacering for
Phoebus i framtiden heller. A andra sidan har jag inte sett nigon
bradska att sélja aktierna, da varderingen fortfarande ar ganska lag.
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