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Enkelt ar effektivt.
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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
31.12.2007 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -8,1 % 14,5 % -8,3 % 15,0 %
1ar -3,0 % 12,9 % 6,1 % 14,2 %
3ar 53,4 % 11,5% 75,7 % 12,1 %
5 ar 160,1 % 10,9 % 148,0 % 12,0 %
Fran startdatum 183,0 % 11,0 % 132,9 % 13,6 %
Fran startdatum per annum 18,2 % 14,5 %
1.1.2007 -
Kostnader, nyckeltal 31.12.2007
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,76 % e .
grrer. gt (TER) % 0 Investing should be dull. It should not be
Avkastningsbunden provision (fran 0.009 . . .
&rets borjan) {00 % exciting. Investing should be more like
Transaktionskostnader % 0,07 % watching paint _dry or watching grass grow.
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,83 % If you want excitement, take $800 and go to
Portféljens omséttningshastighet 22,76 % Las Vegas.
Tracking error 8,15 %
Formedlingsarvoden betalda till foretag 0 %
inom samma koncern °
Storlek 18 610 106 €
Narkretsens dgarandel (31.12.2007) 19,39 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2007

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Lassila & Tikanoja 77000 22,70 1747 900 9,4%
Vacon 55000 28,00 1 540 000 8,3%
Exel 116500 11,90 1386 350 7,4%
Tulikivi 608140 1,56 948 698 5,1%
Tietoenator 60000 15,36 921 600 5,0%
Tamfelt pref 80401 11,10 892 451 4,8%
Stockmann A&B 30000 29,64 889 160 4,8%
Vaisala 25000 35,19 879 750 4,7%
Nokian Tyres 36000 24,05 865 800 4,7%
Inhemska aktier 10071710 54,1%
Handelsbanken B 65000 204,50 21,70 1410330 7,6%
Air Liquide 13000 101,87 101,87 1324 310 7,1%
Hennes & Mauritz 20000 393,50 41,75 835 004 4,5%
Progressive 55000 18,94 12,86 707 532 3,8%
Fastenal 25000 40,77 27,69 692 284 3,7%
Costco 14000 70,22 47,69 667 717 3,6%
State Street 12000 80,69 54,81 657 665 3,5%
Automatic Data Processing 20000 44,71 30,37 607 349 3,3%
Securitas Systems 240000 23,00 2,44 585 670 3,1%
Harley-Davidson 15000 47,15 32,02 480 371 2,6%
Utlandska aktier 7 968 233 42,8%
SUMMA aktier 18 039 943 96,9%
Kontanter 570 164 3,1%
FONDENS VARDE 18 610 106 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 657 574,59
Varde per A-andel 28,301
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FONDENS UTVECKLING

Arets sista kvartal var lite deprimerande i absoluta siffror, men vad
galler Phoebus relativa avkastning battre an pad lange. Vart
jamfdrelseindex sjénk med 8,3% medan Phoebus sjénk med 8,1%.

For heldret 2007 sjonk Phoebus med 3,0% trots att jamforelseindexet
steg med 6,1%. Orsakerna forklarade jag i var senaste rapport. Sedan
start har Phoebus avkastat 183,0% medan jamforelseindexet har
avkastat 132,9%.

Jag forsoker givetvis uppnd en avkastning som pa Iang sikt ar béattre
&n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag lyckas.
Tvartom &r oddsen emot oss, narmast beroende pa fondens
forvaltningsavgift.

BLIR DET RECESSION?

USA:s ekonomi har varit ett av hostens hetaste diskussionsémnen.
Ekonomisterna har debatterat huruvida den kraftiga nedgangen i
bostadsbyggandet och bankernas forluster pa sina bostadslan kommer
att fororsaka en recession eller inte. Och ifall svaret &r ja, om den
kommer att begrénsa sig till USA eller sprida sig till hela vérlden?

I skrivande stund sjonk just USA:s aktiemarknad (4.1.) mer an pa flera
ar, da placerarna tolkade svaga sysselsattningssiffror som ett tecken pa
att en recession ar mer sannolik. Hur inverkar allt detta pd Phoebus?

Inte just alls. Rubrikens fraga &r latt att besvara: Sjéalvklart blir det
recession. Nagon gang. Faktiskt alltid emellanat, med ojamna
mellanrum. Jag vet bara inte ndr. Saken blir inte lattare av att
ekonomiska data slapar ganska langt efter verkligheten. D&
ekonomisterna borjar vara dverens om att det ar lagkonjunktur har
ekonomin ofta redan borjat véxa (vilket de sedan mérker efter kanske
ett ar eller s&). Just s skedde till exempel i borjan av 1990-talet, kring
det forsta kriget i Irak.

Aktiemarknaden prognosticerar oftast recessioner mycket fore
ekonomisterna goér det, men det hjalper oss inte heller. Aktierna
svinger ju ocksd av s& maénga andra orsaker. Den amerikanska
nobelpristagaren i ekonomi, Paul Samuelson, har tréffande sagt: The
stock market has forecast nine of the last five recessions.”

Darfor forhaller jag mig skeptiskt till market timing. Det kostar alltid
att kdpa och sélja aktier, men det finns ingen garanti for att vi skulle
lyckas sélja innan experterna vet att vi ar i en recession, eller att vi
skulle hinna kopa tillbaka de sélda aktierna innan ekonomisterna
marker att ekonomin igen har borjat véxa. Efter over 20 ar som
aktieplacerare vet jag dtminstone att jag inte kan det.

SE HUR TRADEN VAXER

Hur vagar jag da &ga aktier, om jag inte vet nar man skall kopa eller
sélja? Kommer jag inte att forlora en stor del av mina pengar om jag
ager aktier da borsen kraschar?

Det ar mycket viktigt att skilja mellan placerande och spekulation.
Aktiemarknadens “egentliga avkastning” kommer fran att ekonomin
pa lang sikt véxer, foretagen véxer i takt med ekonomin och
placeraren blir mer férmogen i takt med att bolagen véxer. For en
langsiktig, talmodig och disciplinerad placerare betyder det att
framgangen ar helt saker, ifall inte varldsekonomin slutar véxa for
eviga tider.

Spekulanten som forsoker gissa hur aktiekurserna kommer att
utvecklas pa kort sikt idkar daremot bara vadslagning, utan négon
garanti for att lyckas.

Jag brukar ofta i mitt stilla sinne dra en parallell mellan
aktieplacerande och skogsigande. Da jag tittar pa min 17-ariga 4-
meters granskog vet jag nastan sakert att den om 15 &r kommer att
vara lika grov som den bredvid véxande 32-driga 12-meters
granskogen 4r idag. Och jag vet néstan sékert att de 32-ariga granarna
om 40-50 &r &r 20 meter higa och klara att avverkas, liksom traden pé
andra sidan av fastigheten dr idag.

Emellandt kan forstds ndgot ar daligt vader eller andra problem
tillfalligt forsvaga tillvdxten. Forra sommaren var den rdda
tallstekelns population onormalt stor i de Ostra delarna av Sdédra
Savolax, och det komer att synas i tallskogarnas tillvéxt i upp till fem
ar.

Men det hor till naturens kretsgéng. Och precis som tallstekeln endast
dodar de svagaste traden, vilket ger mer utrymme for de starka att
vixa, sa dr aven ekonomiska lagkonjunkturer ofta gyllene tillfallen
for de bésta bolagen att 6ka sina marknadsandelar.

Skulle jag idka market timing i mina skogar, sa att jag siljer dem
innan tallstekelns population véaxer och koper dem tillbaka da
populationen igen minskar? Givetvis inte. Varfor skulle jag da bete
mig annorlunda pa aktiemarknaden?

Jag tror detta skulle vara sjalvklart for flera av oss, om vi i véra
portfoljer hade aktier som ar kopta pa olika artionden, liksom det i
skogen finns olika alders trad. Men ytterst fa aktieplacerare tanker pa
vad de Stockmann-aktierna som koptes pd 1960-talet egentligen
kostade. Kanske vi oftare borde gora det, for att fa ratt perspektiv pa
aktieplacerandet?

Professor Samuelson &r inne pa samma linje. Han har sagt: ““Investing
should be dull. It should not be exciting. Investing should be more like
watching paint dry or watching grass grow. If you want excitement,
take $800 and go to Las Vegas.”

Av detta drar jag slutsatsen att professor Samuelson inte &r en
skogsagare. Jag tycker ndmligen att aktieplacerande ar precis som att
se hur traden vaxer. Grds ar ju daremot bara ett hinder fér de unga
plantorna.

Om ett par veckor aker jag till Las Vegas.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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&  Jag presenterade senast Lassila &

Tikanoja i rapporten 4/2003. P& fyra ar

har omséttningen vuxit néstan 80% och

aktiekursen stigit i samma takt.

Resultatet ar daremot idag pa samma

nivd som 2003 (justerat for datida goodwill-avskrivningar), béade

matt med rorelseresultat och resultat per aktie. Det ekonomiska

mervardet (EVA), vars tillvixt ar L&T:s viktigaste mél, var forra

aret cirka 20% lagre dn 2003. Betyder detta att bolaget har blivit
markbart s&mre?

Jag skulle snarare siga att L&T de senaste aren har byggt en
plattform for framtida tillvaxt. Nastan tva tredjedelar av tillvaxten
(som alltsd uppgick till 15% per ar) har kommit fran foretagskop.
Hittills har vi bara sett kdpens kostnader.

Det storsta av kopen var energitradformedlaren Biowatti, som
koptes i borjan av 2007 och 6kade L&T:s omséttning med 15%.
Forra éret led Biowatti av att utsldppsratterna for koldioxid blev
vardelosa, vilket temporart minskade efterfragan pa energitrad. Da
en ny handelsperiod nu startar ser utsikterna for 2008 betydligt
battre ut. P4 1ang sikt torde det vara nastan sakert att efterfragan pa
fornyelsebar energi, dven tradenergi, okar.

Expansionen av L&T:s stidverksamhet till Sverige har ocksa varit
dyr. Under de senaste tva aren har L&T kopt tre stadbolag, vars
kombinerade omséttning Overstiger 30m€. L&T &r nu Sveriges
tredje storsta kommersiella stadféretag, men verksamheten var i
fjol annu forlustbringande, da de kopta bolagen integrerades. Aven
i Ryssland gick L&T:s &n sd lange ringa stadverksamhet med
forlust.

Lite battre — eller atminstone snabbare — har L&T lyckats med att
geografiskt expandera sin avfallshantering. Det bolag som for nagra
ar sedan koptes i Riga i Lettland har varit Iénsamt och L&T byggde
sin forsta atervinningsanlaggning i Riga for drygt ett ar sedan.
Driften av den kommunala avfallshanteringen i Dubna, en forstad
till Moskva, som L&T tog Gver for knappt tre ar sedan, har varit
framgangsrik. | fjol utvidgades verksamheten till Sergiev Posad, en
annan av Moskvas forstader. L&T héller pa att bygga en
atervinningsanlaggning i Dubna.

Man kanske befogat kan fraga sig om L&T:s ledning har fér manga
jarn i elden, da bolaget expanderar pa sa manga fronter samtidigt?
A andra sidan ar det uppenbart att L&T:s stora marknadsandelar i
Finland — 6ver 25% i avfallshantering och cirka 14% i stddning —
kraver geografisk expansion om bolaget tanker uppna sitt
tillvaxtmal pa 10% aven framover.

Jag har manga ganger sagt att jag tycker L&T:s ledning ar
exceptionellt duktig. Déarfor ar jag beredd att skylla den svaga
resultatutvecklingen pa bolagets satsningar pa framtiden. Det ar
dock sk&l att notera att dven aktiemarknaden har gjort det —
aktiekursen har stigit i samma takt som omséattningen, sa
varderingen ar nu 80% hogre an for 4 ar sedan. P/E-talet beraknat
pé resultatet for 2007 ar cirka 26x och det skuldfria P/E-talet cirka
27x, med dagens kurs (€22).

Den extremt hoga varderingen forutsatter alltsd absolut att
resultatet forbattras under de narmaste aren. Aktien ar darfor mer
riskfylld 4n genomsnitt, sd jag tanker inte oka bolagets vikt i var
portfdlj (9,4%), trots att jag gillar bolaget och dess ledning verkligt
mycket.

D& jag senast presenterade
State Street i var rapport
1/2005 berdttade jag att
bankens vérde enligt min
asikt hade stigit, trots att
aktien sedan min senaste artikel (1/2002) hade sjunkit med 20%.
Den hér gangen &r jag och aktiemarknaden av samma &sikt. State
Streets aktie har pa knappt tre ar stigit med 98% (i dollar).

Det finns goda grunder for kursstegringen. De forvarade medlen
har pa tre ar stigit med 60% till Gver 15 000 miljarder dollar. Av
tillvaxten kom knappt en tredjedel fran forra arets forvarv av
konkurrenten Investors Financial, men &ven organiskt har volymen
vuxit med hela 40%. De forvaltade medlen har samtidigt vuxit
organiskt med 50% till 6ver 2 000 miljarder dollar.

De storre affarsvolymerna har forbattrat kostnadseffektiviteten sa
att resultatet per aktie har stigit med hela 85%. Bolagets vérdering
har alltsd inte stigit nastan alls, trots kursuppgangen. Beraknat pa
det “operativa resultatet” for 2007 &r P/E-talet cirka 18,6x med
dagskursen $85. For tre ar sedan var det 17,4x.

Banken har hittills klarat subprime-krisen relativt torrskodd. D4 jag
skriver detta meddelade State Street dock att banken kommer att
reservera 600 miljoner dollar for juridiska kostnader och
ersattningar  till sina kunder, efter att en av bankens
penningmarknadsfonder kraschade i augusti. Reserveringen sénker
forra rets resultat med cirka 15% (och personalens bonus mycket
mer, vilket &r som sig bor).

Det att banken har tagit onddigt stora risker med sina kunders
pengar — i vissa fall uppenbart utan att beratta det fér kunderna — ar
givetvis en besvikelse. Daremot tycker jag att bankens omedelbara
reaktion, att ge sparken at chefen for forvaltningsenheten SSgA och
ersatta sina kunder, &ar positiv. Ett kannetecken pa en duktig
bolagsledning &r att den snabbt identifierar problem, och vidtar
korrigerande atgarder. Daliga chefer fastnar ibland for
strutsstrategin”.

Men subprime-krisen &r inte &nnu dver for State Street. Banken har
i sin egen balans obligationer for cirka 6 miljarder dollar, som &r
mer eller mindre omoéjliga att vérdera objektivt pd dagens
rantemarknad. Hittills har de inte foranlett nagra nedskrivningar,
men det betyder inte att risken skulle ha férsvunnit.

Annars utvecklas State Streets verksamhet forbluffande bra.
Omséttningen véxte i slutet av 2007 organiskt med hela 23%. En
stor anledning till den positiva utvecklingen &r att tva
huvudkonkurrenter, Bank of New York och Mellon, fusionerades i
juli 2007. Hittills verkar fusionen narmast ha lett till att deras
kunder flyttat till State Street.

State Street ar ett lysande exempel pa att aktieplacerande &r en
maraton, inte ett sprinterlopp. Banken var fantastisk redan for sex
ar sedan, trots att aktiekursen initiellt sjonk i tre ar, innan den
borjade reagera pa tillvaxten i bankens resultat. Detsamma géller
aktier mer generellt. P& kort sikt fluktuerar kurserna slumpméssigt.
P& langre sikt styrs aktiekursen av den underliggande
affarsverksamhetens utveckling.

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi



	Seligson & Co Phoebus   
	Kvartalsrapport 4 / 2007 
	 
	 FONDENS UTVECKLING 
	  


