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LUE MITEN HALUAT!

Rahastosijoittajan opasta ei tarvitse Ilukea syste-
maattisesti alusta loppuun (vaikka toki niinkin voi teh-
dal!), vaan eri kokonaisuuksista voi kayda lapi juuri sen,
mika tuntuu ajankohtaiselta. Taman kaantdpuolena
oppaassa on jonkin verran toistoa, koska samat perus-
asiat liittyvat moneen eri osa-alueeseen.

KYSYMYKSIA, PALAUTETTA?

Otamme mielelldmme vastaan kysymyksid, korjauseh-
dotuksia ja muuta palautetta. Rahastoasioinnin kysy-
myksissa paras sdhkopostiosoite on info@seligson.fi ja
puhelin 09-6817 8200 (pankkipdivisin 9-17).
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RAHASTOSIJOITTAJAN OPAS

Lakisdditeiset rahastoesitteet ovat tarkasti sdadeltyja.
Saddntelyn tavoitteet ovat kannatettavia: halutaan var-
mistaa, ettd sijoittajalla on mahdollisuus saada katta-
vat tiedot rahastoista ja rahastoyhtiostd seka tehda
eri rahastoista mahdollisimman vertailukelpoisia. Ra-
hastoesitteet eivat kuitenkaan tarjoa juurikaan konk-
reettista apua sijoitussuunnitteluun tai arvopa-
perisalkun rakenteen miettimiseen.

Sijoituskirjat kertovat yleisesti sijoittamisesta. Hyvat
kirjat, kuten Marko Erolan ”Paras sijoitus”, tekevit
selvaksi, miksi kannattaa keskittyd perusasioihin: ris-
kienhallintaan allokaation ja hajautuksen kautta, kus-
tannusten hallintaan seka pitkdjanteisyyteen. Useim-
mat sijoituskirjat eivat kuitenkaan halua antaa konk-
reettisia vinkkeja rahastoista, joilla sijoitussuunni-
telman voisi kdytannossa toteuttaa.

Tama opas pyrkii tayttdmadn tdahan valiin jddvan au-
kon. Olemaan konkreettisempi ja kokonaisvaltaisempi
kuin lakisdateiset esitteet ja kertomaan selkedsti siita,
miten Seligson & Co Rahastoyhtion rahastoilla voi to-
teuttaa valitsemansa sijoitussuunnitelman.

Se ei kuitenkaan sisdllda kaikkia rahastoesitteiden vaa-
timia lakisddteisid tietoja ja on siten markkinointiesite.
Se ei pyri korvaamaan avaintietoesitteitd tai virallista
rahastoesitettd. Rahastokohtaiset tiedot mm. palk-
kioista tulee varmistaa niistd ennen sijoituspdatosta.

Vaikka kyseessd on markkinointiesite, emme edes
yritd vaittad, ettd Seligson & Co:n hallinnoimat rahas-
tot olisivat ainoa tapa tdssd kasiteltyjen periaatteiden
mukaiselle sijoittamiselle. Uskomme kuitenkin, ettd
ne ovat yksi oikein hyva vaihtoehto.

Toisten varojen hoito on aina myo6s palvelua. Olen-
nainen osa varainhoidon kaltaista abstraktia palvelua
on avoin ja suora viestintd. Pyrimme siihen ja otamme
mielellamme vastaan palautetta siitd, miten palvelu-
jamme tai viestintddmme tulisi parantaa.

Toivotamme hyvadd pitkdjanteistd sijoitustuottoa ja
toivomme pitkad yhteistyota!

Seligson & Co
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MIKSI SIJOITAMME?

Sijoitusoppaiden ldhtokohta on usein, ettd sijoitta-
minen nyt vaan on jarkevaa - ja siirrytadn saman tien
sijoituskohteiden valintaan.

Mutta miksi me sijoitamme? Mistd tuotto tulee? Mitka
mekanismit maaraavat sijoituskohteiden tuottopoten-
tiaalin ja riskitason?

Sijoittaminen ja sddstaminen

Sijoittamisesta ja sdastamisestd puhutaan monesti
lahes synonyymeind, mutta niiden valilla voidaan néah-
da myos selva ero.

Sadstdminen on sitd, ettd osa tdmdn hetken osto-
voimaa siirretddn myohempia tarpeita varten.

Thmisten ja organisaatioiden elinkaaressa on ansainta-
kyvyn ja kulutustarpeiden suhteen erilaisia jaksoja.
Sdastaminen tarkoittaa ylimddrdisen ansaintakyvyn
sdilomistd myohempéddn kulutukseen, vdahan kuin sai-
lykepurkkiin.

No, vertaus sdilykepurkkiin ontuu valitettavasti saman
tien. Sdilotyn ruuan maardahdn sdilyy purkissa ajan
kulumisesta huolimatta samana (paitsi jos pilaantuu),
mutta sddstdjan "sailykepurkin” sisdltoa syo inflaatio.
Sen vuoksi sddstdjen ostovoima vdhenee ajan myota.
Ja siitd pdastdan sijoittamiseen.

Sijoittaminen on sitd, ettd sadstettavdksi sopivat varat
otetaan omasta sdilykepurkista, annetaan ne toisten
kayttéon ja saadaan tdstda korvaus. Arvopaperi-
sijoittamisessa korvaus tulee korkoina, osinkoina tai
sijoituskohteen hinnan nousuna.

Riski ja tuotto lainamarkkinoilla

Jos halutaan pitdd sijoittamisen riskitaso pienena,
annetaan varoja muiden kayttéon vain hyvin lyhyt-
aikaisiksi lainoiksi luotettaville lainanottajille.

Kun laina-aika on lyhyt, on epdtodenndkoista ettd lai-
naajan tilanne muuttuisi sen kuluessa niin dramaatti-
sesti, ettd lainattua pdadomaa ja korkoja ei saisikaan
takaisin. Korvaus varojen luovuttamisesta valiaikaises-
ti muiden kayttoon on siis hyvinkin varma, mutta ris-
kin vdhdisyydesta johtuen yleensa pieni.

Kaytannossa tallaisia sijoituksia voi toteuttaa esimer-
kiksi hyvdlaatuisen rahamarkkinarahaston kautta,
esimerkkind Seligson & Co Rahamarkkinarahasto.

Rahamarkkinasijoituksilla eli kaytannossa lyhyilla
lainoilla saadaan yleensa aika hyvin kiinni inflaatio eli
sdilytettyd varojen ostovoima, mutta varsinaista reaa-
lituottoa eli ostovoiman kasvua ei pida odottaa. Jos-
kus tosin keskuspankkien rahapolitiikka saattaa saada
aikaan sen, ettd inflaatiosuojaa ei tulekaan.

Kun varoja annetaan pitkdaikaisiksi lainoiksi valtioille
tai yrityksille, voidaan odottaa suurempaa korvausta

eli korkeampaa korkotuottoa. Pidempi laina-aika tuo
mukanaan huolen siitd, mikd on lainanottajan kyky
hoitaa lainan korot ja maksaa takaisin pddoma lainan
eradntyessa. Riski siis kasvaa.

Lisdksi pidempiaikaisiin lainoihin liittyy suurempi riski
siitd, ettda korkotaso voi muuttua laina-aikana. Yleista
korkotasoa saateleviat mm. keskuspankkien paatokset
rahan hinnasta pankeille.

Jos keskuspankki pdattdd nostaa korkotasoa, on lai-
nanantajille - siis esimerkiksi joukkolainarahastoille ja
viime kddessad niiden osuudenomistajille - pian saata-
vissa markkinoilta nykyistd parempaa korkoa maksavia
lainapapereita. Tdstd seuraa, ettd vanhojen lainojen
arvo markkinoilla laskee korkotason noustessa.

Voi kdyda myo0s toisin pdin, jolloin riskistd tulee mah-
dollisuus. Kun keskuspankki haluaa nopeuttaa talous-
kasvua ja laskee yleistda korkotasoa, maksavat "vanhat”
lainapaperit parempaa korkoa kuin uudella matalam-
malla korkotasolla liikkeeseen lasketut lainat. Silloin
vanhojen lainojen arvo markkinoilla nousee.

Perinteisesti on ajateltu yrityksille annettavien lainojen
olevan valtionlainoja riskialttiimpia, koska valtioilla on
verotusoikeus. Tamédn on katsottu takaavan lainojen
takaisinmaksun ainakin niin sanotuilla kehittyneilla
markkinoilla.

Noin vuodesta 2010 alkaen ovat sijoittajat kuitenkin
suostuneet lainaamaan monille euroalueen reuna-
valtioille vain huomattavasti korkeammalla korolla
kuin luotettavaksi ndhdyille yrityksille. Tama on hyva
osoitus siitd, ettd riskin ja tuoton osaltakin vain peri-
aatteet ovat pysyvid, eivat niiden kaytdnnoén ilmenty-
mat!

Lainaa ldhelld on pankkitalletus. Talletus on kadytan-
nossd lainaa, jota pankki ottaa asiakkailtaan omaan
liiketoimintaansa, esimerkiksi lainatakseen sitid eteen-
pédin vaikkapa asunnon ostajille.

Pankkitilien luotettavuus on nédhty yhteiskunnallisesti
merkittdvdnd asiana ja on haluttu, ettd jokaisen tallet-
tajan ei tarvitsisi aina itse arvioida eri pankkien luotet-
tavuutta. Siksi pankkien ottolainausta sdannellaan var-
sin tiukasti ja tileille tarjotaan talletussuoja. Vahdisek-
si reguloidun riskin vuoksi talletukset ovat tuotoltaan
normaalisti alhaisia, hyvin ldahella lyhyita korkoja.

Yritystoiminta ja osakkeet

Lainan antamista riskialttiimpaa on yleensa ryhty-
minen muiden omistajien liikekumppaniksi esimer-
kiksi rakentamaan ravintolaketjuja, tuottamaan matka-
puhelimia, myymaan hammasharjoja tai rahoituspalve-
luja. Siis osakesijoittaminen.

Osakesijoittaja voi saada elinkeinotoiminnan kaytt6on
luovuttamilleen varoille selvdsti varovaisempia sijoi-
tusmuotoja paremman korvauksen. Lainanantajan nor-
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maali maksimituotto on pddoman takaisinmaksu ja
korot. Osakesijoittajan tuotto voi ainakin teoriassa
olla miten korkea tahansa.

Osakesijoittamisessa on kuitenkin monia riskeja. Maa-
ilma muuttuu ja kaikki yhtiot eivat pysy muutoksessa
kilpailukykyisina. Joskus liikekumppanit - joko yritys-
ten johto tai madrdavassa asemassa olevat omistajat -
ajattelevat pienomistajien etuja vahemman kuin voisi
toivoa. Ja joskus jopa johdon selvdt virhearvioinnit
voivat viedd yhtion aina konkurssiin asti.

Periaatteessa kaikki nama riskit koskevat myos yritys-
lainasijoittajia, mutta lainoilla on kuitenkin normaalis-
ti etuoikeus yhtion omaan pddomaan eli osakkeisiin
ndhden. Osakkeenomistaja saa siis osuutensa voitosta
vasta sitten, kun lainavelvoitteet on ensin hoidettu.
Osakkeenomistajan riski on suurempi, vaikka potenti-
aalinen tuotto on parempi.

Hajautus huojentaa yritystoimintaan osallistumisen
eli osakesijoittamisen huolia. Jos vakuutustoimin-
nassa tulee tappioita, niin ehkéapa talonrakennus vetaa
hyvin? Konepajateollisuuden ongelmista ei ndy merk-
keja kasvavalla jatehuoltoalalla?

Yhteiskunnan rakenteiden muutosta, teknisten inno-
vaatioiden vaikutusta, kulutustottumusten vaihtelua,
jne. on melkeinpd mahdotonta luotettavasti ennustaa.
Siksi on fiksua olla monessa mukana, antaa ajan kulua
ja yhtiéiden rauhassa kasvaa. Hyva hajautus eli moni-
puolinen osaomistajuus yritystoiminnassa ei ole kos-
kaan ollut helpompaa kuin nykyisten sujuvien finans-
simarkkinoiden aikana.

Vaivattomalla kaupanteolla seka suurella informaation
maadralla ja nopeudella on myos kaantopuolensa. Si-
joittajien huomio kiinnittyy helposti itse yritystoimin-
nan sijasta osakkeiden lyhyen aikavélin hintavaihtelui-
hin - siihen, miten sijoittajat olettavat yhtididen kehit-
tyvdn, ja muuttavat sen mukaan kdsityksiddn niiden
osakkeiden hinnasta.

Jos keskitytdadn nimenomaan hintaheiluntaan, ei enida
olekaan kyse osaomistuksesta yritystoiminnassa, vaan
tulevien tapahtumien ja muiden sijoittajien reak-
tioiden arvuuttelusta. Silloin ei ehkd enda olekaan
syytd puhua sijoittamisesta, vaan spekulaatiosta. Huo-
mattavan suuri osa talousuutisoinnista keskittyy juuri
ndihin hetken heilahteluihin ja se hamartda hel-posti
mielikuvia rationaalisen sijoittamisen todel-lisesta
luonteesta.

Misté tuotto tulee?

Sijoitustuottoja on karkeasti ottaen kahdenlaisia. En-
simmaista tyyppida voidaan kutsua vaikkapa nimella
aito tuotto.

Osakkeet eli omistusosuudet yhtidista tuottavat, kun
yhtididen liiketoiminta kasvaa ja kannattaa. Hyvin
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hajautetussa salkussa ndin mitda todenndkédisimmin
tapahtuu kunhan vain aikajanne on riittdvan pitka.

Aitoa tuottoa on montaa lajia: lainanantajalle makse-
taan (yleensd) korkoa, metsd kasvaa, kanat munivat ja
kiinteistén omistaja saa vuokratuloa. Lista on mukavan
pitka.

Osa sijoitusten tuotoista on kokonaan toisenlaisia:
spekulatiivisia. Spekulatiiviseen tuottoon liittyy vahva
ennustamisen elementti. Ennustaminen on vaikeaa:
osaanko minéa tai salkunhoitajani ennustaa mita osak-
keesta maksetaan huomenna tai ensi vuonna? Asettuu-
ko johdannaisen hinta edullisesti ja ovatko vastapuolet
maksukykyisid? Vahvistuuko kruunu suhteessa dolla-
riin?

Arvopaperimaailman ulkopuolella on monia ”sijoitus-
kohteita”, joihin liittyy ainoastaan spekulatiivisen tuo-
ton mahdollisuus. Haluaako joku maksaa huomenna
enemmadn kuin tdndan kultaharkosta, joka ei lisaanny
eikd laajene, vaan olla mollottda pankkiholvissa? Ha-
luaako joku joskus tietyn taulun seindlleen niin kipeds-
ti, ettd on valmis maksamaan siitd selvasti enemmaén
kuin mina nyt?

Spekulatiivisesta tuotosta hydtymisen yrittdminen on
usein kuin kangastuksen tavoittelua. Osake voi nayttaa
halvalta ja yritys hyvédltd ostokohteelta, mutta osoit-
tautuukin ettd edulliseen kurssitasoon on ollut hyvit
syyt, jotka osakkeen myyja oli jo ymmartanyt. Muita
korkeatuottoisempi joukkolaina voi vaikuttaa ensi kat-
somalta turvalliselta, mutta itse asiassa siihen sisaltyy-
kin suuria riskejd, joita voi olla vaikea 16ytada monimut-
kaisista lainadokumenteista.

Spekulatiivisen tuoton tavoittelu on useimmiten myos
kallista. Ahkera kaupankaynti sijoituskohteilla maksaa
aina, sekd valityspalkkioina, osto- ja myyntihinnan
eroina ettd voitoista maksettavina veroina. Myo0s tavat
valttda veroseuraamuksia maksavat, esimerkiksi eri-
laisten vakuutusrakenteiden palkkioina.

Aitoon tuottoon perustuva hyvin hajautettu salkku
tuottaa ajan mittaan ldhes vddjaamattda, jos sijoit-
tamisen kustannukset ovat kohtuulliset. Matkan var-
rella markkina-arvot heilahtelevat luultavasti rajus-
tikin, mutta niin kauan kuin maailman taloudet jatka-
vat yli syklien ulottuvaa kasvuaan, on tuoton muodos-
tumisen perusta terve.

... Mista tuotto tulee? (jatkoa sivulta 4)

ELAIMELLISTA MENOA!

Seligson & Co:n neljgnnesvuosikatsauksissa ilmestyy sarja-
kuva, jossa sijoittava possupariskunta tuttavineen kommen-
toi seka ajattomia ettd ajankohtaisia sijoitusteemoja. Osa
naistd on mukana keventamadssa (toivottavasti) myds tata
opasta.

Viereiselld sivulla mietitdadn aidon tuoton olemusta.




Mmmmm... naurattaa
kerran, mutta el sit4
vuosikausia katselis.

Olishan meilla taas

Kylié! Tai ainakin johonkin,
migté saa altoa tuottoa.
Valkka tikkataulutehtaaseen.

Misté sen
tietédd mikd tuottaa
“aidosti'?

vihén sljoitettavaa...

No kato nyt: ne on
kaikkl tikkataulujal

Ai joo, hehe. Ja vield
myymétté — ostetaanko
clohuoneeseen?

Mutta elhén tol tuota:
el kasva, lisééinny tal
maksa osinkoja...

Lis&tdénké sitten
indeksirahastoihin?

Aito sijoltus
tuottaa, valkka sitd
el koskaan myisi!

Totta -
napakymppil
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Kurssit siis heiluvat, mutta toistaiseksi mikaan ei ole
viitannut siihen, ettd ihmiset olisivat aikeissa lopettaa
esimerkiksi syomisen, asumisen, rakentamisen, vaat-
teiden kayton tai matkustamisen - kdnnykan kaytosta
puhumattakaan! Siten yritystoiminnallakin on edelly-
tykset kasvaa ja kannattaa.

Ei tietenkddn ole mahdotonta kuvitella niin suuria
katastrofeja - sotia, luonnonmullistuksia, epidemioita
- ettd niilla olisi erittdin tuhoisa vaikutus talouden toi-
mintaan eri puolilla maailmaa jopa sukupolvien ajaksi.
Osakemarkkinoiden historiaan on kuitenkin mahtunut
kaikkea tdtd runsain mitoin, eika pitkina sykleina kas-
vava talouden trendi ole ainakaan tdhdn mennessa
taittunut.

Talouden syklit voivat olla yli kymmenenkin vuoden
mittaisia. Siksi kannattaa muistaa, ettda osakemark-
kinoille ei ole jarkevada sijoittaa varoja, joita oikeasti
tietdd tarvitsevansa huomenna, ensi vuonna tai jopa
muutaman vuoden kuluttua.

Lisdksi on ilman muuta jiarkevaa pitda kokonaan sijoi-
tusomaisuudesta erilleen ajateltua "kassaa” tai vara-
rahastoa, esimerkiksi hyvilaatuisessa rahamarkkina-
rahastossa tai luotettavan pankin yleiseen korkota-
soon ndhden jdrkevdkorkoisella tililla.

Riskienhallinnan kannalta keskeisen korko- ja osake-
sijoitusten vélisen jaon eli allokaation lisdksi perus-
asioita ovat hajautus ja kustannusten hallinta. (Ndista
enemman sijoitussuunnitteluosiossa, alkaen s. 10)

Aitoon tuottoon tdhtddviin sijoitusinstrumentteihin
paisee yleensd mukaan matalilla kustannuksilla. Esi-
merkiksi osakkeisiin sijoittavan passiivisen indek-
sirahaston kustannukset ovat varsin kohtuulliset ver-
rattuna useimpiin aktiivisiin vaihtoehtoihin. Indeksi-
rahaston sijoituskohteet on myo6s helppo ndhda ja
ymmartaa, mika auttaa valttamaan paallekkaisyyksista
seuraavia riskejd. Siten tehokas hajautus helpottuu.

Tuoton muodostumisen perusasiat ovat kunnossa,
jos sijoitussalkun riskit ovat hallinnassa omista lahto-
kohdista mietityn sijoitusten jaon kautta, ja ainakin
padosa varoista on kiinni aidossa kasvussa, hajaute-
tusti ja kohtuullisen kustannuksin.

Sen hankalampaa ei rationaalinen pitkdjanteinen si-
joittaminen ole. Yksinkertainen on tehokasta!

ARVO, KASVU, PIENI, SUURI...
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Osakemarkkinoihin liittyy paljon kasitteitd, jotka eivat
valttamatta aukea helposti, vaikka ymmartdisikin sen,
ettd rationaalisesti ottaen aito tuotto muodostuu yri-
tystoiminnan tuloksesta.

Yksi usein kuultuja vditteitd on se, ettd "arvoyhtiot”
tuottavat kasvuyhti¢itd paremmin. Arvoyhtiéo kuulos-
taa sita paitsi hienolta, joten miksipa ei siis sijoittaisi
vain niihin?

Ensinnédkin on hyvd ymmartad, ettd "arvo” tarkoittaa
tdssa yhteydessd yleensa itse asiassa osakkeen arvon
vdhdisyyttd eli sitd, ettda yhtion osakekurssi on alhai-
nen verrattuna yhtion omaisuuden arvoon. Tarkempi
suomenkielinen madritelma voisi ehka olla "osakkeen
markkina-arvoon perustuva valinta”.

"Kasvuyhtidihin” sijoitetaan siksi, ettd niiden kasvu-
ndkymiad pidetddn erityisen hyvind. Niiden osakkeista
maksettava hinta perustuu useimmiten ennen muuten
tulevaisuuden odotuksiin, ei jo saavutettuun tulos-
tasoon. Téllaisia ovat monesti olleet esimerkiksi infor-
maatio- ja bioteknologian nopeasti kasvavat yritykset.

Tasaisesti tuottavien toimintansa vakiinnuttaneiden
yritysten kohdalla sijoittaja voi tehdd valintansa sen
mukaan, ettd jonkin yhtion tdmén hetkinen kurssitaso
on alhaisempi kuin yhtién pitkdan jatkunut tulostaso
tai sen omaisuuden arvo edellyttdisi. Yhtio voi talléin
olla hyva sijoitus, vaikka kasvua ei paljon tulisikaan.
Juuri néditd sanotaan "arvoyhtidiksi”.

Monien tutkimuksien mukaan arvo- ja pienyhtiot, joi-
den maaritelméat tosin vaihtelevat eri tutkimuksissa,
tuottavat ajan myota paremmin kuin kasvuyhtiot tai
suuret yhtiot. On kuitenkin hyva huomata, etta sijoitta-
misen kustannukset saattavat nidihin keskittyvissa si-
joitusstrategioissa olla suuremmat, mika vdhentda
tuottoja. Lisdksi markkinoilla saattaa esiintyd todella
pitkid ajanjaksoja, joiden aikana esimerkiksi arvoyhti-
oiden tuotto on heikompi kuin kasvuyhtioiden.

Laajat indeksirahastot sisdltavat lahes aina seka kasvu-
ettd arvoyhtigitd. Siksi ne muodostavat hyvan sijoi-
tussalkun perustan markkinasyklien eri vaiheisiin.

AINA VAIN INDEKSISALKKU

Monipuolisen sijoitussalkun hankkiminen on
yleensd edullisempaa indeksirahastoilla kuin
ostamalla erikseen esim. arvo- ja kasvuyhtidi-
hin keskittyvia rahastoja.




Lahdettaiskd
elokuviin?

Mmmmm. mé katon
nyt véhdn nditd
meldén sljoituksia,

Kasvuyrityksia sais nyt halvalla,
kun kalkki pelkéa etta taloudet
el kasva. Pitéiskd satsata niihin?

Odotusarvojal
Enté jos kasvua el tule?

Saadaan indeksisalkku ja
sehdn meiild jo onl Sitd paitsi
halvemmalla kuin kasvu
+ arvo erlkseen.

Hajautetaan sit varoksi
véhdn arvoyrityksiinkin.

Ok, mutta sitten
4 taas hermoliet,
kun osakkelden

kurssit heluu.

No ainakin osinkotuotto on
nyt parempl kuin korkotuotot.
Liséttaisks osakkelden masras?

Totta. Pidetdén liman
muuta vararahasto
Rahamarkkinassa.

Maa kutsuu.
Niinhdn mellid jo onl

Okel, okei. Pidetéén nykylset:
sddstyy alkaa ja ehditdén
sinne leffaan.

Sadstyneilld kaupankdyntikuiuilia
saadaan kevyesti liput
Ja vield popcornit padilel
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SIJOITTAMINEN SIJOITUSRAHASTOIHIN

Sijoitusrahaston perusajatus on, ettd ammattimaisesti
hoidettu rahasto tekee arvopaperisalkun hankkimisen
ja yllapitdmisen helpoksi kenelle tahansa sijoittajalle.

Rahaston ehka suurin hyoty on siind, ettd niiden avul-
la on helppoa koota hyvd hajautus omalle arvo-
paperisalkulle. Yhdellda sijoituspaiatoksella saa koko
joukon arvopapereita.

Porssisddtion Sijoitusrahasto-opas tiivistda sijoitusra-
hastojen toiminnan néain:

"Sijoitusrahasto toimii niin, ettd rahastoyhtio kerdd sdds-
tdjiltd varoja, jotka se sijoittaa useisiin eri sijoi-
tuskohteisiin, jotka yhdessd muodostavat sijoitusrahaston.

Rahasto jakaantuu keskendicn yhtd suuriin rahasto-osuuk-
siin, jotka tuottavat yhtdldiset oikeudet rahastossa ole-
vaan omaisuuteen.

Sijoitusrahaston varoja hoitaa rahastoyhtié. Rahaston
varat sdilytetddn sdilytysyhteisossd, joka myds valvoo ra-
hastoyhtién toimintaa.”

Opas loytyy internet-osoitteesta www.porssisaatio.fi.
Ilmainen opas esittelee selkedsti erilaiset rahas-
totyypit, rahastosijoittamisessa kaytettavaa sanastoa
sekd rahastojen tarkastelussa hyddyllisia tunnus-
lukuja.

Sijoitusrahastoja on monia erilaisia. Osa sijoittaa kor-
koihin, valtion- vai yrityslainoihin ja toiset erilaisiin
osakkeisiin, esim. eurooppalaisiin tai kehittyville
markkinoille. Tama niin kutsuttu sijoituspolitiikka sel-
vidd kunkin rahaston esitteestd. Ja jos ei, niin kannat-
taa kysya rahastoyhtiosta tai valttda koko rahastoa.

Rahastojen sijoituksista kaytetddn usein nimitysta
“rahaston salkku”. Salkku onkin hyvé vertauskuva. Jos
osakkeet ja korkopaperit olisivat edelleen olemassa
papereina, eivatka siis vain tietokantamerkintdina re-
kisterinpitdjien tietokoneilla, niin voisi hyvin ajatella,
ettd kullakin sijoitusrahastolla olisi oma iso salk-
kunsa, jonne rahaston varoilla ostetaan arvopapereita.

Rahastoyhtio pitda huolta salkun sisdllosta ja sdily-
tysyhteiso huolehtii, etta salkku ja sen sisdltama ra-
haston sijoittajien omaisuus on hyvdssa tallessa ja
erillaan rahastoyhtién omista varoista.

Aika ladhelle tallaista konkretiaa pdastiin jo sijoi-
tusrahastotoiminnan alussa. Hollannissa 1774 perus-
tetulla ilmeisesti maailman ensimmaiselld sijoitus-
rahastolla oli nimittdin iso arkku, johon rahaston ar-
vopaperit kerattiin sailytettaviksi. MyO0s ensimmaisen
rahaston nimi oli osuva: Eendragt Maakt Magt eli
"Yhtenaisyys tuo voimaa”.

Suomalaisella sijoitusrahastolla on aina sen toimintaa
ohjaavat sdannot, joiden tulee Finanssivalvonnan vah-
vistamat. Rahastoja hallinnoidaan ndiden sdantdjen
mukaan, esimerkiksi joko aktiivisesti tai passiivisesti.

Passiivisissa sijoitusrahastoissa salkunhoitaja koko-
aa rahaston sijoituspolitiikan mukaisen salkun ja ylla-
pitda sitd, mutta ei tee aktiivisesti muutoksia salk-
kuun omien nikemystensd mukaan.
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Aktiivisesti hallinnoiduissa rahastoissa salkunhoitaja
yrittaa valita salkkuun sellaisia arvopapereita, joiden
tulevan arvonkehityksen hdn arvelee mahdollisimman
hyvidksi. Aktiivinen tarkoittaa ennen muuta poikkea-
mista markkinoiden koostumuksesta, mutta kaytan-
nossa usein myos sitd, ettd rahasto kdy enemman arvo-
paperikauppaa.

Seligson & Co:mn valikoimista 10ytyy molempia. Aktii-
visesta ja passiivisesta sijoittamisesta on tarkemmin
sivuilla 14-15. Tdma osio kannattaa lukea!

Rahastoasiointi

Sijoittaminen arvopapereihin sijoitusrahastojen kautta
on yleensd hyvin helppoa. Seligson & Co:n rahastojen
asiointi alkaa silld, ettd sijoittaja avaa asiakkuuden
esim. internet-sivuillamme omilla pankkitunnuksillaan.
Toki se onnistuu myds perinteisen postin valityksella.

Samassa yhteydessd sijoittaja saa merkintaviitteen. Se
on asiakaskohtainen viitenumero, jota tulee kayttda
pankkisiirtojen viitekentdssd rahastomerkintéja mak-
settaessa. Sen avulla kirjaamme rahastoihin tulevat
merkintdmaksut automaattisesti oikealle sijoittajalle.

Asiakkaaksi tulon yhteydessa sijoittaja saa myos kayt-
totunnukset Oma salkku -nettipalveluun, jonka avulla
voi seurata sijoitusten arvon kehitysta ja jattaa toi-
meksiantoja. Om salkusta saa lisdksi tarvittavat rapor-
tit, esim. rahasto-osuuksien luovutusvoitoista tai -tap-
pioista verottajaa varten.

Asiointi onnistuu mainiosti ilman internettidkin, esi-
merkiksi puhelimitse tai kdymalla paikan paalla. Toi-
mistomme on auki pankkipdivisin klo 9-17 ja yleensa
16ytyy myos tuoretta kahvia.

Merkinnit ja lunastukset

Rahasto-osuuksien ostamista kutsutaan usein nimella
rahastomerkinta.

Merkinta kdytannossa: sijoittaja siirtda rahaston tilille
haluamansa summan rahaa ja saa vastineeksi rahasto-
osuuksia. Nama osuudet merkitddan hénen nimiinsa
rahasto-osuuksien rekisteriin. Rahastojen tilinumerot
1oytyvit esim. internet-sivuiltamme.

Rahasto-osuuksien myynnin nimitys on lunastus. Kay-
tannossa sijoittaja siis muuntaa rahasto-osuutensa
takaisin rahaksi eli rahasto lunastaa ne takaisin. Toi-
meksiannon osuuksien myynnistd voi jattdd Oma salk-
ku -palvelun avulla tai vaikkapa puhelimitse.

Merkinnéissa ja lunastuksissa on kullakin rahastolla
omat aikarajansa, joiden mukaan maardytyy minka
pdivan rahasto-osuuden arvolla sijoittajan toimeksi-
anto toteutetaan. Nama loytyvat seka internet-sivuil-
tamme ettad rahastoesitteista.

Minimimerkintdraja rahastoissamme on 10 €. Emme
sido sijoittajia mihinkdan sdaannolliseen maksusuunni-
telmaan tai keradmaédn tiettyd summaa ennen rahasto-
merkintdad. Kukin paattadkdoon omista rahoistaan ja si-
joittaa kun/jos se itselle sopii.



Rahasto-osuudet

Useimmissa Seligson & Co -sijoitusrahastoissa on
sekd kasvuosuuksia (A) ettd tuotto-osuuksia (B).

Kasvuosuuksien kohdalla rahaston saamat osinko- ja
korkotuotot sijoitetaan takaisin rahastoon kasvatta-
maan rahaston arvoa.

Tuotto-osuuksien omistajille taas jaetaan kerran vuo-
dessa tuotto maidrd, joka vastaa edellisen vuoden
aikana kertynytta osinko- tai korkotuottoa (mutta on
yleensd 3 % edellisen vuoden viimeisen péivan ar-
vosta). Vuosittainen tuotonjako on verotettavaa pda-
omatuloa.

Juuri tdmédn verondkodkohdan vuoksi kasvuosuudet
ovat yleensd jdrkevampi valinta ainakin yksityis-
henkiloille. Osingot ja korot saavat rauhassa ker-
ryttdda arvonnousua ja verotettavaa tuloa realisoituu
vasta kun osuudet myydaéan.

Kasvuosuudet ovat siksi rahastojemme oletusvaih-
toehto. Sijoittajalle merkitddn niitda, mikdli han ei
meille muuta ohjeista.

Palkkiot, raportointi, tunnusluvut

Rahastojen hallinnoinnista perimme palkkion, joka
kerrotaan mm. internet-sivuillamme ja rahastoesit-
teissa.

Palkkio peritddn rahastolta (ei siis suoraan sijoit-
tajalta) ja se on otettu huomioon julkaistavissa rahas-
to-osuuksien arvoissa ja arvoissa, joita sijoittaja voi
tarkastella esim. Oma salkku -palvelun kautta. Rahas-
toilta veloitetaan palkkioiden lisdksi mm. arvopaperi-
kaupan kuluja ja pankkikuluja.

Joissakin rahastoissamme peritdadn myo6s merkintoi-
hin tai lunastuksiin liittyvia palkkioita suoraan sijoit-
tajalta. Seligson & Co:n rahastoissa maksetaan ne
yleensa rahastolle, ei siis rahastoyhtiolle. Myods nédista
1oytyvat tarkat tiedot varsinaisista rahastoesitteista.

Seligson & Co pyrkii pitdmddn sijoittamisen kulut ja
etenkin passiivisten rahastojen palkkiot alhaisina.

Lahetamme asiakkaillemme neljannesvuosittain ra-
hastokatsauksen, josta kdyvit ilmi rahastojen tunnus-
luvut sekd ajankohtaisia sijoitusmaailman asioita.

Raportit kunkin sijoittajan omista sijoituksista 1oy-
tyvdat Oma salkku -palvelusta. Niille, jotka eivat kayta
Oma salkkua lahetamme salkkuraportin jo sahkopos-
titse tai postitse.

SUORAAN VAI RAHASTOJEN KAUTTA?

Mediassa ndkee joskus kommentteja, joiden mukaan
rahastoja tulisi valttaa ja sijoittaa suoraan osakkeisiin.
Ndissa kommenteissa yleensd unohdetaan, ettda rahas-
tojen valilla on todella suuria keskindisid eroja, esim.
kustannuksissa. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen
pelkiat hallinnointipalkkiot ovat yleensa 3-4 kertaa kor-
keampia kuin esimerkiksi Seligson & Co:n passiivisten
rahastojen.

Rahastoissa on myds etuja verrattuna suoraan osake-
sijoittamiseen. Hyvdn hajautuksen luominen onnistuu
helposti, kansainvilisille markkinoille paasee koti-
maassa hoidettujen rahastojen avulla ja salkun luonti
voi tulla edullisemmaksi, silla osakekaupankdynti pie-
nilla summilla voi olla kalliimpaa kuin sijoitusrahas-
tojen suhteellisen suurilla volyymeilla.

Joka tapauksessa hyvin hajautetun pitkdjanteisen sal-
kun ylldpitdminen tulee usein rahaston kautta edul-
lisemmaksi, koska salkun tasapainottamiseen rahaston
sisdlld liittyvistda myynneista ei tarvitse maksaa luovu-
tusvoittoveroa, vaan vero maksetaan vasta sitten kun
rahasto-osuuksia realisoidaan rahaksi. (Vaihdettaessa
rahastosta toiseen sen sijaan tulee veroseuraamuksia.)

Rahastoilla on myo6s etuja osinkojen verokohtelussa
(riippuen tosin myos osinkoja maksavan yhtién notee-
rausmaasta) eli osingot saadaan usein kasvattamaan
pddomaa edullisemmin kuin suorassa osakesijoitta-
misessa. Verolainsddadantd tosin muuttuu melko usein
ja lienee jarkevaa tehda pitkdjanteiset sijoituspaatokset
ensisijaisesti itse sijoittamisen ehdoilla.

Yrityksille ja yhteisoéille rahastot tuovat kustannus-
sadstoja taloushallinnossa: rahasto-osuuksia on hel-
pompi kasitelld kuin suurta maarda osakkeita ja niiden
osinkotapahtumia, sulautumisia, hajaantumisia, jne.

Helppous ja ajansddstd koskee tietenkin myos yksi-
tyistd sijoittajaa. Suoraa kustannussddstod ei valtta-
mattd synny, jos ei kdytd ulkopuolista kirjanpitdjda tai
laske omalle ajankéaytolle hintaa.

Kansainvialinen hajauttaminen on rahastoilla helppoa ja
ainakin indeksirahastoilla myos edullista. Myos korko-
jen ja osakkeiden vdlisen allokaation luominen ja ylla-
pito on etenkin selkeilld passiivisilla rahastoilla tismal-
listd ja yksinkertaista. Joustava sijoittaminen suoraan
korkomarkkinoille vaatii melkoisia padomia.

Yhteenvetona: kalliit rahastot ovat kalliita, edulliset
eivdt ole. Rahastosijoittaminen edullisten sijoitusrahas-
tojen kautta ei olennaisesti eroa sijoittamisesta suoraan
osakkeisiin. Sijoitustapoja voi myos hyvin yhdistaa.
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SIJOITUSSUUNNITTELUN PERUSTEET

Onnistuneen sijoittamisen ldhtokohtana on sijoitus-
suunnitelma. Ilman sitd jaa helposti muotien, median
ja markkinoijien vietdvaksi. Myos pitkdjanteinen ku-
rinalaisuus on vaikeaa ilman suunnitelmaa.

Sijoitussuunnitelman perustana ovat sijoittajan omat
tavoitteet. Moni sddstdd pahan paivan varalle: rahaa
tulisi saada nopeasti kadyttoon, jos jotain ikdvaa sat-
tuu. Silloin on syytd olla varovainen: pddomien séi-
lyttaminen on tdrkedmpéad kuin maksimaalinen tuotto.

Toisten tahtdimessd on pahan paivan sijasta hyva: jos
kaikki menee loistavasti, lahden vuodeksi vapaalle,
esimerkiksi. Silloin voi olla perusteltua ottaa reilus-
tikin riskid, jos tavoiteltu tuotto sitd edellyttdaa. Vaikka
kévisi huonosti ja riskit toteutuisivat, ei ehkd tapahdu
tavoitteen toteutumisen siirtymista pahempaa.

Tavoitteesi tieddt parhaiten itse - ja siten olet paras
asiantuntija madrittelemdan itsellesi sopivan riski-
tason. Rahoitusalan ammattilainen voi auttaa sen hah-
mottamisessa, millaiset tavoitteet ovat realistisia ja
milld keinoin varmistetaan, ettd riskitaso on halutun
kaltainen.

Allokaatio - sijoittamisen a & o

Riskitason madrittelyssd tarkein yksittdinen asia on
allokaatio eli sijoitusten jako eri varallisuusluokkiin.
Kaytannossa jako tehdddn usein vidhadriskisiin talle-
tuksiin tai lyhyisiin korkoihin, pitkiin korkoihin seka
suuremman riskin sijoituksiin eli ennen muuta osak-
keisiin.

Tata jakoa ei valttaméatta tarvitse ajatella prosenttei-
na, siis tyyliin "haluan pitda 30 % lyhyissa koroissa ja
30 % pitkissa koroissa ja 40 % osakkeissa”. Joskus voi
olla fiksua jakaa sijoituksensa vararahastoon tai "kas-
saan” sekd pitkdjanteisiin osake- ja korkosijoituksiin.
Kassalta odotetaan vain turvaa ja sitd, ettd varat saa
tarvittaessa nopeasti kayttoon, sijoituksilta taas pitka-
janteista ostovoiman kasvua.

Kassalle sopivia sijoituskohteita ovat vakaat lyhyen
koron rahastot, esimerkiksi Seligson & Co:n Raha-
markkinarahasto, tai talletukset luotettaviin pank-
keihin. Viime aikainen sddntely on tosin poistanut
markkinoilta suurimman osan rahamarkkinarahas-
toista ja pakottanut muut lyhyen koron rahastot otta-
maan suurempaa riskid.

Euromaédardisen vararahaston suuruus on jokaisen jar-
kevdd miettia itse, paremmin sijoittajan koko tilan-
teeseen perehtyneitd expertteja tuskin loytyy. Vara on
viisautta eikd vahingon enne.

Kunnon vararahasto ei valttamatta syo tuottopoten-
tiaalia. Jos vararahasto on riittdvan suuri, voi salkun
riskialttiimman osan sijoittaa padosin osakemark-
kinoille ja hermot kestdvdat paremmin markkinoiden
heilahteluja. Niitdhan tulee joka tapauksessa vastaan.

Sijoitusten jako maéarittelee suurimman osan riskistd ja
sijoitusten pitkdn aikavalin tuotoista, jos kyseessa on
jarkevalla tavalla hajautettu salkku. Kannattaa siis
miettid ensin allokaatio eri varallisuusluokkien ja
markkinoiden valilld ja vasta sitten valita yksittdiset
sijoituskohteet.

Kun aloittaa allokaatiosta, on my6s helpompaa ymmar-
taa kustannusten merkitys. Jos haluaa sijoittaa esimer-
kiksi 30 % salkusta eurooppalaisiin osakkeisiin, niin
miksi maksaisi niistd valikasille reippaasti enemman
kuin edullisissa passiivisissa vaihtoehdoissa.

Sama toisin pdin: jos miettii ensin yksittaisid rahastoja
ja muita sijoituskohteita, unohtuu helposti olennainen
ja voi sortua etsimddn tulevia voittajia viime vuosien
tuottohistorian perusteella. Se tuskin kannattaa.

Allokaatiosuunnittelussa kannattaa ottaa huomioon ai-
nakin seuraavat varallisuusluokat:

osakkeet (korkea riski)

e maantieteelliset alueet / valuutat
e toimialat

e isot yhtiot / pienet yhtiot

korkoinstrumentit

e rahamarkkina (ldhes riskitén) / kdteinen

e hyvilaatuiset pitkdt korot (maltillinen riski)
e roskalainat, high yield -lainat (korkea riski)

muu varallisuus
e kiinteistot, asunto-osakkeet
® maa, metsa

e osuudet listaamattomista yrityksista

velat ja vastuut
e henkilokohtaisen taseen "toisella puolella”
e myos velvoitteet, kuten mm. elatusmaksut

SIJOITTAJAN ALLOKAATIO HAJAUTUS
Jako varallisuus- Jako varallisuus-
VARALLISUUS- luokkien vélilla luokkien sisalld
ASEMA
X OSAKKEET maantiede, to
AIKAJANNE , tol-
Kll\'('?;z:N J\ miala, yhtiokoko
TAVOITTEET
MuuT —‘/ KOROT:
itkat/lyhyet, val-
RISKI- pitkat/lyh
HALUKKUUS VELAT tiot/yritykset
MUUT:
VASTUUT kiinteistdt, metsa

TOTEUTUS
Sijoituskohteiden
valinta
Kustannus- Rationaalisen sijoittajan prosessi lahtee liikkeelle
tehokkuus? tavoitteiden ja riskitason miettimisestd, etenee allo-

Lapinakyvyys?

kaatioon, siita hajautukseen ja paatyy konkreettisten
sijoituskohteiden valintaan.

Raportointi,
avoimuus, Askelmerkkeja oman riskitason hahmottamiseen 16y~
jatkuvuus? tyy esimerkiksi internet-sivujemme kysymys/vastaus

Likviditeetti?

Verotus?
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-palstalta otsikolla “Itselle sopiva riskitaso”.

Koko ketjun suunnittelu auttaa pitdmaan kiinni sijoi-
tussuunnitelmasta myds niind aikoina, jolloin yleiset
tunnelmat markkinoilla ovat pessimistisia.



Hajauttamalla hallitaan

Hajauttaminen eri varallisuusluokkiin ja eri mark-
kinoille on tehokkain tapa alentaa sijoittamisen ris-
kia. Voi olla jarkevda hajauttaa myos ajallisesti eika
sijoittaa kaikkea kerralla. Sdannoéllinen kuukausi-
sdastaminen toimii pitkdjanteiselle sijoittajalle maini-
osti.

Hajauttamisen perusta on siind, ettd yksittdisten yhti-
oiden osakkeille, kokonaisille toimialoille ja jopa
markkina-alueille saattaa kdyda "miten tahansa”, si-
joittamisen historia on tdaynnd kauhutarinoita. Toi-
saalta mm. eri osakemarkkinoiden pitkdn aikavéalin
tuotot ovat padosin hyvin ldhella toisiaan. Hajautta-
malla saa todellista hyotya: pienemman riskin, me-
nettdmadttd rationaalisesti odotettavissa olevaa tuot-
topotentiaalia.

Sijoitussalkun ydin kannattaa kuitenkin hajauttaa ni-
menomaan sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka tuot-
tavat aidosti: osakkeisiin, korkoihin, metsaan, Kkiin-
teistoihin. (Aidosta tuotosta enemman sivuilla 4-6.)

Yksinkertainen on tehokasta

Monimutkaisista tuotteista hyotyvat varmimmin nii-
den myyjat. Esimerkiksi pddomaturvattujen tuot-
teiden myyjilla ja liikkeeseenlaskijoilla on useim-
miten kokemusta ja koneistot niiden hinnan ja ehto-
jen laskemiseksi sellaisiksi, ettd he hyvin suurella
todenndkoisyydelld hyotyvat.

Kannattaa myds aina miettid, miksi joku joka on kek-
sinyt lahes varmaksi mainostamansa sijoitusvdlineen,
on innokas myymaéaan sen juuri sinulle. Miksi héan ei
sijoita siihen itse niin paljon kuin ikind pystyy ja
pidd suutaan visusti kiinni? Hyva kysymys sijoitus-
tuotteen myyjille on aina: oletko itse sijoittanut ta-
hén ja kuinka paljon?

Kayttamalla selkeitd, yksinkertaisia, ymmarrettavia
instrumentteja on helpointa pysya ajan tasalla siitd
mika on sijoitussalkun todellinen riski- ja kustannus-
taso.

Ajoittaminen ei onnistu

Markkinoiden lyhyen tdhtdimen liikkeiden arvaa-
minen kerta toisensa jdlkeen ei pddsdantoisesti on-
nistu, ei keneltdkdan. Hajauttaa voi silti myos ajal-
lisesti, esimerkiksi sijoittamalla sdannollisin valiajoin
sekd mielelladn myos hoitamalla tiedossa olevat ra-
hantarpeet ajallisesti hajautetuilla myynneilld. Nain
vahentda riskia siitd, ettd ostaa kalliilla ja myy halval-
la.

1"

Historiallinen tuotto on mennytta

Mennyt tuotto on mennyttd ja taman hetken tilastojen
tuottotdhdet ovat usein huomisen floppeja. Ald valitse
sijoituskohteita tuottohistorian perusteella: huimat
menneet tuotot ovat jo koituneet hyédyksi niille, jotka
aikanaan valitsivat kyseisen rahaston muilla perusteilla
kuin historiallisen tuoton vuoksi.

Pelkdn tuottohistorian asemesta kannattaa kylla tar-
kastella esimerkiksi salkunhoitajan pidemmaéan aikava-
lin toimintaa. Onko tuotto saatu aikaan jarkevalla ja
my0s tulevaisuudessa kestavdlla tavalla? Ovatko teot
vastanneet puheita? Onko tuotto sellainen, mitd ilmoi-
tetulla sijoituspolitiikalla pitdisi syntyd? Jos ei, onko
poikkeamiin jarkevdt ja ymmarrettivat syyt, jotka on
kerrottu avoimesti?

Kustannukset kuriin

Sijoittamisen kustannukset ovat aina pois sijoittajan
saamasta tuotosta. Hallinnointikustannukset voivat
vaikuttaa pieniltd, koska ne ilmoitetaan prosentteina
kokonaispddomasta, mutta esimerkiksi 2 %:n kustan-
nus vie perdti neljanneksen 8 %:n kokonaistuotosta.

Monesti sijoittajat kiinnittavdt suurta huomiota mer-
kinndn ja lunastuksen kertapalkkioihin. Pitkdjantei-
selle sijoittajalle jatkuvasti juoksevilla kuluilla on kui-
tenkin suurempi merkitys.

Hallinnointipalkkion lisdksi on monia kustannuksia,
joita ei yleensd raportoida, esimerkiksi rahastojen ar-
vopaperien kaupankdynnistd koituvat kulut ja jotka
kuitenkin maksetaan rahaston varoista. (Kustannusten
merkityksestd tarkemmin sivuilla 15-16.)

Pitkdjanteisyys palkitaan

Aika on sijoittajan paras ystdva: saa korkoa korolle ja
tappioriski pienenee. Sijoittaa voi vain pitkdjanteisesti,
muu on keinottelua hetken hintaheilahteluilla. Kauppa
kaupan perddn kannattaa harvoin: jokaisessa kaupassa
on sekd ostaja ettd myyjd, jotka molemmat uskovat
tekevanséa hyvat kaupat.

Rauhallisesti ottava pitkdjanteinen osakesijoittaja pda-
see ajan mittaan osalliseksi siitd kasvusta, jota syntyy
kun taloudet kasvavat, teknologian kehitys parantaa
tuottavuutta ja ahkerat ja alykkaat ihmiset edistavat
omaa uraansa ja sitd kautta yhtididensa menestysta. Se
on varmin tapa vaurastua.
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ESIMERKKI SIJOITUSSUUNNITELMASTA

Sijoitussuunnittelu ei valttamatta ole vaikeaa, mutta yleispétevien ohjeiden antami-
nen siitd on. Liikaa ei voi korostaa, ettd suunnitelmien tulee olla kullekin sijoittajalle
sopivia juuri omista lahtékohdista.

Yksinkertainen sijoitussuunnitelma voi nayttda vaikkapa talta:

Tavoitteet

1) Varallisuuden séilyttdminen vahintaan tasolla XXX euroa,
josta aina vahintaan YYY euroa vararahastossa.

2) Varallisuuden kerryttaminen yllattavien tilanteiden varalla
ja elékepaivien lisaturvaksi.

Varallisuuden jako (allokaatio)

YYY euron vararahasto: 50 % Rahamarkkinarahastossa,
50 % maaraaikaisella pankkitililla.

Varsinaiset sijoitukset teen kokonaan osakemarkkinoille passiivisten
rahastojen avulla. Jaan sijoitukset seuraavasti:

Eurooppalaiset osakkeet 40 %

Tahan mukaan kaikki tiedossa olevat
varoja vaativat tavoitteet: auton vaih-
to, koiranpentu, kokkikurssi, matka
Huippuvuorille....

Séaédstamistapa niita varten riippuu
aikahorisontista ja ns. valttamatto-
myydestd. Mita pikemmin tavoite
tulee vastaan ja mita valttdamatto-
mampi se on, sitd vahemman on
jarkea ottaa riskia - eli sijoitetaan
ldhinnd samalla tavoin kuin varara-
hastoon. Sen sijaan pitkalla tulevai-
suudessa olevia “olis kiva jos onnis-
tuis” -asioita voi hyvin tavoitella suu-
remman riskinoton avulla.

Pohjois-Amerikan osakkeet 30 % \ /
Aasian osakkeet 10 %

Kehittyvat markkinat 10 %
Suomalaiset osakkeet 10 %

Huom! Tama

Sijoittamisen aloittaminen

Saastan ensin kokoon haluamani vararahaston.
Jatkan sen jalkeen sijoituksilla osakerahastoihin kerran kuukaudessa.

Kaytettavat instrumentit
Kéaytan paaosin passiivisia sijoitusrahastoja. Tarkistan kerran vuodessa,

etta sijoittamisen kokonaiskustannukset pysyvat selvasti alle 1 %:ssa per vuosi.

Salkun tasapainottaminen

on esimerkki, ei suositus.

Tarkastelen salkkuani kerran vuodessa, aina tammikuussa, ja sijoitan seuraavan vuoden aikana enemman niille

alueille, jotka ovat jaaneet alipainoon. (Eli jos ylla olevassa esimerkissa Pohjois-Amerikka
Eurooppa pudonnut 20 %:iin, niin teen vuoden ajan noin 50 % uusista rahastomerkinndista Eu
Amerikkaan. Sijoitan siis tavallaan "markkinoita vastaan”.)

on noussut 50 %:iin salkusta ja
rooppaan ja vain 20 % Pohjois-

Jos pitka korot ovat nousseet yli 4 %:n juoksevan tuoton tason, otan ne mukaan salkkuun,

pyrkien 30 %:n osuuteen kolmen vuoden kuluessa.
Suunnitelman tarkistaminen

Tarkistan suunnitelman ajankohtaisuuden (mm. vararahaston koon) aina kun taytan
pyoreita vuosia tai jos elamantilanteeni merkittavasti muuttuu.
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Oikean eldmdn haasteet sijoitussuunnittelussa

On selvdd, ettda useimmat oikean elamén tilanteet
ovat monimutkaisempia kuin edellisen sivun yksin-
kertaistettu suunnitelma. Pitdd ehkd ottaa huomioon
asuntolaina, perintOmetsaa, saastot lapsille, ja ties
mita.

Periaatteet pysyvdt kuitenkin samoina myo0s enem-
man litkkuvia osia sisdltavissa suunnitelmissa.

Aina on hyva kirjoittaa muistiin tavoitteet, allokaatio
ja yllapitotoimet eli tasapainottamisen ja tarkistami-
sen suunnitelmat.

Jos haluaa "pelata” esimerkiksi yrittamalla hyodyntaa
osakemarkkinoiden syklinpohjia, niin jdrkevaa on
varata erikseen oma euro- tai prosenttimddrdinen
osuutensa tata varten, ilman ettd se muuttaa salkun
pitkdjanteistd ydinta.

Tasapainotus ja suunnitelmassa pysyminen

Sijoitussalkku on voi olla jarkevdd aika ajoin tasa-
painottaa ainakin suurin piirtein alkuperdisen suun-
nitelman mukaiseksi. Tasapainotus on edullisinta
tehdd hankkimalla lisdd sellaisia suunnitelman mu-
kaisia sijoituskohteita, jotka ovat jadneet mark-
kinakehityksen vuoksi alipainoon. Mieluummin siis
ostamalla lisdd kuin myymalla ja vaihtamalla.

Suunnitelmassa pysyminen voi kuitenkin olla varsin
vaikeata. Tasapainotuksenkin yhteydessd, ja ehka
muutenkin, tulee helposti kiusaus ns. heradteostoihin
sen mukaan, mika kulloinkin on ajankohtainen teema
markkinoilla. Sijoittamiseen liittyvdssd uutisoinnissa
ja keskusteluissa pddasiana on usein se, mitd nyt
kannattaisi ostaa ja mita myyda.

Eihdn me myyd4,
vaan tasapainotetaan

Ai niin, tottal
ostamalla.

Odotas ma
lasken...

Laitetaan tand vuonna
10%/kk enemmén Aasiaan ja
5% enemmén Eurooppaan.
Silla selva.

Hei, ei teidan
tarvi sitd salkkua
tasapainottaal

Samaa teemaa toitottavat my0s monet "asiantuntijoi-
den” lausunnot erilaisista blogikirjoituksista sijoitus-
tapahtumien esitelmiin. Nama asiantuntijat ovat ldhes
poikkeuksetta jonkin sijoittamiseen liittyvdn tuotteen
tai palvelun myyjia.

Esimerkiksi useimmat sijoitustilaisuuksien puheen-
vuorot ovat maksullisia, siis mainoksia. (Ja kylla: myos
me myymme sijoitustuotteita, keskittyen nimenomaan
pitkdjanteiseen sijoittamiseen.)

Arvopaperimarkkinoiden luonteeseen kuuluu, ettd pit-
kédn aikavilin tuotto muodostuu rajujen heilahtelujen
kautta, pelon ja ahneuden ylivallan vuorotellessa sijoit-
tajien mielialojen hallitsijoina.

Tietotekniikan kielelld - ja vdhédn pilke silmdkulmassa
- voisi varmaan sanoa, ettd markkina-arvojen heilunta
ei ole bugi, vaan ominaisuus. Sitd ei pysty “korjaa-
maan”, mutta sen kanssa voi oppia elamaan.

Oman eldmaiantilanteen ja taloudellisen riskinsieto-
kyvyn olennaisesti muuttuessa on ilman muuta hyva
arvioida myo6s sijoitussuunnitelman sopivuutta. Lisdksi
ns. normaalit muutokset kuten aktiivisen tyouran vaih-
tuminen eldkepdiviksi on hyva ajatella mukaan sijoi-
tusten elinkaareen. Tiedossa olevia muutoksia on syyta
tarkastella hyvissd ajoin ja nimenomaan omista 1ahto-
kohdista. Kaikille sopiviksi mainostettuihin nyrkki-
sdadntoihin kannattaa suhtautua kriittisesti.

Saannon vahvistavana poikkeuksena on se nyrkki-
saanto, etta sijoitussuunnitteluun kannattaa panostaa
aikaa ja vaivaa. Sen jdlkeen muu on helpompaa.
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PASSIIVINEN ja AKTIIVINEN HALLINNOINTI ja KUSTANNUSTEN MERKITYS

Sijoitushallinnointi voi olla aktiivista tai passiivista.

Aktiivinen hallinnointi tarkoittaa sitd, etta salkun-
hoitaja yrittda loytaa sijoituskohteita, joiden arvo ke-
hittyy muuta markkinaa paremmin. Passiivisessa hal-
linnoinnissa taas seurataan ennalta maarattya sijoitus-
politiikkaa eikd ennusteta sijoituskohteiden tulevaa
tuottokehitysta.

Aktiivisessa hallinnoinnissa on aina tavalla tai toisella
kyse siitd, ettd yritetaan olla "fiksumpia kuin muut”.
Se ei ole helppoa: markkinoilla on monia fiksuja ja
heistd monilla on kéytettavissiddn todella suuret re-
surssit sijoituskohteiden analysointiin.

Monesti kuvitellaan, ettd passiivinen sijoittaja "tyytyy
keskinkertaiseen", mutta ndin ei ole. Passiivisen sijoit-
tajan saama tuotto ennen kustannuksia madrdytyy
kylla kaikkien sijoittajien saaman tuoton keskiarvona.
Pitkalla aikavalilla passiiviset rahastot ovat parjanneet
paremmin kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot kes-
kiméaarin. Ndin myos jatkossa, mikéli ei kdy niin ettd
aktiiviset sijoitusrahastot onnistuvat voittamaan kaik-
ki muut markkinatoimijat.

Aktiivisiin rahastoihin keskittyvat rahastoyhtiot yritta-
vdt muistuttaa usein, ettd sijoittaja haluaa nimen-
omaan tuottoa. Rahastojen kustannustaso ei siten
olisi merkittdva onnistuneen rahastovalinnan kriteeri.

Tama argumentti sivuuttaa sen useaan kertaan eri
tutkimuksissa todetun seikan, ettd alhaiset kustan-
nukset ovat yksi luotettavimmista tulevien pitkdn ai-
kavalin tuottojen ennustetekijoista. Esimerkiksi maail-
man suurin rahastoluokittaja Morningstar on toden-
nut, ettd sen muista ennusteista saa ehdottomasti
parhaan hyédyn, kun yhdistda ne rahastojen kustan-
nustehokkuuteen.

Kustannustehokkuuden lisdksi passiiviset rahastot
ovat usein myds aktiivisia vaihtoehtoja ldpina-
kyvampia eli sijoittajan on helpompi tietdd mihin osak-
keisiin tai korkopapereihin hdan on tosiasiassa sijoitta-
nut. Siten on helpompi varmistaa, etta riskiprofiili - eli
esimerkiksi jako korkosijoituksiin ja osakkeisiin, jako
eri markkinoille, jne - on juuri niin kuin on suunnitel-
lut.

Miksi rahalla ei saa?

Lisdresurssien kayttd maksaa ja korkeammat kulut
nostavat rimaa ylituoton ansainnalle. Kalliin rahaston
tulee ensin “tienata kiinni” korkea hallinnointi-
palkkionsa ja kaupankdyntikulunsa ja vasta sitten voi
syntya lisdarvoa sijoittajille. Tasta ei ole pitkda matka
lisddntyneeseen riskinottoon, joka sitten ajoittain epa-
onnistuessaan tuottaa markkinoihin nahden myé6s kor-
keampaa tappiota - ja siten lisda kiinniotettavaa.

Juuri aktiivisen riskinoton vuoksi on selvaa, ettd eten-
kin lyhyen tdhtdimen vertailuissa - esimerkiksi 1 tai 3
vuoden aikajdnteelld - parhaiten menestyvat usein kal-
liit rahastot. Kun monet ottavat aktiivisesti riskia, niin
aina joku onnistuu.

Sijoittajan ongelmana on kuitenkin se, ettd on ldhes
mahdotonta tietdd etukateen, jo sijoittaessaan, kenen
markkinandkemys - eli se, miten joku arvioi muiden
arvioivan sijoituskohteiden ldhitulevaisuuden arvon-
kehitysta - seuraavaksi osuu oikeimpaan.

Yhtividen ja talouden tulevaisuuden ennustaminen pa-
remmin tai nopeammin kuin muut on niin vaikeaa, etta
kaytannollisesti katsoen kukaan ei siind jatkuvasti on-
nistu. Aktiiviselle arvaajalle tulee ajan mittaan vaista-
mattd sekd osumia ettd huteja. Koska aktiivisuus lisaa
kustannuksia joka tasollapitdd osumien vaikutuksen
olla vahintdan kustannusten verran suurempi Kkuin
hutien. Harvalla on.

MARKKINATUOTTO

Kustannusten
vaikutus
PARAS 50% kasvaa ajan
RAHASTOISTA  pARAS 50% myota
RAHASTOISTA
PARAS 50%
RAHASTOISTA

HUONOIN 50%

RAHASTOISTA HUONOIN 50%
RAHASTOISTA

H—/

Teoreettinen tilanne
ennen Kkustannusten
vaikutusta

INDEKSIRAHASTOT

Kuva havainnollistaa, miten kustannusten vaikutus korostuu ajan myota. Teoreettisesti ottaen puolet rahastoista
lyé markkinan keskituoton joka vuosi, mutta kustannusten vuoksi itse asiassa niitd onkin vain vahan vajaa puolet.
Markkinansa voittajat eivat suinkaan ole suinkaan joka vuosi samoja, mutta kustannuksia kertyy silti koko ajan.

Indeksirahastoissakin on kustannuksia, mutta ne ovat normaalisti alhaisemmat kuin aktiivisesti hallinnoiduissa.
Teoreettisesti ottaen passiivisten rahastojen tulisi pitkan ajan vertailuissa sijoittua markkinatuoton alapuolelle,
mutta parjatd paremmin kuin aktiivisesti hallinnoidut rahastot keskimaarin.
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Mainos, parempi mainos, tilasto

Sijoitustilastoja selatessa voi joskus ndyttaa silta, etta
jopa suurin osa kohtuullisen kalliista aktiivisista ra-
hastoista voittaa vertailuindeksinsd. Tilastot eivat
kuitenkaan valttamaéattd kerro koko totuutta. Esimer-
kiksi Suomessa usein vertailukohtana kaytetty OMX
Helsinki 25 -indeksi sisdltda vain 25 osaketta. Rahas-
toilla on mahdollisuus sijoittaa huomattavasti useam-
paan eli kyseessd on osittain eri markkina.

Rahastotilastojen lukijaa hdmda myo6s niin kutsuttu
henkiinjddmisharha: tilastoista on poistettu rahastot,
jotka on sulautettu toisiin tai lopetettu. Lopetetut
muuten tuskin ovat olleet niitd, jotka pérjasivat par-
haiten...

Sijoitusmarkkinoilla puhaltelee usein voimakkaitakin
muotituulia, jotkut niistd vuosienkin mittaisia. Silloin
"myo6tatuuliset” rahastot menestyvat tilastoissa erityi-
sen hyvin ja korkeat kustannukset peittyvat markki-
noiden myotéivireeseen.

Monilla rahastoyhti6illa onkin koko liuta erityylisia
rahastoja ja jokin niistd on ldhes aina menestynyt
viime vuosina mainiosti. Tdssa liiketoiminnallistd jar-
ked: rahastovalintoja tehddidn edelleen usein lyhyen
aikavidlin menneen tuoton perusteella ja voittaja-
vaihtoehto on hyvéa olla tarjolla. Mutta entds eteen-
pdin? Kuinka mahtaa sujua kolme seuraavaa vuotta?
Ja kolme siitd seuraavaa...? Tyylituotto tyrehtyy, mutta
rakenteellinen etu esimerkiksi selkeyden ja kustan-
nustehokkuuden kautta sailyy.

Vertailun vaikeus

Kustannusten ja niiden merkityksen vertailua vaikeut-
taa se, ettd moniin sijoittajille myytdviin tuotteisiin
liittyy kustannuksia, joita ei esitteissda kerrota yhta
selvdsti kuin esimerkiksi rahastojen juoksevat kulut
nykyisissd avaintietoesitteissa.

Esimerkiksi porssinoteeratut rahastot eli ETF:t taval-
laan ulkoistavat asiakkailleen osan kustannuksista.
Asiakas maksaa mm. osakevilittdjan palkkiot seka
osto- ja myyntihinnan erotuksen ostaessaan ja myy-
dessddan rahasto-osuuksia. Rahaston tuotto voi siten
tilastoissa nayttda paremmalta kuin mitd loppujen
lopuksi jaa sijoittajan salkkuun. Toisaalta "tavallisten”
ei-porssinoteerattujen rahastojen sisdinen kaupan-
kdynti saattaa aiheuttaa niille ETF:id enemmaén kustan-
nuksia.

Myo6s monet niin sanotut pddaomaturvatut tuotteet
voivat sisdltda hyvin vaikeasti hahmotettavia kustan-
nuksia. Esimerkiksi indeksilainojen ehdollinen tuotto
sidotaan ldhes aina hintaindeksiin, jolloin osinko-
tuotto jaa kokonaan laskuista pois. Eika tuoton las-
kentapa yleensa ole suora ja selkea.

Oma lukunsa ovat varainhoito- ja sijoitusvakuutus-
sopimukset. Niiden kohdalla ei ldheskdan aina ole
helppoa laskea kokonaiskustannuksia, joissa on mu-
kana seka itse vakuutus- tai varainhoitosopimus seka
esimerkiksi kaytettyjen rahastojen kustannukset, pu-
humattakaan esimerkiksi ETF-kauppojen valityspalk-
kioista tai valuutanvaihtokustannuksista.

15

Aktiivisuudessa on eroja

Aktiivisesti hallinnoitujen ra-
hastojen aktiivisuuden laadus-
sa on huomattavia eroja. Si-
joittajalle harmillisimpia ovat
ns. piiloindeksoijat eli rahas-
tot, jotka seuraavat melko
tarkasti kohdemarkkinansa
kehitystd, mutta ovat kustan-
nuksiltaan selvasti passiivisia
rahastoja kalliimpia. Erityi-
sesti todella suuret rahastot
ajautuvat joskus tilanteeseen,
jossa niiden voi olla vaikeaa
poiketa kovasti yleisesta
markkinakehityksesta.

Aidosti aktiivinen rahastohallinnointi tarkoittaa siis
sitd, ettd rahaston salkku poikkeaa sisdlloltdan merkit-
tavasti kohdemarkkinan indeksistd: salkunhoitajalla on
vahva oma ndakemys tai tyyli.

Téastd ei seuraa mitenkddn valttamattd, ettd rahaston
tarvitsisi kdyda jatkuvasti arvopaperikauppaa. Mahdol-
linen aktiivinen onnistuminen eli ylituotto tuleekin
todenndkoisemmin hyvin valittujen sijoituskohteiden
kehityksestd kuin vuorenvarmasti kuluja lisddavasta
vilkkaasta kaupankaynnista.

Kannattaa muuten huomata, ettd piiloindeksoitu salk-
ku saattaa tulla sijoittajalle vdhdn niin kuin vahin-
gossa. Jos hajauttaa esimerkiksi sijoitukset Suomen
markkinoille usean eri aktiivisen rahaston kautta, on
hyvin mahdollista, ettd niiden aktiiviset positiot me-
nevat ristiin siten, ettda lopputuloksena on ldhinna kal-
lis indeksisalkku.

Passiivisen ja aktiivisen voi yhdistaa

Sijoittajan ei onneksi tarvitse valita pelkdstdaan aktii-
vista tai passiivista sijoitusstrategiaa. Esimerkiksi niin
sanotussa ydin-/satelliitit -mallissa ajatuksena on, etta
sijoitussalkun erittdin pitkdjanteinen ydin tehdaan
valitun allokaation mukaisesti selkeillda ja kustan-
nustehokkailla passiivisilla rahastoilla ja ytimen ympa-
rille otetaan satelliiteiksi esimerkiksi aktiivisesti hallin-
noituja rahastoja tai suoria omia sijoituksia.

Tarkeaa ydin-/satelliitti-mallissa on sama suunnitel-
mallisuus ja kurinalaisuus kuin muussakin sijoit-
tamisessa. Kannattaa miettid selkedt rajat ytimen ja
satelliittien suuruudelle ja pitda huolta, ettd suunni-
telmasta ei poiketa ainakaan markkinaheilahtelujen tai
mediavouhotuksen vuoksi.

Pitkdjanteisen sijoittajan salkun ytimen muodostami-
seen ei ole olemassa varmempaa strategiaa kuin tark-
kaan harkittu sijoitussuunnitelma, jossa hyva hajautus
toteutetaan selkeilld kustannustehokkailla vdlineilla.
Ehka tylsad, mutta toimii.
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SIJOITTAMISEN RISKEISTA

Sijoittamisen ydin on siind, etta sijoittaja ottaa riskia
nimenomaan siksi, ettd saisi tuottoa. Jos salkussa on
muita kuin tdysin riskittomia sijoituksia, niin salkun
arvo heilahtelee eli ainakin joillakin aikavaleilla myo6s
laskee, joskus jopa todella paljon.

Tarkeda on ymmartaa riskit, miettid ne omaan tilan-
teeseensa sopiviksi sekd hallita niita tavoilla, jotka
eivat poista tuoton saamisen mahdollisuuksia.

Seuraavassa on kasitelty yleisimpia sijoittamisen ris-
keja.

Yleinen osakemarkkinariski

Osakesijoituksiin liittyy aina riski dkillisestd arvon-
laskusta. Markkinoiden hintaliikkeet saattavat olla
rajuja ja niitd on hyvin usein kdytannollisesti katsoen
mahdotonta ennustaa oikein.

Nykyaikaisen sijoitusanalyysin perustajaksi mainittu
Ben Graham totesi tdhén liittyen, ettda "lyhyelld tdh-
tdimella markkinat toimivat ddnestysmekanismina,
mutta pidemmalld aikavalilla ne ovat vaaka”. Toisin
sanoen: sijoittajien mielialat ja ndkemykset hallitse-
vat hetken kurssiheilahteluja, mutta pitkdan aikavalin
kehitys vastaa aika hyvin sitd, mita yritykset oikeasti
omistajilleen tuottavat.

Osakesijoituksiin liittyvaa riskia saattaa lisata se, etta
kurssiheilahtelut kulkevat usein sijoittajan kannalta
vaardnlaisessa tahdissa rahantarpeeseen nidhden. Voi
kdyda niin, ettd tarve realisoida sddstoja sattuu talou-
den aallonpohjaan eli juuri silloin kun osakekurs-
sitkin ovat syklinsd laaksonpohjassa. Talouskierron
parempina jaksoilla taas useammilla riittdd myos
sijoitettavaa.

Suurten heilahtelujen vuoksi osakkeisiin kannattaa
sijoittaa vain pitkdjanteisesti, useiden vuosien aika-
janteelld. Lisdksi kannattaa muistaa, ettd hajaut-
taminen esimerkiksi maantieteellisesti, toimialoittain
ja yhtiokoon mukaan tasaa riskeja selvasti.

Ajoitukseen liittyvia riskeja vahentdd merkittavasti,
jos pitaa riskittomasti sijoitettua tai talletettua vara-
kassaa yllattavien menojen varalta sekd se, ettd va-
rautuu tuleviin rahantarpeisiin realisoimalla osake-
sijoituksia suunnitelmallisesti pidemmalla aikavalilla.

Erityiset markkinariskit

Useimmat sijoitusrahastot sijoittavat jollekin tietylle
maantieteelliselle markkinalle, jollekin toimialalle tai
tietyn sijoitustyylin mukaan. Kuhunkin liittyy omat
riskinsa.

Esimerkiksi ”"kehittyvilld” markkinoilla on yleisen
osakeriskin lisdksi monia markkinoiden ja markkina-
osapuolten toimintaan liittyvia erityisriskeja, mm.
yrityshallinto ja viranomaisvalvonta ei valttamatta
ole samalla tasolla kuin ldnsimaiden "kehittyneilla”
markkinoilla.
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Samoin eri toimialoihin ja sijoitustyyleihin liittyvat
omat riskinsa ja valilla jokin toimiala tai sijoitustyyli
saattaa olla sijoittajien suosiossa ja joskus taas pahas-
tikin "poissa muodista”. Edullisen ja tehokkain suoja
muoti-ilmididen ja markkinakohtaisten suhdanteiden
riskeja vastaan on hyva hajautus eri maantieteellisille
alueille ja toimialoille.

Salkunhoitajariski

Aktiivisesti hallinnoiduissa rahastoissa yleisen osake-
markkinariskin rinnalle tulee riski siitd, etta salkunhoi-
taja tuottaa aktiivisilla paatoksillaan yleistda markkina-
kehitystd huonomman tuloksen.

Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tavoitteena on
useimmiten sijoituskohteena olevan markkinan kes-
kiarvoa parempi tulos ja siksi salkunhoitajat tekevit
tietoisesti riskipitoisia sijoituspaatoksia.

Aktiivisen salkunhoidon riski korostuu usein rahas-
toissa, joiden hallinnointikustannukset ovat korkeat.
Téalloin salkunhoitajan tulee ”"saada kiinni” hallinnoin-
tikulujen aiheuttama alituotto ennen kuin héan voi ryh-
tyd ansaitsemaan osuudenomistajilleen markkinatuot-
toa parempaa tulosta.

”Sijoittamattomuusriski”

Yksi yleisimmin toteutuvia riskeja johtuu markkinoilta
poissaolosta. Sijoittamattomuusriski eroaa siind mie-
lessd monista muista riskinlajeista, ettd sen kohdalla
on Kkysymys ennen muuta ostovoiman vdhenemisesta
inflaation kautta, ei siis pddoman pienenemisesta yri-
tystoiminnan ja arvopaperimarkkinoiden riskien toteu-
tuessa.

Osakemarkkinoiden oletettu tuotto on pitkalla aika-
valilla tili- ja korkotuottoja parempi eikd siitd kannata
luopua, jos pystyy kantamaan osakemarkkinoihin liit-
tyvéat arvonheilahteluriskit.

Sijoittajien yritykset “ajoittaa markkinoita” epdonnis-
tuvat usein ja markkinoilta poissaolo ajoitusyritysten
vuoksi on ainakin historiallisesti ollut suurempi riski
kuin arvonvaihteluihin liittyva ajoitusriski.

Korkoriski ja luottoriski

Yleinen korkotaso vaikuttaa korkorahastojen tuot-
toihin. Jos korkotaso nousee, niin korkorahastojen
tuotot yleensa laskevat joksikin aikaa ennen kuin nou-
sevat uuden korkeamman korkotason mukaisiksi.

Korkorahaston arvonheilahtelut ovat sitd voimakkaam-
pia mitd pidempiaikaisiin korkopapereihin rahasto
sijoittaa. Hyvin lyhyisiin korkoihin sijoittavan raha-
markkinarahaston arvonkehitys on yleensa hyvin ta-
saista. Rahamarkkinarahastoja riskipitoisempia ovat
lyhyen koron rahastot, joiden korkoinstrumenttien
juoksuajat ovat (rahastoluokan nimesta huolimatta)
rahamarkkinainstrumentteja pidempia.



Monissa padomaturvattuina markkinoiduissa tuotteissa
turva koskee vain euromddrdistd nominaaliarvoa. In-
flaatio voi sy6da padoman ostovoimaa sijoitusaikana ja
sijoittaja menettdd korkotuoton (jos sellaista on saata-
villa).

Luottoriski tarkoittaa mahdollisuutta siitd, ettd lainan
liikkeeseenlaskija ei maksa lainaa takaisin, ainakaan
kokonaan. Niin sanotuissa hyvédlaatuisissa tai invest-
ment grade -joukkolainoissa katsotaan tdamaén riskin
olevan pieni, kun taas high yield -lainoissa se on suu-
rempi. Mitd suurempi luottoriski, sitd parempaa korkoa
tulee saada riskin korvaukseksi.

Luottoriski toteutuu rahastosijoittajalle, jos korko-
rahasto sijoittaa velkakirjaan, jonka liikkeeseen laskija
ei pysty suoriutumaan velkakirjan mukaisista velvoit-
teistaan. Talloin rahaston arvo laskee.

Seligson & Co:mn korkorahastot sijoittavat vain luot
toluokittelijoiden hyvidlaatuisiksi arvioimien liikkee-
seenlaskijoiden korkopapereihin, joten korkorahasto-
jemme luottoriskin pitdisi olla keskimdardista alhai-
sempi. Pitkdn koron rahastoissa (Euro-obligaatio, Euro
Corporate Bond) lainojen pituuteen liittyvda korkoriski
sen sijaan on varsin merkittava.

Valuuttariski

Valuuttariski liittyy sijoituksiin, jotka eivdt ole euro-
madraisia. Valuuttariski voi toimia toisinkin pdin eli
valuuttojen arvonmuutokset voivat nakyvat sijoittajalle
myo0s positiivisina.

Sijoittaminen eri valuutoissa noteerattuihin osakkeisiin
on yksi hajautuksen ulottuvuus. Siksi Seligson & Co:n
passiiviset rahastot eivdt valuuttasuojaa sijoituksiaan.
Aktiivisissa rahastoissa salkunhoitajalla voi olla valuut-
tandkemys, jonka perusteella hdn saattaa sijoittaa va-
luuttamarkkinoille.

Valuuttasuojauskin on arvopaperikauppaa, jossa seka
ostaja ettd myyja pyrkivat tekemdan voittoa ja se voi
siten onnistua tai epdonnistua. Kustannuksia syntyy
kuitenkin aina. Siksi pitkdjanteisen sijoittajan kannalta
on jarkevaa, ettd valuuttahajautus tulee "ilmaiseksi” eri
valuutoissa noteerattujen osakkeiden kautta.

Likviditeettiriski

Likviditeettiriski toteutuu, jos myytdvalle arvopaperille
ei 1oydy ostajia, ainakaan tarpeeksi. Tyypillisia tilantei-
ta ovat suuret myyntitoimeksiannot pienempien yhtio6i-
den osakkeille ja markkinoiden erikoistilanteet, esimer-
kiksi vuoden 2008 finanssikriisi.

Seligson & Co:n rahastot sijoittavat padosin kohde-
markkinoidensa likvideimpiin arvopapereihin, joten nii-
den likviditeettiriski on suhteellisesti ottaen pieni.
Poikkeuksia voivat olla Phoebus, Perheyhtiét, Tropico
LatAm ja Kehittyvdat markkinat, joiden sijoituskohtei-
den joukossa on useimmiten myos kyseisen markkinan
pienten yhtitéiden osakkeita.
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Vastapuoliriski

Sijoitusrahastoilla on monia vastapuolia: kaupan-
kdynnissd, sdilytyksessd, osakelainauksessa, talletuk-
sissa, jne. Tiukoillakaan sopimuksilla ja huolellisella
valinnalla ei pystytd poistamaan kokonaan riskia siita,
ettd rahasto voisi kédrsia tappioita, mikali jokin vasta-
puoli ei selvid velvoitteistaan. Vastapuoliriskit eivat
kuitenkaan ainakaan toistaiseksi ole rahastoissamme
toteutuneet.

VOLATILITEETTI JA RISKI

Rahoitustieteessd ja tiedotusvélineissd sijoittamisen
riski rinnastetaan usein volatiliteettiin eli sijoitus-
kohteen arvonkehityksen heiluntaan. Kasitteella "riski-
korjattu tuotto” tarkoitetaan ldhes aina nimenomaan
volatiliteettiin suhteutettua tuottoa.

Historialliseen volatiliteettiin patee kuitenkin sama kuin
historialliseen tuottoon: se ei ole tae tulevasta. Toteutu-
neet volatiliteettiluvut 1éytyvat neljannesvuosi-
katsauksistamme sekd internet-sivuiltamme rahastojen
tunnusluvuista, mutta niitd ei pida ajatella ennusteina
tulevasta riskista.

Tarkedd on myds ymmartdd, ettd etenkin erilaisiin
"vivutettuihin” sijoitustuotteisiin - siis johdannaisilla
ja/tai velalla toimiviin - liittyy myos epdjatkuvuusriski.
Historiallinen tuotto voi ndyttda tasaiselta ja hyvalta,
mutta yhtdkkida tapahtuukin jotain odottamatonta ja
sijoittajat kokevat merkittavia arvonmenetyksid. Moni
ns. hedgerahasto on tullut tiensa pdadhéan juuri nain.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO
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Rahastovalikoimamme tarkoituksena on antaa selkedt
ja tehokkaat tyokalut sijoitussuunnitelman toteut-
tamiseen. Valikoimassamme on kahdeksan passiivista
osakerahastoa, nelja aktiivista osakerahastoa, kolme
korkorahastoa seka yksi varainhoitorahasto.

Passiivisten osakerahastojen tavoitteena on antaa si-
joittajalle mahdollisuus seurata jonkin tietyn markki-
nan tuottoa kustannustehokkaasti.

Laajat maantieteelliset passiiviset rahastomme - Eu-
rooppa, Pohjois-Amerikka, Aasia ja Kehittyvat mark-
kinat - ovat helppo tapa muodostaa laajasti hajau-
tettu kustannustehokas arvopaperisalkku tai ainakin
salkun pitkdjanteinen ydinosa.

Salkun pitkddn ytimeen soveltuvat erinomaisesti
myos suurimpiin tavaramerkkiyrityksiin sijoittava
Global Top 25 Brands sekd ladketeollisuuteen keskit-
tyvd Global Top 25 Pharmaceuticals.

Suurten tavaramerkKkiyritysten liiketoiminta on aidos-
ti kansainvalistd, ne suuntaavat resursseja aina sinne,
missd ne kulloinkin ndkevit talouskasvun mahdol-
lisuuksia. Vaikka Global Top 25 Brands on rahastona
melko kapea, siis vain 25 osaketta, on sen kehitys on
ainakin toistaiseksi ollut yritysten koon ja monimuo-
toisuuden vuoksi yleismarkkinaa vakaampaa.

Sama pitdd paikkansa suurten lddketeollisuusyritys-
ten kohdalla: monien kohdemarkkina on koko maail-
ma. Ladketeollisuus on pitkien ja kalliiden tutkimus-
ja tuotekehityssyklien kautta eteneva toimiala, jossa
esimerkiksi informaatioteknologiasta tutut nopeat
muutokset ovat suuryritysten kohdalla harvinaisia.

Suomalaiselle sijoittajalle sekd Global Brands etta
Global Pharma tuovat merkittdvda hajautushyotya.
Sekd kuluttajamarkkinoille suuntautuvat brandi-
yritykset ettd lddketeollisuus eivdt todellakaan ole
yliedustettuina Helsingin porssissa.

Brands ja Pharma eivdt ole indeksirahastoja, mutta
silti passiivisia rahastoja. Ne eivdt seuraa valmista
indeksid, vaan kummallekin rahastolle muodostetaan
Seligson & Co:ssa sijoituskori, jota pdivitetddn kerran
vuodessa. Salkunhoitajien tehtdvd on sen jalkeen
yllapitdd taméan korin tasapainoa alhaisin kustannuk-
sin, mutta ei muuttaa rahaston salkun sisdltod esim.
omien analyysiensd mukaan.

Passiivisten rahastojen valikoimamme palkkioineen
on esitelty seuraavalla sivulla.

Hieman eri tavoin kuin “tavalliset” rahastot toimiva
porssinoteerattu rahasto OMX Helsinki 25 saa tar-
kemman esittelyn sivulla 20.
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Kolme korkorahastoammekin ovat passiivisia, lapinaky-
via ja kustannustehokkaita. Ne on esitelty tarkemmin
sivulla 21.

Aktiivisissa osakerahastoissa salkunhoitaja pyrkii valit-
semaan sijoituskohteet siten, ettd rahasto-osuuden ar-
vonnousu ylittaa rahaston vertailuindeksin arvonnousun.
MyoOs aktiiviset rahastomme pyrkivat aina kustannus-
tehokkuuteen, esimerkiksi salkkujen Kkiertonopeudet
ovat alhaiset turhien kaupankayntikulujen valttamiseksi.
Aktiivisia rahastoja esitellddn tarkemmin alkaen s. 24.

Yhdistelmarahasto Pharos tarjoaa rahastomuotoisen va-
rainhoitoratkaisun, sen esittely on sivuilla 18.

Ennen sijoituspadtostd on hyva kdyda lapi tarkat ajan-
kohtaiset tiedot esim. avaintietoesitteistd ja varsinaises-
ta rahastoesitteesta.

Kaupankayntipalkkiot indeksirahastoissa

Osakkeisiin sijoittavissa indeksirahastoissamme (Suomi,
Eurooppa, Pohjois-Amerikka, Aasia) peritddan kaikista
merkinnoista ja lunastuksista 0,1 %:n palkkio, joka mak-
setaan rahastoon - ei siis meille rahastoyhtioon.

Jos sijoitusaika on lyhyt on monissa rahastoissamme lu-
nastusten kohdalla kdytossa rahastoon maksettava hie-
man korkeampi kaupankédyntipalkkio, yleensa 0,5 %. Vain
Kehittyvien markkinoiden lunastuspalkkio maksetaan
rahastoyhtiolle.

Kaupankdyntipalkkio korvaa rahastojen pitkdjdnteisille
omistajille muiden sijoittajien merkintdjen ja lunas-
tusten aiheuttamia arvopaperien kaupankdyntikustan-
nuksia. Tarkoituksena on varmistaa, ettd pitkdjanteisen
sijoittajan tuotto ei karsi siitd, ettd muita osuuden-
omistajia "menee ja tulee”.



MARKKINAOHJAUTUVAT OSAKERAHASTOT

Naissa rahastoissa salkunhoitajat eivat tee aktiivista osakevalintaa, vaan ne joko seuraavat indeksia tai rahastoyh-

tidssa muodostettua koria.

RAHASTO

Eurooppa Indeksirahasto

Pohjois-Amerikka
Indeksirahasto

Aasia Indeksirahasto

Global Top 25 Brands

Global Top 25
Pharmaceuticals

Suomi Indeksirahasto

OMX Helsinki 25 porssino-
teerattu rahasto

KUVAUS

Sijoittaa eurooppalaisiin osakkeisiin
seuraten kestavan kehityksen kri-
teerein valittua laajasti hajautettua
indeksia.

Sijoittaa pohjois-amerikkalaisiin
osakkeisiin seuraten kestavan kehi-
tyksen kriteerein valittua laajasti
hajautettua indeksia.

Sijoittaa aasialaisiin ja Tyynenmeren
alueen osakkeisiin seuraten kesta-
van kehityksen kriteerein valittua
laajasti hajautettua indeksia.

Sijoittaa maailman vahvimpia tava-
ramerkkeja omistavien suuryhtioi-
den osakkeisiin.

Sijoittaa maailman johtavien ladke-
teollisuusyritysten osakkeisiin.

Sijoittaa Helsingin porssin osakkei-
siin seuraten kestavan kehityksen
kriteerein valittua indeksia.

Sijoittaa Helsingin porssin osakkei-
siin seuraten OMX Helsinki 25 -
indeksia.

Kyseessa on porssinoteerattu ra-
hasto eli ETF, jonka osuuksia ei
merkita ja lunasteta rahastoyhtios-
sd, vaan niita ostetaan ja myydaan
porssissa.
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RAHASTOYHTION PERIMAT PALKKIOT

Hallinnointi

Merkinta (rahastolle)

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Merkinté (rahastolle)

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Merkinta (rahastolle)

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Merkinta

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Merkinta

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Merkinté (rahastolle)

Lunastus (rahastolle)

Hallinnointi

Osto

Myynti

0,44 % vuodessa

0,1 %

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv
0,1 %, jos sijoitus = 180 pv

0,42 % vuodessa
0,1 %

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv
0,1 %, jos sijoitus = 180 pv

0,43 % vuodessa

0,1 %

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv
0,1 %, jos sijoitus = 180 pv

0,59 % vuodessa

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv

0,59 % vuodessa

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv

0,45 % vuodessa

0,1 %

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv
0,1 %, jos sijoitus = 180 pv

rahaston volyymin mukaan,
vuodessa

arvopaperivalittajan palkkio

arvopaperivalittajan palkkio
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enintaan 0,18 %



OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO (etf)

OMX Helsinki 25 on poérssinoteerattu rahasto, joka si-
joittaa Suomen osakemarkkinoille OMX Helsinki 25
-indeksin sisdltamiin osakkeisiin.

OMX Helsinki 25 on markkina-arvopainotteinen in-
deksi, jossa on mukana Helsingin Porssin 25:n vaih-
detuinta osaketta. Kunkin yhtién paino indeksissd on
rajoitettu 10 %:iin.

OMXH 25:n rahasto-osuus on Helsingin porssissa jul-
kisen kaupankdynnin kohteena oleva arvopaperi. Ra-
hastoon ei tehdd lunastuksia ja merkintdja samalla
tavalla kuin normaaleissa sijoitusrahastoissa, vaan
kauppa tapahtuu porssin kautta kuten milld tahansa
osakkeella. Osuutta valittavat osakevalittdjat ja kau-
pankdyntid varten tarvitaan asiakassopimus osakeva-
littdjan kanssa (ei Seligson & Co:n) ja arvo-osuustili.

Yleista porssinoteeratuista rahastoista

Porssinoteerattu rahasto eli etf on periaatteessa sa-
manlainen sijoitusrahasto kuin muutkin. Tarkein ero
on siind, ettd sijoittajat voivat ostaa ja myyda rahas-
ton osuuksia porssissa eli tavallaan "keskendan”.

Sijoittajalle syntyy siten kustannuksia, jotka nakyvat
vain heiddn salkussaan, eivdat rahaston arvonkehi-
tyksessa. Etfiien ostoista ja myynneista sijoittaja ei
maksa merkintd- tai lunastuspalkkioita, mutta kylla-
kin arvopaperivalittdjan kaupankayntipalkkiot.

Myo6s osto- ja myyntihinnan vélinen ero eli spreadi
sekd mahdolliset valuuttakaupat saattavat toisinaan
olla merkittavia kulueria. Sijoittajan kannattaa ylipaa-
tdan kiinnittaa aivan erityistd huomiota sellaisen va-
luuttakaupan kustannuksiin, joka tehddan ”auto-
maattisesti” osakekauppojen tai etf-osuuksien osto-
jen ja myyntien yhteydessa.

Toisaalta rahastoon ei synny jatkuvasti merkintoja ja
lunastuksia, jotka aiheuttaisivat rahastolle kaupan-
kayntia.

Porssinoteeratun rahaston osuuden hinta maaraytyy
reaaliaikaisesti osto- ja myyntitarjousten mukaan,
kuten osakemarkkinoilla, mutta se seuraa yleensa
melko tarkasti indeksin koostumuksen mukaista hin-
taa. Isot poikkeamat ovat yleensa lyhytaikaisia.

Etf:ien hallinnointipalkkiot ovat usein alhaisempia
kuin tavallisten sijoitusrahastojen, osittain juuri sik-
si, ettd rahastoyhtion ei tarvitse huolehtia asiak-
kaiden transaktioista, vaan ne tehddan valittdjien
kautta. Passiivista sijoitusstrategiaa noudattavien
etfiien vuotuiset hallinnointipalkkiot liikkuvat tyypil-
lisesti 0,10-0,50 %:n valilla.

Markkinoilla on monia kalliitakin porssinoteerattuja
rahastoja, joten kustannuksiin on syytd kiinnittaa
huomioita myo6s etfiien osalta. Hallinnointi-
palkkioiden lisdksi rahastoissa on aina muitakin kus-
tannuksia ja ne voivat vaihdella esimerkiksi rahaston
kotivaltion mukaan.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO 20

Joskus kustannuksia saattaa aiheutua
osuuksien sdilytyksesta ja ulkomaisten
etf:ien kannattaa Kkiinnittdd huomiota
myo6s verotuksen yksityiskohtiin. Monet
etf-osuudet ovat nimittdin tuotto-osuuk-
sia ja sijoittajille maksetaan ”osinkoja”
vahintdan vuosittain ja tuotonmaksut ovat veronalaista
pddomatuloa. Rahastojen kasvuosuuksissahan osingot
jaavat rahastoon ja veroa menee vasta luovutusvoi-
toista, kun osuuksia myydaian. Myds OMX Helsinki 25:n
osuudet olivat aiemmin tuotto-osuuksia, mutta ne
muutettiin kasvuosuuksiksi maaliskuun 2015 alussa.

Synteettinen ja fyysinen etf

OMX Helsinki 25 on niin sanottu "fyysinen” etf eli se
omistaa oikeasti sijoituskohteinaan olevat osakkeet.

Tama ei ole itsestddn selvaa. Monet etf:t ovat "synteet-
tisid” eli niitd hoidetaan johdannaissopimuksilla. Nai-
den kohdalla voi olla hankalaa selvittda johdannaisten
vakuuksien rakenne ja laatu, vaikka vakuuksilla voi
olla merkitysta ko. rahastojen riskiprofiilin kannalta.

Myd6s “tavallinen” rahasto voi olla synteettinen. Selig-
son & Co:n hallinnoimat rahastot ovat kuitenkin kaikki
fyysisia ja johdannaisten kédyttd niiden hoidossa on
muutenkin erittdin vahaista.

Jako synteettisiin ja fyysisiin rahastoihin tulee osak-
keita korostetummin esille raaka-aineissa. On eroa
silld, omistaako rahasto oikeasti esim. kultaa vai sijoit-
taako se kultajohdannaisiin. Tdhdn jakoon emme kui-
tenkaan mene tdassa syvemmalle. Pitkdjanteinen sijoit-
taja ei valttamatta tarvitse raaka-ainesijoituksia ratio-
naalisen sijoitussalkun komponentiksi (ks. s. 38).

”Tavallinen” vai porssinoteerattu rahasto?

Pitkdjanteiselle sijoittajalle ei loppujen lopuksi pitdisi
olla suurta vilida silla ostaako hdn rahasto-osuutensa
etf:ind porssin kautta vai tavallisten rahastojen osuuk-
sina suoraan rahastoyhtiolta. Oikea riskiprofiili, hyva
hajautus, kohtuulliset kustannukset ja pitkdjdnteinen
kurinalaisuus ovat paljon tirkedmpida sijoitus-
menestyksen tekijoita.

Nopeaa kauppaa harrastavalle aktiivitreiderille ETF:t
ovat tavallisia rahastoja kdtevampida instrumentteja.
Onnistuminen aktiivisella kaupankdynnilla on kuiten-
kin noin muuten melko lailla.... hmmm.... haastavaa.

Seligson & Co:n kotimaisille osakemarkkinoille sijoitta-
vista rahastoista Suomi Indeksirahasto on kateva liittaa
osaksi muista rahastoistamme koostuvaa
kokonaisuutta, kun taas OMX Helsinki 25
porssinoteerattu rahasto eli etf sopii
ndppdrdsti osaksi pddosin muista suoris-
ta osakkeista ja/tai muista etf:istd koos-
tuvaa salkkua.




KORKORAHASTOT

Korkosijoitusten rooli sijoitussalkussa on useimmi-
ten kokonaisuuden tasapainottaminen. Lainapaperei-
den arvot kehittyvat yleensd osakkeita tasaisemmin
ja niiden avulla voi pienentda sijoitusvarallisuuden
arvon heilahteluja. Yksi sijoittajan tdarkeimpia paa-
toksid onkin sijoitusten jako korko- ja osakesijoitus-
ten valilla.

Seligson & Co:n korkorahastojen ajatuksena on, etta
selked ja yksinkertainen sijoituspolitiikka tekee kor-
koallokaation toteuttamisesta tdsmadllistd ja passiivi-
nen hallinnointityyli pitda kustannukset alhaisina.

Korkorahastoissa alhaisten kulujen merkitys koros-
tuu. Korkosijoitusten riskit ovat useimmiten osakesi-
joituksia selvésti pienemmat ja niiden odotettu tuot-
to vastaavasti alhaisempi.

Korkosijoitusten riskit

Korkosijoitusten tdrkeimmat riskikategoriat ovat
luottoriski ja korkoriski.

Luottoriski = maksaako lainanottaja korot ja lainan
takaisin, tdysimddrdisend ja ajoissa? Luottoluokituk-
sissa arvioidaan yleensa juuri luottoriskid eli lainan
liikkeeseenlaskijan kykya - ja ainakin valtioiden koh-
dalla joskus myos (poliittista) tahtoa - korkojen ja
takaisinmaksun velvoitteista suoriutumiseen.

Korkoriski = yleinen korkotaso voi laina-aikana
nousta tai laskea. Korkotason muutokset muuttavat
olemassa olevien lainapapereiden markkinahintaa.
Nousevat korot laskevat olemassa olevien joukkolai-
nojen hintoja (ja samalla korkorahastot tekevat
yleensa tappiota) ja laskevat korot nostavat niita.

Téasta dynamiikasta syntyy ilmio, jonka kanssa pit-
kiin korkoihin sijoittavan on oltava varuillaan. Mikali
korot ovat jo hyvdn aikaa laskeneet, ndyttavat pitkien
korkosijoitusten historialliset tuotot erinomaisilta.

RAHASTO KUVAUS

Sijoittaa hyvalaatuisiin lyhytaikaisiin

Rahamarkkinarahasto  korkoinstrumentteihin, soveltuu
esim. kassanhallintaan tai varara-
hastoksi.

Sijoittaa eurovaltioiden liikkeelle
Euro-obligaatio laskemiin joukkolainoihin, pyrkii

seuraamaan vertailuindeksidan mal-

lintamalla sen ominaisuuksia.

Sijoittaa euromaaraisiin yrityslainoi-

Euro Corporate Bond  hin, pyrkii seuraamaan vertailuindek-
sidan mallintamalla sen ominaisuuk-
sia.
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Samalla on kuitenkin syoty juuri sitd korkotason las-
kupotentiaalia, josta hyvit tuotot ovat aiheutuneet.
Riittdvan alhaalla ei laskun varaa enda ole, jossain vai-
heessa korkotaso jidlleen nousee ja sijoitukset pitkiin
korkoihin tuottavat ainakin hetkellisesti tappiota. Ta-
ma on yksi hyva esimerkki siitd, ettd sijoituspaatoksia
ei todellakaan tule perustaa historiallisiin tuottolukui-
hin!

Mita pidempi laina-aika, sitd todenndkodisempad on,
ettd korkotaso muuttuu. Tdtd kuvaava tunnusluku
duraatio tarkoittaa aikaa, joka on jéljella lainan takai-
sinmaksuhetkeen. Nyrkkisadntond voidaan pitad, etta
ainakin yli 2-3 vuoden duraatioilla aletaan puhua pit-
kista koroista.

Seligson & Co korkorahastot

Seligson & Co:n korkorahastoista Rahamarkkinarahas-
to duraatio on reilusti alle vuoden ja Euro-obligaation
ja Euro Corporate Bondin useita vuosia.

Seligson & Co:n pitkdn koron rahastot ovat passiivisia,
mutta eivdt indeksirahastoja. Niiden vertailuindeksit
sisdltavat erittdin suuren maddrdn velkakirjoja, joista
kaikkien likviditeetti markkinoilla ei ole hyva. Rahastot
sijoittavat siksi vain osaan indeksiensd velkapapereis-
ta, mutta hyvin hajautetusti ja niin, ettd luottoriski ja
korkoriski pysyvat hyvin ldhelld indeksin mukaisia
arvoja.

Rahamarkkinarahastolla ei ole varsinaista vertailuin-
deksid, vaan rahasto pyrkii sdilyttamédéan sijoitetun
pddaoman ja antamaan lyhyitd rahamarkkinakorkoja
vastaavan tuoton. Rahamarkkinarahastomme on tar-
koitettu turvalliseksi parkkipaikaksi ja siksi avainase-
massa on riskienhallinta. Jopa korkotason ollessa ne-
gatiivinen saa se ennemmin tuottaa hieman tappiota
kuin ettd lahtisimme merkittavalla riskilla ”“véakisin”
hakemaan nominaalisesti plusmerkkisid lukuja.

RAHASTOYHTION PERIMAT PALKKIOT
Hallinnointi 0,18 % vuodessa

Merkinta / lunastus -

Hallinnointi 0,27 % vuodessa

Merkinta -

Lunastus (rahastolle) 0,2 %, jos sijoitus < 90 pv

Hallinnointi 0,32 % vuodessa

Merkint& -

Lunastus (rahastolle) 0,2 %, jos sijoitus < 90 pv
KORKOKIIKKULAUTA

Kun korot laskevat, pitkien korkojen
rahastot tuottavat yleensa hyvin. Lasku
ei voi kuitenkaan jatkua ikuisesti...

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO



[ SEURAAVILLA SIVUILLA ON ESITTELYT AKTIIVISESTI HALLINNOIDUISTA RAHASTOISTAMME, joiden sijoitusvalin-\

nat tehdaan salkunhoitajan paatoksella.

e Brasiliaan, Chileen, Peruun ja Kolumbiaan sijoittava Tropico LatAm

e Laatuosakkeita painottava Phoebus
e Seligson & Co Perheyhtiot

\ e Varainhoitorahasto Pharos

J

SELIGSON & CO TROPICO LATAM

Tropico LatAm on aktiivisesti hallinnoitu osakerahas-
to, joka sijoittaa pddosin Brasilian osakemarkkinoille,
mutta myos Chilen, Perun ja Kolumbian markkinoille.
Vertailuindeksin mukaiset neutraalipainot ovat Brasi-
lia 70 % , muut 30 %.

Parin sadan miljoonan asukkaan Brasilia on talou-
deltaan maailman seitsemédnneksi suurin. 1980-
luvulla Brasilia palasi sotilasvallan jdlkeen demok-
ratiaan, mutta kansanvallan alkuvuosina erittdin epa-
vakaat taloudelliset olot haittasivat suuresti elinkei-
noeldamaéan kehitysta.

Siitd huolimatta 1990-luvun jalkipuoliskolla toteu-
tettiin mittavia talousuudistuksia ja mm. suuria valti-
onyritysten yksityistamisid ja raaka-ainebuumi n.
2002-2007 auttoi suuresti Brasilian taloutta. Brasilia
on onnistunut nostamaan miljoonia koyhyydesta ja
nykyisin enemmist0 vaestostd lasketaan keskiluok-
kaan.

Nykyisin Brasilia on monin osin moderni valtio, jolla
on toimiva talous, demokratia ja institutionaalinen
infrastruktuuri. Se on samalla my6s kehittyva mark-
kina, jossa on erittdin suuria eroja eri yhteis-
kuntaryhmien valilla ja valilla dramaattisia kdanteita
poliittisessa prosessi. Nama vaikuttavat sijoitusten
arvoihin mm. valuutan arvon heilahtelujen kautta.

Rahaston muita kohdemarkkinoita ovat Chile, Peru ja
Kolumbia. Niiden taloudet ovat rahaston neuvon-
antajan mukaan muita alueen maita avoimempia ja
yritykset keskittyvat kilpailukykymielessa olennaisiin
asioihin. Myo6s poliittisella tasolla on ollut selvasti
nihtdvaa pyrkimystda yhteiskunnan aitoon kehitta-
miseen ja taloudelle tarkeddn vakaiden olojen luomi-
seen.

Chile on ollut Latinalaisen Amerikan kehittynein val-
tio jo parin vuosikymmenen ajan. Maassa on korkea
koulutustaso ja yhteiskunta toimii hyvin. Peru taas
on alueen nopeimmin kasvava maa ja Kolumbian
tilanne on kehittynyt nopeasti viime vuosina.

Rahasto pyrkii ndissd maissa védlttamaan pelkkid raa-
ka-aineiden viejid ja keskittyméaan yrityksiin, jotka
vastaavat kotimaiseen kysyntddn ja joilla on mahdol-
lisuus kasvaa yhtendisen kielialueen auttamana aina-
kin ldhialueilla.
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Neuvonantaja:
Tropico Latin America Investments

Rahaston neuvonantajana toimii brasilialainen varain-
hoitaja Tropico Latin America Investments, joka on
toiminut vuodesta 2002.

Seligson & Co Tropico LatAm on tavallaan yhdistelma
kahdesta Trépicon rahastosta, joista toinen sijoittaa
Brasiliaan ja toinen Chileen, Peruun ja Kolumbiaan.
Seligson & Co Tropico LatAm ei kuitenkaan ole rahas-
tojen rahasto, vaan omistaa sijoituskohteensa suoraan.
Néin ollen se ei mydskdan ole tdysin identtinen Troépi-
con rahastojen kanssa.

Tropico on arvosijoittajia ja etsii yhtioitd, joilla on
mahdollisimman pysyvia kilpailuetuja. Usein ne liitty-
vat johonkin markkinoille tulon kynnykseen tai erin-
omaiseen asiakaspysyvyyteen.

Tropicon mukaan on eduksi, jos vahvaan markkina-
asemaan yhdistyy mahdollisuus kasvaa ja laajentua
uusille markkinoille. He eivéat silti yleensa pyri ennus-
tamaan yritysten kasvuvauhtia, vaan kassavirtojen
ennakointi on hyvin pieni osa sijoitusprosessia. Lahto-
kohtana on, ettd tulevaisuus on sitd epdvarmempi, mi-
td kauemmas nykyhetkestd mennaan.

Tropico pyrkii ennen muuta tarkastelemaan luoko yri-
tys lisdarvoa tdssd ja nyt, jo tiedossa olevilla luvuilla ja
tdman hetkisellda johdolla ja strategialla. Ja jos, niin
miten ja miksi se niin tekee ja miten kaikki taméa on
suhteutettavissa osakekurssiin? Osakkeen hinnan ja
liiketoiminnalle laskettavissa olevan arvon valiin jaava
“turvamarginaali” on arvioinnin avaintekija.

Tropicon avainhenkil6t ovat kaksi yrityksen perusta-
jaa: Flavio Rissato Adorno ja Fernando Camargo Luiz.
Kummallakin on brasilialaisen yliopistokoulutuksen
liséksi opintoja mm. Harvardissa. Ennen omaa yritysta
Flavio toimi johdon konsulttina Bain & Companylla,
Fernando varainhoitajana Unibancolla ja ABN Amrolla.

Tropico LatAm palkkiorakenne

Hallinnointi 1,5 % vuodessa

Tuotto-
sidonnainen
palkkio

Poistunut 2022 alussa

Merkinta-

palkkio Poistunut 2022 alussa

Lunastus
(maksetaan
rahastolle)

0,5 %, jos sijoitus < 180 pv




PHOEBUS

-salkunhoitaja Anders Oldenburg

Phoebus on aktiivisesti hallinnoitu osakerahasto, joka
sijoittaa laadukkaiden yritysten osakkeisiin pitkalla, yli
10 vuoden tdhtdimelld. Sijoitusten pdiapaino on Suomen
osakemarkkinoilla.

Phoebuksen johtava ajatus on, ettda osake on osuus yri-
tyksesta. Toisin sanoen osakkeita ostettaessa kaytetaan
samoja arviointiperusteita kuin jos ostettaisiin koko
yritys.

“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 busi-
ness with excellent economics and able, honest management.
Thereafter, you need only monitor whether these qualities are
being preserved.”

(Suomeksi suurin piirtein:

Sijoittaminen porssiyhtididen osakkeisiin ei juurikaan
ero kokonaisten yhtididen ostamisesta. Kummassakin
tapauksessa ostaja haluaa hankkia jcrkevdilld hinnalla
taloudellisesti erinomaista liiketoimintaa, jota luotsaa
osaava ja rehellinen johto. Sen jdlkeen pitdd vain
valvoa, ettd ndmd ominaisuudet sdilyviit.)

Warren Buffett 1996

Phoebuksen sijoituskohteiden tarkeimmét valintakritee-
rit ovat:

Pysyviit Kilpailuedut

Jotta yritys olisi pitkdlla tahtdimelld hyva sijoitus, tulee
padoman tuoton olla keskiméaaraista parempi.

Tama edellyttad, ettd yritys on selvasti kilpailijoitaan
vahvempi esimerkiksi tavaramerkin, jakelukanavien,
tuotekehityksen tai muiden perusvahvuuksien ansiosta.
Parhaat yritykset luovat itselleen niin vahvoja kil-
pailuetuja, ettd alkavat vaikuttaa monopoleilta.

Kasvupotentiaali

Pitkdlla tdhtaimelld yrityksen osakkeiden arvo seuraa
laheisesti yhtion tuloskehitystd. Yritys, joka ei kasva,
voi olla erittdin hyva sijoitus lyhyelld tdhtdimelld, mutta
on sita harvoin pitkdlla aikavalilld. Kasvu tuo myos
omat riskinsa.

Phoebus ei hae rakettimaista kasvua vaan yrityksia,
jotka hallitulla riskilla pystyvat laajentamaan liiketoi-
mintaansa vdhdn nopeammin kuin mitd talous kasvaa.
Ja jotka pystyvat siihen tulevaisuudessakin.
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Taserakenne

Kasvu edellyttda aina investointeja. Rajattomatkaan
kasvumahdollisuudet eivit auta, jos yhtion tase ei mah-
dollista kasvun rahoitusta. Tase heijastaa myos sijoituk-
sen riskid. Yrityksilld, joiden liiketoiminnan riski on
korkea (esim. teknologiayhtiot), pitda olla erittdin vahva
tase, kun taas tasaisemmin kehittyva yhti¢ (esim. ener-
giayhti®) voi ottaa vahan velkaakin.

Koska osakesijoitus vastaa kokonaisen yrityksen ostoa,
ei "liian” vahva tase ole ongelmina. Sen sijaan Phoebus
karttaa velkaantuneita yrityksia.

Johdon kyvykkyys

Jos sijoittaja ei itse hoida omistamaansa yritystd, yhtion
johto on tavallaan hédnen varainhoitajansa. Hyvd johto
voi tehdd huonostakin liikeideasta kelvollisen ja huono
johto ajaa vahvimmankin yhtién kriisiin. Johdon arvi-
ointi on vaikeaa, mutta se on valintatekijoistamme eh-
dottomasti tdarkein.

Yritimme kartoittaa johdon kykyja esimerkiksi seuraa-
villa mittareilla:

pddaoman tuotto ja tuoton tasaisuus
perusvahvuuksien looginen kehittdminen
integriteetti ja kommunikaation avoimuus
muotivillitysten valttaminen ja itsendisyys
uuden johdon nousu yhtion sisalta

Viime kddessd ainoa tapa saada luotettava kuva johdon
kyvyista on tavata heidat riittdvan monta kertaa. Siksi
Phoebus sijoittaa pdadosin Suomeen. Laadukkaiden suo-
malaisten yhtididen madrda on kuitenkin rajallinen ja
siksi Phoebus sijoittaa myos ulkomaille.

Arvostus

Hyvéan yhtion loytaminen ei riitd; osake ei ole hyva sijoi-
tus, jos se ostetaan liian kalliilla. Arvostus on kuitenkin
aina toissijainen kriteeri: Phoebus ei sijoita huonosti
johdettuun yhtiéon, arvostuksesta riippumatta. Maail-
masta loytyy hyvidkin yhtioita ihan tarpeeksi.

Osakkeen arvo on tulevien osinkojen nykyarvo. Arvos-
tus on periaatteessa ndin yksinkertaista. Kaytannossa
arviointi on epavarmaa, joten yhtiéiden nakymia kannat-
taa arvioida mieluummin kriittisesti kuin liian opti-
mistisesti. Tama antaa sijoituksille turvamarginaalia.

Phoebuksen palkkiorakenne

Hallinnointi 0,94 % vuodessa

Tuotto-
sidonnainen
palkkio

Poistunut 2022 alussa

Merkinta -

Lunastus
(maksetaan
rahastolle)

1,0 %, jos sijoitus < 360 pv
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SALKUNHOITAJALTA

Phoebus sijoittaa pitkdjanteisesti Warren Buffettin vii-
sauden mukaisesti: “Jos et aio omistaa osaketta 10 vuot-
ta, dld edes kuvittele omistavasi sitd 10 minuuttia.”

En niinkaan sijoita osakkeisiin, vaan ostan pienid paloja
erinomaisista yhtidista. Arvioin sijoituksiamme yrityk-
sen tuloskehityksen - en osakkeen kurssikehityksen -
perusteella. Pitkdlla aikavaililld ndma seuraavat aina toi-
siaan.

En silti voi luvata, ettd parjaisimme markkinoita parem-
min. Pdainvastoin, dlykas sijoittaja huomaa, ettd kertoi-
met ovat meitd vastaan, ldhinna rahaston hallin-
nointipalkkiosta johtuen. Mutta lupaan, ettd olen sijoit-
tajien kanssa samassa veneessd. Omasta varallisuudes-
tani merkittdava osa on sijoitettu Phoebusiin. Jos emme
onnistu, hividn itse enemmaén kuin useimmat muut.

Rahaston kustannustehokkuutta korostaa se, ettda en kay
aktiivista osakekauppaa. Pidadn valityspalkkiot alhaisina.

Phoebus sijoittaa usein osakkeisiin, jotka eivdt ole
“muodissa”, koska haluan ostaa ne jarkeviin hintoihin
silloin kun kysyntd on alhainen. Tama merkitsee, etta
rahaston tuotto lyhyelld tdhtaimelld voi poiketa merkit-
tavasti markkinoiden tuotosta. Varsinkin spekulatii-
visista syistd voimakkaasti nousevilla markkinoilla on
todennakoistd, ettd rahasto jaa indeksista jalkeen.

Vaadin kohdeyritystemme johdolta suurta avoimuutta ja
ehdotonta rehellisyyttd, enka voi vaatia vihempaa itsel-
tdni. Pyrin kertomaan laajasti ja avoimesti sijoituk-
sistamme ja niiden taustoista. Myos silloin kun ei mene
niin hyvin.

Phoebus keskittad sijoituksiaan tavanomaista enemmén,
joten jonkin sijoituksen epdonnistuminen voi vaikuttaa
merkittavasti rahaston arvoon. Uskon kuitenkin, etta
keskittymalla niihin yhti6ihin, joita voin tarkasti seu-
rata, parjddamme keskimdadrin paremmin kuin hajautta-
malla voimakkaasti.”

Anders Oldenburg
salkunhoitaja

CFA
anders.oldenburg@seligson.fi

e
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PERHEYHTIOT

Seligson & Co Perheyhtitt on aktiivisesti hallinnoitu
osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti paa-
osin perheyhtidihin.

Rahasto tulee usein yhtiéihin mukaan jonkin ”erikois-
tilanteen” kautta. Erikoistilanne on ohimeneva yrityk-
sen kehitykseen ja sitd kautta osakekurssiin vaikutta-
va tapahtuma. Erikoistilanteita voivat olla esimerkiksi
yrityskaupat, tulosvaroitukset, kilpailutilanteen het-
kellinen kiristyminen tai yksinkertaisesti suhdanteet.

Rahaston sijoitustoimintaan hankimme tutkimustie-
toa hollantilaiselta perheyhtit¢sijoittajalta, Ahlstrom
Capitalilta, jonka strategiajohtaja on rahaston aiempi
salkunhoitaja Peter Seligson.

Rahaston sijoitusfilosofian yksi ldhtokohta on se,
ettd sijoittajat reagoivat usein esimerkiksi tulosvaroi-
tusten sekd muiden markkinahdairiéiden aikaan enem-
man kuin olisi aiheellista.

Rahastoa varten Ahlstrom Capital analysoi mm. néita
erikoistilanteita ja pyritdan ylilyontien aikaan osta-
maan hyvien yhtididen osakkeita alle niiden kdypien
arvojen.

Tarkein kysymys sijoituskohteita tutkittaessa on:
johtuuko poikkeus markkinoiden tai vertailuryhman
mukaisesta arvostustasosta vai onko kyse markki-
noiden ylireagoinnista ohimeneviin ongelmiin?

Vastauksen loytamiseksi Ahlstrom Capital seuloo
kansainvalisida osakemarkkinoita, etsien mm. sellaisia
perheyhtididen erikoistilanteita, jotka tdyttavat ra-
haston peruskriteerit ja selvidvat myods laajemmasta
laadullisesta tarkastelusta.

Seligson & Co Perheyhtiot sijoittaa Ahlstréom Capita-
lin tutkimustoimintaan pohjautuen yleensd noin 30-
40 yhtio6n. Monilla perheyhti6illa useita eri liiketoi-
minta-alueita, joten rahaston tosiasiallinen hajautus
on vield laajempi.

PERHEYHTIOT
SIJOITUSKOHTEENA

"Sijoitusmaailmaa ohjaavat ratio-
naalisten arvostuslaskelmien lisdk-
si myos monet psykologiset tekijat.
Sijoittajat ovat oppineet historiasta
vain vadhan ja pelko, paniikki ja
laumakayttaytyminen johtavat yha
edelleen ylireagointeihin markki-
noilla.

Nain syntyy hyvien yhtididen aliarvostustilanteita, jot-
ka ajan mittaan, paniikin halvettya, melko usein oikais-
tuvat.

Vaikka olen toiminut sijoittajana pitkaan, yli 20 vuotta,
olen toiminut myds sisalla yrityksissd, kaytannon liik-
keenjohdon parissa. Olen istunut lukuisten pienten ja
suurempien yritysten hallituksissa ja myds muutaman
kerran toimitusjohtajana. Ndin olen monesti myos ol-
Iut kdytannossd mukana prosessissa, jossa tilapdisesti
vaikeuksiin joutunutta yritystd on ensin tervehdytetty
ja sitten palautettu kasvu-uralle.

Perheyrittdminen on ollut ldhelld syddntdni aina, jo
oman taustanikin vuoksi. Siksi on luonnollista, etta
my0s Ahlstrom Investin tutkimustoiminta keskittyy
ennen muuta perheyrityksiin.

Uskon, ettd ensikdden kokemus yritysmaailmasta aut-
taa ja se, ettd toimimme itse perheyhtiond, auttaa mei-
td ymmartdmadan yritysten todellista tilannetta ja tar-
vittavia toimenpiteitd. Keskeistd on sen tunnistaminen
milloin yritykselld on edellytykset menestya kestavasti
tavalla, joka tekee siitd kiinnostavan sijoituskohteen.

Téssd ldhestymistavassa on tietenkin riskinsa: edes yri-
tyksen johto ei aina tiedd etukdteen tuleeko jokin valit-
tu strategia onnistumaan vai ei. Siksi myos Perheyhtitt
-rahaston sijoittajilta vaaditaan joskus hermoja ja pit-
kajanteisyyttd. Mutta jos onnistumme, tulee se varmas-
ti olemaan sen arvoista!”

Peter Seligson, strategiajohtaja
Ahlstrém Capital B.V.

Perheyhtiot -rahaston palkkiorakenne

Hallinnointi 1,25 % vuodessa

Tuotto-
sidonnainen
palkkio

Poistunut 2022 alussa

Merkinta -

Lunastus -
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PHAROS

Pharos on kansainvdlisille osake- ja korkomarkkinoille
sijoittava varainhoitorahasto. Pharos voi muodostaa
koko arvopaperisalkun tai sitd voi kdyttda salkun yti-
mend, jota tdydennetddan muilla osake- tai korkosijoi-
tuksilla. Pharos sijoittaa pddosin toisten sijoitus-
rahastojen kautta.

Pharoksen sijoituspolitiikan ydin on perusallokaation
toteuttaminen kustannustehokkaiden indeksirahasto-
jen ja suorien korkosijoitusten avulla sekd maltillinen
lisdtuoton etsiminen hallitulla riskilla.

Normaalitilanteen mukainen jako osakkeisiin ja korkoi-
hin on 60/40. Pharos ottaa vertailuindeksista selvasti
poikkeavaa ndkemysta vain, jos markkinoiden hinnoit-
telu poikkeaa salkunhoitajan nakemyksen mukaan huo-
mattavasti pitkdn aikavilin normaalitasosta.

Riskia ei kannata kokonaan karttaa, koska se mahdol-
listaa paremman tuoton. On hyvédksyttava, ettd osake-
ja pitkiin korkosijoituksiin liittyvat riskit aika ajoin
myos toteutuvat.

Hyva hajautus on varmin tapa karsia turhaa riskia. Pha-
roksen sijoitukset muodostuvat normaalisti satojen

Noin 2300 vuotta sitten rakennettu Pharoksen majakka oli yksi maail-
man seitsemdstd ihmeestd. Yli 50 kilometrin pddhdn ndkynyt valo
ohjasi merenkulkijoita tehokkaasti ohi Aleksandrian edustan karikko-
jen. Varainhoitorahasto Pharos pyrkii tekemdcdn saman palveluksen
sijoittajilleen.
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yritysten osakkeista, joten yksittdisen osakkeen muo-
dostama riski on vdahdinen. Myos korkoinstrumentit on
tehokkaasti hajautettu.

Pharos sijoittaa pddosin Seligson & Co:n passiivisiin
rahastoihin. Néaistd ei perita erillista palkkiota Pharok-
sen oman hallinnointipalkkion lisédksi.

Pharos on myos verotehokas. Sen sisdllda tapahtuvat
muutokset ovat verottomia. Sijoittajaa verotetaan vasta
kun hédn lunastaa osuutensa rahastosta.

Pharoksen tarkein ominaisuus on pitkdjanteinen sijoi-
tuspolitiikka. Markkinoiden liikkeiden ennustaminen ja
niihin perustuvien arvailujen pohjalta tehty sijoitusten
vaihtelu eli markkina-ajoitus on osoittautunut kaytan-
nollisesti katsoen mahdottomaksi my6s salkunhoitajil-
le ja muille sijoitusammattilaisille.

Siksi Pharos noudattaa samaa sijoituspolitiikkaa vuo-
desta toiseen, systemaattisesti ja kurinalaisesti. Tuotto
tulee markkinoiden aidon kasvun kautta - ja varmim-
min niin, ettd sitd ei hukata ylimédardiseen kaupan-
kayntiin tai sijoittamisen kustannuksiin.

Pharoksen palkkiorakenne

. - 0,45 % vuodessa
Hallinnointi (1’- kohderahastot enintdan 0,85 %)
Merkinta -
Lunastus . o
(maksetaan 0,5 %, jos sijoitus < 180 pv
rahastolle)




MITA EMME TARJOA?

Monilla sijoitusalan yrityksilla on huomattavasti laa-
jempi tarjonta Seligson & Co:lla. Ehka siksi meiltdkin
kysytdadn usein, miksi emme laajenna tarjontaamme
uusiin rahasto- tai muihin sijoitustuotteisiin.

Alla joitain pohdintoja tuotteista ja valineistd, jotka
olemme ainakin toistaiseksi rajanneet valikoimamme
tai kdyttdmiemme instrumenttien ulkopuolelle.

Johdannaisista

Johdannaiset ovat tdrkea osa nykyaikaista sijoi-
tusmarkkinaa ja ammattisijoittajat voivat kayttaa
niitda mm. positioidensa suojaamisen ja monimut-
kaisten salkkujen riskiprofiilin hallitsemiseen.

Johdannaiskaupan onnistuessa niilld voi lisdta tuot-
topotentiaalia ja saada suojaa, mutta vihintaan yhta
helposti lisddntyy samalla riskit. Ja riskien lisdys voi
tapahtua tavalla, jota ammattilaistenkin saattaa olla
erittdin vaikeaa ymmartaa.

Esimerkiksi viime vuosien skandaaleissa, joissa suu-
ret pankit (esim. Societe Generale, UBS, JP Morgan)
ovat tehneet jopa miljardien eurojen tappioita, on
taustalla ollut tavalla tai toisella se, ettd johdannai-
silla muodostettuja riskipositioita ei ole kyetty ym-
martdamddn kunnolla ja ajoissa, siis huolimatta toi-
mintaa valvovista lukuisista riskienhallinnan asian-
tuntijoista ja valtavista panostuksista riskienhallin-
nan tietojarjestelmiin.

My6s monia tavallisia sijoitusrahastoja voidaan hoi-
taa kokonaan johdannaisilla, jolloin niitd kutsutaan
usein synteettisiksi rahastoiksi. Synteettinen rahasto
ei varsinaisesti omista sijoituskohteitaan, vaan on
tehnyt sopimuksen siitd, ettd se saa varojensa kay-
ton vastineeksi esimerkiksi jonkin tietyn indeksin
kehitystd vastaavan tuoton.

Synteettiset rahastorakenteet ovat tavallisia etenkin
eurooppalaisissa porssinoteeratuissa rahastoissa
(etf). Niiden avulla voidaan periaatteessa tehostaa
indeksiseurantaa, ainakin jos kaikki sujuu hyvin.

Néaihin rakenteisiin liittyvdn monimutkaisuuden ja
tuon "jos” -elementin vuoksi niita ei kaytetd Seligson
& Co:n rahastoissa. Kaikki rahastomme ldhtevat siis
sijoituspolitiikassaan siitd, ettd rahasto oikeasti
omistaa ne instrumentit, joihin se sijoittaa.

Seligson & Co keskittyy sijoitustuotteisiin, joiden ta-
voitteena on kustannustehokkaasti ja luotettavasti
antaa sijoittajalle kohdemarkkinansa pitkdjanteinen
aito tuotto. Johdannaisia emme kédyta rahastojen hal-
linnoinnissa juuri lainkaan.

Emme myo6skadn tarjoa asiakkaillemme sijoitustuot-
teita, joiden keskeisend elementtina ovat johdannais-
rakennelmat, kuten siis esimerkiksi pddomatur-
vattuja indeksilainoja tai hedgerahastoja tai vipu-
ETF:ia.
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Padomaturvatut sijoituslainat

Pitkdan padosin indeksilainojen nimellda kulkeneita si-
joitustuotteita on nykyddan hyvin moninainen Kkirjo.
Niiden yleisnimi on strukturoidut sijoitustuotteet ja ns.
vanhanmallista indeksilainaa kutsutaan joskus myos
nimelld osakeobligaatio. Ruotsissa kyseinen tuote on jo
vuosia ollut nimeltddn aktieindexobligation.

Strukturoiduilla tuotteilla tarkoitetaan yleensd jouk-
kolaina- tai talletusmuotoisia sijoituksia, jotka koos-
tuvat pddosin vahariskisestd korkokomponentista ja
riskillisestd johdannaiskomponentista tai muusta riski-
pitoisesta osasta.

Lyhyesti kuvaten ndmaé tuotteet toimivat niin, etta si-
joittaja antaa "pankille” eli liikkeeseenlaskijalle lainaa,
jonka tama sijoittaa esim. nollakuponkikorkoon ja
johdannaismarkkinoille. Pddomaturva syntyy nollaku-
ponkilainan kautta ja mahdollinen lisdtuotto saadaan
johdannaismarkkinoilta.

Strukturoitujen tuotteiden ehdot ovat monesti hanka-
lasti esitettyjd. Mahdollisen lisdtuoton laskentakaavat
voivat olla monimutkaisia, ehtoihin voi liittya merkin-
ta ns. ylikurssiin (mika kdytdnnéssd tarkoittaa yleensa
sitd, ettd padomaturva ei olekaan 100 %) ja kdytettavat
indeksit tai korit seuraavat yleensa vain hintakehitysta
(ts. osinkoja ei huomioida). On ndhty myos esimerkke-
ja siitd, ettd luvattu pddomaturva ei olekaan toteutunut
kaytannossd, koska alla olevan nollakuponkilainan
tarjoaja ei ole suoriutunut velvoitteistaan.

Hieman saman tyyppisen riskiprofiilin voi tehda itse
sijoittamalla ”pddomaturvatun” osan yksinkertaisesti
rahamarkkinarahastoon tai vaikkapa maédrdaaikaiseen
pankkitalletukseen ja ottamalla lopuilla sijoituksilla
reilummin riskia.

Aivan samaa ns. vipuvaikutusta kuin strukturoiduissa
tuotteissa kdytetyilld johdannaisrakenteilla ei ndin toki
saa, mutta vastapainoksi saa hyvin helposti hahmo-
tettavan sijoitussalkun, jonka riskiprofiilin voi sdatiaa
tdsmailleen omien tarpeidensa mukaiseksi ja josta saa
myos osinkojen kautta tulevan osan osakemarkki-
noiden tuotosta.

Vipu- ja hedgerahastot

Yksi eniten kysyttyja lisdyksid valikoimaamme ovat
erilaiset porssinoteerattuun rahastoomme pohjautuvat
viputuotteet, siis sellaiset jotka antaisivat alla olevan
indeksin tuoton joko kaksinkertaisena tai pdin-
vastaisena. Tallaiset ”"bull” ja "bear” porssinoteeratut
rahastot ovat olleet erittdin suosittuja mm. Ruotsissa.

Niiden soveltuvuus pitkdjanteiselle sijoittajalle on kui-
tenkin vahintddnkin kyseenalaista. Otetaan esimerkiksi
kaksi kertaa indeksin pdivatuoton antava ETF ja tarkas-
tellaan sen kayttdytymista.

Alla olevassa taulukossa sekd indeksin pisteluku etta
ETF:n arvo ldhtevat luvusta 100 ja perdkkdisina paivina
indeksi ensin laskee -10 % ja sitten nousee +10 %.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO



Paiva Indeksi Indeksin Vipu-ETF
muutos

Alku 100 100

Pv 1 90 -10 % 80

Pv 2 99 +10 % 96

Vaikka ei otettaisi edes huomioon kaupankaynti- ja
spreadikustannuksia, niin taulukon sarjaprosent-
tilaskun avulla on helppo ndhd4, ettd jatkuvasti hei-
luvilla markkinoilla voi viputuotteiden avulla menes-
tyd vain, jos kdy aktiivisesti kauppaa ja osaa pysya
poissa laskumarkkinoilta reippaasti enemman kuin
puolessa tapauksista. Kasi ylos kuka osaa!

(Huom! Taulukko on nimenomaan laskuesimerkki. Se ei ota
huomioon osakemarkkinoiden pitkdn ajan nousutrendia.)

Tarjontaamme ei myoskddn kuulu niin sanottuja
hedgerahastoja. Niidenkin sijoituspolitiikan ytimessa
on usein johdannaisilla hankittu vipuvaikutus, jota
sovelletaan esimerkiksi erilaisiin markkinoilta 16yty-
viin hinnoittelueroihin, jotka rahaston hoitajien na-
kemyksen mukaan kehittyvat tiettyyn suuntaan.

Monia muitakin strategioita loytyy, mutta hedge-
rahastot ovat ldhes aina sijoituspolitiikaltaan moni-
mutkaisia ja sijoittajan kannalta huonosti lapindkyvia.
Kun mottomme on “yksinkertainen on tehokasta” niin
hedgerahastot sopisivat huonosti palettiin.

Hedgemaailman tavallinen palkkiorakenne (2 % kiinteda
hallinnointipalkkiota ja 20 % jonkin kiintedn tuotto-
prosentin ylittavdasta tuotosta) on harvoin erityisen
edullisen pitkdjdnteiselle sijoittajalle.

(PS. Meilldkin oli hedgerahasto. Se lopetettiin vuonna 2005.)

Raaka-ainerahastot

Raaka-ainerahastojen tuotto ei perustu samalla tavalla
aitoon kasvuun tai tuottoon kuin korko- ja osake-
rahastojen. Kyseessd on useimmiten raaka-aineiden
futuurisopimuksiin liittyva hintaspekulaatio.

Raaka-aineiden kysyntd ja tarjonta ovat hyvin syklisia.
Jos kuparista on pulaa, niin tuottajat investoivat uuteen
kapasiteettiin, monesti kaikki yhta aikaa, ja jonkin ajan
kuluttua syntyy ylituotantoa ja hinnat laskevat. Tama ei
valttamatta kuulosta pitkdjanteisen sijoittajan menes-
tysreseptilta.

YHTEENVETO

Taméan oppaan sanoman voisi tiivistda ndin: sijoita kohteisiin,
joista saa aitoa tuottoa, hajauta hyvin ja pida kustannukset koh-

tuullisina. Tamé kaikki on helppoa toteuttaa Seligson & Co:n

rahastojen avulla.

Pitkdjanteisyys on sijoittamisessa hyve. Vaikka markkinat heilu-
vat matkan varrella, kddntyy sijoituskohteiden aito kasvu ajal-
laan sijoittajan varallisuuden kasvuksi. Hiljaa hyva tulee.

On jarkevdd suunnitella ensin: maédritelld tavoitteet ja keinot
niihin pddasemiseksi. On helpompaa tehdad maali, kun tietdd mi-
hin suuntaan ldhtee potkaisemaan. Yksinkertainen esimerkki

sijoitussuunnitelmasta loytyy sivulta 12.

Opas padttyy tahdn, mutta jatkamme mielellamme keskus-

telua. Ota yhteytta!

Esim: info@seligson.fi tai puh.09 - 6817 8200 (ark. 9-17)
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