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10 VUOTTA — EIKA SUOTTA!

Seligson & Co Rahastoyhtid toi indeksirahastot Suomeen
10 vuotta sitten. Huhtikuun alussa 1998 ka&ynnistyivét nykyi-
set Suomi —indeksirahasto ja Rahamarkkinarahasto AAA.

Aloitus osui aprillipdivélle, mutta rahastot tulivat jaddakseen.
Kummatkin toimivat edelleen samoilla periaatteilla kuin
silloinkin, vaikka kaytettava indeksi onkin muuttunut.

Kummankin rahaston hallinnointipalkkiota on myds matkan
aikana alennettu. Siis "vapaaehtoisesti” eli rahastoyhtion
omasta aloitteesta. Kokeneet rahastosijoittajat tietavat, etta
moinen ei ole aivan alan yleisten k&ytantdjen mukaista...

Jarkko Niemi on ollut mukana koko ndiden rahastojen
historian ajan ja muistelee niiden kymmentd ensimmaéista
vuotta sivulla 30.

Kestavan kehityksen indeksit

Viime Kkatsauksessa lanseerasimme asiakaskyselyn siita
tulisiko indeksirahastojemme jatkossa seurata niin sanottuja
yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen indekseja.

Vastauksia tuli yli 600:Ita asiakkaaltamme ja heistd selked
enemmistd (76%) oli sitd mieltd ettd ehdotuksen mukainen
muutos tulisi tehda. Kyselyn tulosten perusteella olemme
ryhtyneet kaytdnnon toimiin indeksimuutosten tekemiseksi.
Ensimmaéisind ovat vuorossa Eurooppa 50- ja USA-
indeksirahasto. Uusista indekseistd ja niiden rakenteesta
alkaen sivulta 6.

Moni kritisoi sanasta sustainability kayttdamaamme kaan-
nostd. Koska se tarkoittaa englanniksi esimerkiksi jatku-
vuutta sekd pysyvyyttd, ja koska yritysten sustainabilityn
arvioinnissa korostuu muun muassa riskienhallinta, niin
oikeampi termi olisi “kestdva kehitys”. Tama on totta:
puhumme jatkossa kestadvan kehityksen indekseistd — kiitos
tarkennuksesta!

Vaikka ehdoton enemmistd asiakkaistamme kannatti ajatusta
indeksimuutoksesta, 10ytyi my6s vastustajia. Ainakin osa
vastustuksesta johtui siitd, ettd emme onnistuneet kommu-
nikoimaan riittdvan selvésti kaikkia muutokseen liittyvia
seikkoja. Toivottavasti entistd selkedmmat vastaukset
yleisimpiin kysymyksiin 1dytyvét sivulta 8.

Haluamme ilman muuta palvella mahdollisimman hyvin
my6s niitd asiakkaitamme, jotka eivat haluaisi indeksien
muuttuvan. Tarjoamme seka mahdollisuuden kaydé asian eri
puolet vield kerran henkilokohtaisesti lapi ettd olemme
valmiita parhaamme mukaan avustamaan vaihtoehtojen
etsimisessa niille, jotka haluavat pitdd sijoituksensa
“tavallisten” indeksien mukaisina. Alkuun paésee ottamalla
yhteyttd allekirjoittaneeseen.

Er KuN TOT ON SUN PALANEN.
Tamaran on INDEKSIRAHASTON
TO-vUOTISJUHLA,

Kevat keikkuen...

Sijoitusmarkkinoiden viime kuukausien voimakas heilunta on
huolestuttanut monia ja saanut ainakin median valityksella
tarkasteltuna jopa paniikin piirteitd. Meilld ei laajasti otsikoi-
tua rahastopakoa” ole nékynyt — pdinvastoin, asiakas-
maaramme on alkuvuoden aikana ollut hyvéssa kasvussa.

Markkinoiden heilunta eli volatiliteetti ei valttdmatta kerro
epajatkuvuusriskeistd. Vaikka lyhyen téhtdimen markkina-
liikkeitd ei kukaan ennusta oikein kerrasta toiseen, voidaan
kuitenkin katsoa, ettd varainhoitajan tehtdvand on yrittadd
ymmartdd markkinoiden ylilyonteja — ainakin, jos niiden
seuraukset voivat ylittdd asiakkaan riskitason. Aiheesta
enemman heti seuraavalla sivulla.

Tulkitsemme lisdantyneen asiakaskiinnostuksen luottamuk-
seksi varovaista, pitkdjanteista ja avointa toimintamalliamme
kohtaan. Kiitos - ndin on hyva aloittaa kustannustehokkaan
suomalaisen rahastosijoittamisen toinen vuosikymmen!.

A e

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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KOHTALAISEN JATKUVAA EPAJATKUVUUTTA

Kirjoitin vuosikatsauksessa 2006 otsikolla Hajautuksen
lyhyt oppimaara”, ettd salkun sisallon historiallisten
korrelaatioiden kayttdminen tai normaalijakauma-
oletuksiin tuijottaminen eivét riskienhallinnan kannalta
riitd: markkinoiden epéjatkuvuus voi aina yllattaa.
Silloin en osannut aavistaa, ett4d suomalaiset rahasto-
sijoittajat saisivat tuta tallaisen epgjatkuvuuden monissa
lyhyen koron rahastoissa.!

En ryhdy enéa péivittelemaan sité kuinka néin kavi juuri
riskittdémind markkinoiduissa lyhyen koron rahastoissa,
siitahan ovat taloustoimittajat jo pitaneet huolen. Sen
sijaan teeman yleisempi tarkastelu on paikallaan nyt kun
monet uskovat globaalien rahoitusmarkkinoiden perustan
murenevan.

Arvopaperimarkkinoiden kulminaatiokohtia on aiemminkin
syntynyt epéjatkuvuuskohdissa, etenkin silloin kun niihin on
liittynyt runsasta velkavivun kaytt6a. Kuuluisimpia tapauksia
lienee Long-Term Capital Management (LTCM) — hedge-
rahasto, joka vuonna 1998 uhkasi arvopaperimarkkinoiden
vakautta aivan kasittdmattomalla velkavivullaan. Yhtid oli
saanut alle viiden miljardin omaa pddomaa vastaan lainaa
reilut 125 miljardia ja sekin oli viel& vivutettu johdannaisilla.
Markkinoiden epéjatkuvuus esti positioiden purkamisen, kun
muutama huono kuukausi ja Venajan nykyhistorian
ensimmadinen rahoituskriisi johtivat sijoittajien lunastuksiin.
Lopulta USA:n keskuspankin piti rientad apuun?, jotta
LTCM:n rakennelman luhistuminen ei olisi murentanut
alleen koko jarjestelmaa.

Menossa olevan myllerryksen vaikutusten levidminen
useimmille arvopaperimarkkinoiden osa-alueille osoittaa
kuinka rahoitusteoreetikkojen uskonkappale jatkuvasta
kaupankaynnista (continuous time finance) osoittautuu kriisin
iskiessé toistuvasti vaaraksi. ”Asiantuntijoiden asiantuntijan”
Robert C. Mertonin kehittdmd dynaaminen portfolioteoria ja
samaan aikaan kehitetty Black-Scholes -johdannaishinnoit-
telumalli ® ovat olleet taustana sille, ettd johdannaisiin perus-
tuva riskienhallinta ja arbitraasikaupankdynti ovat kasvaneet
nykyisiin giganttisiin mittoihinsa.

Teorian  kunnollinen ymmartdminen vaatii  stokastisen
integraalilaskennan syvallistd osaamista, eikd ainakaan
allekirjoittanut ole tavannut uransa aikana kuin kourallisen
alan toimijoita, joilla olisi uskottava historia kommentoida
mallin matemaattista perustaa (muutamalla heistd vieldpa
varmistuksena asiaan liittyva Nobel —palkinto...).

Kuitenkin valtava mé&ard valittdjid, markkinatakaajia,
treidereitd, salkunhoitajia, riskinhallinnasta vastaavia kontrol-
lereita jne. jne. kayttdvat pdivittdin ndihin malleihin
perustuvia tyokaluja ja lukuisten hedgerahastojen koko
toiminta perustuu niiden varaan.
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Vallitsevan mallin heikkous kulminoituu edellytykseen, etta
arvopapereille on aina saatavissa markkinahinta. Markkina-
hinnalla tarkoitetaan siis hintaa, johon voidaan kayda
kauppaa. Markkinahinta on markkinaosapuolille elintarkeaa
informaatiota: ilman sitd ei kauppa kay.

Iso joukko toimijoita, markkinatakaajia, elda yllapitamalla
hintoja niin, ett& osto- ja myyntinoteerauksen valissa on pieni
ero eli "spredi”. Kun epavarmuus markkinoilla kasvaa,
kasvaa tyypillisesti myds spredi. Markkinatakaaja pyrkii
suojautumaan hintariskiltd leventdmélla marginaaliaan ja
suojautumalla johdannaisilla tai johdannaiskaupankaynnin
tapauksessa kateismarkkinoilla. Kun joltakin markkinoiden
osa-alueelta haviavat hinnat, vaikuttaa se aina myds muihin
markkinoihin. Ja kun epdvarmuus kasvaa, niin samalla
kasvaa myos osto- ja myyntilaidan erotus. Sijoittajat haluavat
omistaa vain likvideja (siis hintainformaatiota siséltavia)
sijoituskohteita ja ndin alkaa sijoittajien joukkopako mm.
turvallisina pidettyihin suuryhtididen osakkeisiin tai valtion
joukkolainoihin. Riski hinnoitellaan uudestaan ja heiluri
heilahtaa helposti kohti toista laitaa.

Johdannaismarkkinoilla kohde-etuuden hintojen heilunnan
kasvaminen (volatiliteetti) vaikuttaa suoraan johdannaisen
hintaan ja kohde-etuuden hintojen puute tekee hinnoittelusta
mahdotonta, koska osto- ja myyntilaidat karkaavat niin kauas
toisistaan. Parhaillaan meneillddn olevassa markkinoiden
ajoittain kaoottisessakin epéjatkuvuuskohdassa on pitkélti
kyse néihin johdannaisiin perustuvien sijoitusrakenteiden
hinnoittelun  mahdottomuudesta:  markkinoiden  kielell4
“kukaan ei anna hintaa”. Tilannetta ei paranna se tosiasia,
ettd valtaosa rahoitussektorin johdannaiskaupasta perustuu
luottamukseen vastapuolen kyvystd huolehtia sitoumuk-
sistaan. Tamd luottamus katosi viimeistéén silloin kun Bear
Stearns saattohoidettiin kilpailijan syliin pankkien kilpaillessa
luottotappiokirjauksistaan ja uudesta padomasta. *

Kun sijoittajien epdvarmuus kohdistuu rahastoihin se johtaa
myos rahaston sijoitusten myyntipaineisiin. Kun samalla
monimutkaisempien tuotteiden spredit ovat levinneet eniten,
ryhdytddn myymaén jotakin likvidimpéa, “joka ei tule niin
kalliiksi”. Lopulta salkkujen myrkytystila pahenee ja voi
kdyda niin, ettd jaljelld on vain “sakkaa” ja markkinoiden
epavarmuuden jatkuessa hintaliikkeet kéayvat puutteellisen
informaation vuoksi aina suuremmiksi.

Parhaillaan purkautumassa olevan sotkun tyypillisimpid
epdjatkuvuuden uhreja ovat olleet strategiat, jotka ovat perus-
tuneet sijoittajilta kertyn pddoman vivuttamiseen rahamark-
kinoilta lainatulla rahalla ja tdman p&&oman sijoittamista
korkeampituottoisiin korkopapereihin (esimerkiksi SIVit, ja
monet hedgerahastot °).



Heilunnan ennustamisen sietaméatén keveys

Riskien toteutuessa rymindlld lisdéntyy varovaisten vaihto-
ehtojen kiinnostavuus. Ikavat tapahtumat arvopaperimark-
kinoilla ovat merkittavasti lisdnneet  yhteydenottoja
varainhoitopalveluumme.  Tyypillisten ldhiajan kehitysta
koskevien kysymysten (joihin meilla ei edelleenkdén ole
vastausta, anteeksi!) lisdksi on toistunut tiedustelu
toimintamallistamme nykyisessa markkinatilanteessa: kuinka
otamme huomioon mahdollisuuden suuriin heilahteluihin?

Seligson & Co:n varainhoidon yksi peruspilari on markki-
noiden arvostustasojen keskiarvohakuisuus. Sen sijaan etta
pyrkisimme jatkuvasti ennustamaan l&hitulevaisuutta, meille
riittdd ettd tunnistamme rdikeimmat ylilydnnit. Tamén
toimintamallin kaksi mainiota ominaisuutta ovat salkkujen
hidas kiertonopeus ja péivittdisen riskienhallinnan helppous.

Ranskalainen fyysikko Léon Foucault osoitti yli jo 150 vuotta
sitten, ettd vapaasti maan pyorimisliikkeen mukana liikkuva
heiluri palaa aina lahtopisteeseensd. Arvopaperimarkkinoiden
arvostustason voidaan ajatella heilahtelevan samalla tavoin.
Markkinoiden ja maailman muutokset vaikuttavat arvostuk-
siin kuten maapallon py&riminen heiluriin, joka palaa aina
takaisin, tosin aina eri reittid kuin mité se on juuri heilahtanut
toiseen suuntaan. Myds markkinoiden kayttaytyminen
eripuolilla maailmaa on aina erilaista, aivan kuten heilurin
liikerata liikejakson eri vaiheissa. Valitettavasti ndiden
markkinaheilahdusten suhteet eivdt ole samalla tavalla
saanndnmukaisia kuin Foucaultin heilurilla — ja juuri siind
tulee varainhoitajan rooli keskeiseksi!

Heilurin liikkeiden my&ta mukautuva toimintamalli edellyttaa
asiakkaan perusallokaation tarkkaa maarittdmistd, mikéa
monista tuntuu tekovaiheessaan tylsélta ja tyoladlta ja enkapa
lilaksikin konservatiiviselta lahestymistavalta. Taman liséksi
poikkeamien perusallokaation ympérilld tulee olla rajallisia.
Useimmista alan toimijoista poiketen emme siis pyri
ennakoimaan mihin markkinat ovat milloinkin menossa, vaan
ainoastaan loytdmaan ne asiakkaidemme kannalta suurimmat
riskit, jos kaikki ei sujukaan kuin elokuvissa.

Varainhoidon toimintamalleista kirjoitetaan yleensa julkisesti
véhan ja siksi varmaan joku kysyykin nyt enkd née vaaraksi,
ettd hyvéksi osoittautuneen strategian julkistaminen saa
monet ”peesaamaan”?

Huolta tuskin on. Tama malli toimii parhaiten passiivisten
indeksituotteiden varassa. Niilla allokaatio on tasmallista ja
salkunhoitajalla taysi ymmarrys salkun rakennuspalikoiden
ominaisuuksista. Mydskadn yhdistely ei helposti ainakaan
vahingossa synnyta padllekkdisyyksia tai kaytettyjen
rahastojen salkunhoitajien "style drift” ® ikavia yllatyksia.

Toimitusjohtajan katsaus

Toimintatavan ldpindkyvyys ja yksinkertaisuus pitavat
sijoituskohteina kaytettyjen rakennuspalikoiden kulut kurissa
ja itse varainhoidon toiminnan tehokkaana. N&din myds
palkkiot voidaan pitaa alhaisina ja asiakkaan saama odotettu
tuotto on ainakin saéstettyjen kulujen verran korkeampi.

Lapindkyva toimintamalli houkuttaa kuitenkin harvoja. Sité
kun ei voi edes alan munkkilatinalla maustettuna saada
ndyttdmaan ylimaallista osaamista vaativalta rakettitutki-
mukselta, josta voisi veloittaa tahtitieteellisia palkkioita.

Mukavaa kevatheiluntaa,
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J
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Jarkko Niemi
toimitusjohtaja
Seligson & Co Qyj
jarkko.niemi@seligson.fi

(1) Sijoitusrahastoyhdistyksen huhtikuun Rahastoraportin mukaan
maaliskuussa vain 13 (13/36) lyhyenkoron rahaston tuotot olivat
positiiviset ja kaikkien keskiméaardinen kuukausituotto oli 0,47%
miinuksella. Kuuden kuukauden vastaavat luvut olivat 19/33 ja
keskiméarin tuotot olivat 0,33% pakkasella.

(2) Fed of New York kerasi syndikaatin yhtion luotottajista, joka
sijoitti yhtioon liséd USD 3,6 miljardia ja esti ndin lumipalloefektin
syntymisen.

(3) Kiehtova kuvaus ja sankaritarina teorioiden kehittelysta 16ytyy
esim. Peter L. Bernsteinin teoksesta "Capital Ideas”, John Wiley &
Sons 1992.

(4) 3.4 mennessd kansainvaliset pankit olivat raportoineet noin 232
miljardin dollarin sub-prime -liitdnnéisistd luottotappioista ja
alaskirjauksista ja kerdnneet noin 136 miljardin dollardin edesté uutta
padomaa taseidensa tilkkeeksi. (Bloomberg & Portfolio.com)

(5) SIV eli Structured Investment Vehicle: tyypillisesti
investointipankkien tai muiden rahoituslaitosten taseen ulkopuolisia
sijoitusvalineitd, joiden perusstrategiana on rullata ottolainausta
lyhyissa  rahamarkkinainstrumenteissa  ja  sijoittaa  varat
korkeampituottoisiin  pitkdaikaisempiin  sijoituksiin. Rakenteen
ajallinen "mismatch” on yksi syypaa nykyiseen kriisiin.

(6) “Style drift” on toimialan jargonia ja tarkoittaa rahaston
salkunhoitajien “ajautumista” pois rahaston alun perin ilmoittamasta
sijoitustyylistd. Myds joidenkin suomalaisten rahamarkkina-
rahastojen voidaan ajatella karsineen tasta ilmidsta.
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KESTAVAN KEHITYKSEN INDEKSIT

Alkuvuonna jarjestetyn asiakaskyselyn tulosten perusteella
olemme aloittaneet kdytdnnon valmistelut indeksirahastojen
siirtamiseksi  seuraamaan  “sustainability” tai kestavdn
kehityksen indekseja. Konkreettinen muutos on tarkoitus
toteuttaa ensin Eurooppa- ja USA-rahastoissa siten, ettad
niiden indeksit vaihtuvat kesékuun lopussa.

Millaiset indeksit?

Kestavan kehityksen indekseja on monia eri tyyppeja. Osassa
painotetaan valituilla kriteereilld parhaita yrityksid, kun taas
toisissa mennaan selvasti myds perinteisen eettisen
sijoittamisen alueelle ja suljetaan pois ei-toivotuille
toimialoille sijoittavia yrityksiéa.

Valitsemamme vaihtoehdot ovat melko lahelle yleisida mark-
kinaindekseja tulevat Dow Jones Stoxx Sustainability Index
(Eurooppa) ja Dow Jones North America Sustainability
(Pohjois-Amerikka). Niissa ei siis suljeta mitdan toimialoja
pois, vaan eri toimialojen sisdlla valitaan mukaan yrityksid,
jotka sijoittuvat indeksilaskijan kayttdmilla kestavan kehityk-
sen kriteereilld korkeimmalle.

Uudet indeksit ovat aiempaa laajempia eli ne sisaltdvat enem-
man osakkeita ja siten sijoittajien saama hajautus on tehok-
kaampi. Euroopparahastossa osakkeiden maara kasvaa ny-
kyisestd 50:std 138:aan. USA:ssa nykyindeksin taas korvaa
laajempi, koko Pohjois-Amerikan kattava Dow Jones North
America Sustainability, jossa on téalla hetkellda mukana 119
yritystd Yhdysvalloista ja Kanadasta. Kumpikin indeksi on
sekd toimialajakauman ettd historiallisten tuottojen puolesta
lahempéna laajoja markkinaindekseja kuin rahastojen tahan
mennessé seuraamat indeksit.

Euroopparahaston toimialajakauma (kuvassa alla) tulee
uuden indeksin mydta askeleen lahemmaksi euroopan
markkinoita laajasti kuvaavaa STOXX 600 -indeksid. Talla
hetkelld suurimmat erot nykyiseen tulevat l&éketeollisuus- ja
energiatoimialojen painon vahenemisesta. Kulutustavarat ja
yhdyskuntapalvelut taas ovat vahvemmin edustettuna uudessa
indeksissa. Maajakaumassa ainoa isompi muutos on ltalian
painon selva lasku.

USA-rahasto laajenee siis samalla Pohjois-Amerikaksi.
Nykyisessd Dow Jones Industrial Average —indeksissa ovat
teollisuusyritykset olleet varsin suurella painolla, muodostaen
siitd lahes kolmanneksen. Uudessa indeksissd jakauma
tasoittuu eri toimialojen kesken (kuva viereisella sivulla).

Historialliset tuotot eivat kerro tulevasta. Oheisista kurssi-
kayrista nahddan kuitenkin se, ettd kestdvan kehityksen
indeksit ovat tuottaneet oletetun mukaisesti eli niiden tuotto
on ollut isoimpiin yrityksiin keskittyvien STOXX 50 ja
DJIA30 -indeksien sekd laajempien STOXX 600:n ja
S&P500:n valimaastossa (kuvaajat viereiselld sivulla).

Seligson & Co:n ajattelussa indeksirahastot ovat ennen muuta
allokaatiovalineitd, salkun rakentamisen selkeitd kustannuste-
hokkaita tyokaluja. Eurooppaan ja USA/Pohjois-Amerikkaan
sijoittavien rahastojen uudet kestdvan kehityksen indeksit
ovat ainakin historiatiedon perusteella entistd tarkempia
tyokaluja eli ne kuvaavat valittua laajaa markkinaa viela
paremmin kuin rahastojen nykyiset indeksit.

Samuli Seppévuori
samuli.seppavuori@seligson.fi
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Eurooppalaisen kestévan kehityksen indeksin (DJ STOXX Sustainability) toimialajakauma verrattuna

Eurooppa —rahastomme nykyiseen indeksiin (DJ STOXX 50) seké laajempaan Eurooppa —indeksiin (STOXX 600).
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Pohjois-Amerikan markkinoita
kuvaavan kestévéan kehityksen
indeksin (DJ North America
Sustainability) toimialajakauma
verrattuna USA-rahastomme
nykyiseen indeksiin (DJ Industrial
Average) seka laajempaan USA-
indeksiin (S&P 500).

Seké Euroopassa etté Pohjois-
Amerikan markkinoilla on Dow
Jones Sustainability —indeksin
historiallinen tuotto toistaiseksi
vastannut sitd, mita indeksin
osakemadran perusteella voisi
olettaakin eli asettunut
indeksirahastojemme nykyisten
suurimpiin yrityksiin keskittyvien
indeksien ja markkinaa laajemmin
kuvaavan indeksin véliin.

Vasemmalla DJ STOXX 50,
Sustainability Europe ja STOXX 600
—indeksien kehitys noin 10:1ta
vuodelta.

Vasemmalla DJ Sustainability North
america, S&P 500 ja DJ Industrial
Average —indeksien kehitys lahes
10:1td vuodelta (euromaaraising).

Huom! Téssa esitetyt graafit 16ytyvat selkedmpind varillisin versioina internernetistd: www.seligson.fi/resource/keke 20080407.pdf.
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KESTAVAN KEHITYKSEN INDEKSIT — KYSYMYKSIA JA VASTAUKSIA

Moni vastasi asiakaskyselyymme kestavan kehityk-
sen indekseista lisdkysymyksilla. Seuraavassa vas-
tauksia niisté yleisimpiin.

Kaikken yleisimmin esitetty kysymys oli suora "oman
lompakon™ nakdkulma, esimerkiksi nain:

”Voisitteko avata vield tarkemmin sitd, merkitseekd mah-
dollinen siirtyminen YKV-indekseihin muutosta oletetussa
tuotossa?”

Lyhyt vastaus: ei.

Sitten tarkemmin. Keskendan edes jonkin verran erilaiset
indeksit tuottavat varmasti hieman erilaisia tuloksia
yksittéisind vuosina, mutta on mahdotonta etukéteen tietaa
miten pdin muutokset milloinkin menevét. Pitkan ajan tuotto-
odotus sen sijaan ei muutu: niin kutsuttu palautuminen
keskiarvoon on yksi hajautettujen  rahoitusinstrumenttien
vahvimpia ilmi6ita.

On toki mahdollista spekuloida erilaisilla ajatuksilla. VVoidaan
vaittad, ettd kestavan kehityksen kriteerein valitut osakkeet
olisivat nyt "muotia” ja siksi liian korkealle arvostettuja. Tai
voidaan ajatella, ettd rahastojen nykyisié indekseja laajemmat
kestavan kehityksen indeksit hyotyisivat jonkin verran
pienyhtidilmiosta ja tuottaisivat siten paremmin.

Voidaan my0s olettaa, ettd kestdvan kehityksen indeksien
kiertonopeus olisi nykyisid indekseja suurempi ja siksi niita
seuraaville rahastoille seuraisi enemman kaupankaynti-
kustannuksia. Edelleen voi teoretisoida, ettd kestdvan
kehityksen indeksien muutoksia "vastaan" ei kdyda samalla
tavalla kauppaa kuin mahdollisesti joidenkin yleisimpien
"tavallisten" indeksien muutoksia vastaan, mika siten
parantaisi kestavan kehityksen indeksien asemaa.

Argumentteja siis [6ytyy eri suuntiin. Ne perustuvat kuitenkin
kaikki olettamuksiin ja ainoa jarkevad kokonaisarvio on se,
etté pitkdn aikavélin tuotto-oletus ei muutu.

Peruskysymykseen tuotto-oletuksesta liittyy olennaisesti
myos seuraava: “Eikd muutos tosiaan aiheuta sijoittajalle
lisdkustannuksia?

Sijoittajan kustannuksiin vaikuttavat mm. rahastoyhtion
perimé hallinnointipalkkio seka rahastojen kaymén arvo-
paperikaupan kustannukset.

Lanseerasimme kyselyn kestdvén kehityksen indekseihin
siirtymisestd vuoden 2008 vaihteessa. Alensimme samalla,
tdmén vuoden alusta lukien myds ko. rahastojen hallinnointi-
palkkioita. On hyvin epétodennékoisté, etta asiakkaidemme
kokonaiskustannus ainakaan nousisi.

8 seLiGsoN & co

On oletettavaa, ettd uusien indeksien vuosittainen kiertono-
peus (osakkeiden vaihtuvuus indeksin sisélld) eroaa
aikaisemmin kayttdmistdmme indekseistd suuntaan tai
toiseen, koska indeksien yllapidon perusteet ovat erilaiset.
Tamakaan mahdollinen ero ei kuitenkaan valttamatta ole joka
vuosi samansuuntainen.

Jonkinlainen kertaluonteinen kustannus aiheutunee seuratta-
van indeksin muutoksesta eli syntyy osakekaupan kuluja
rahaston osakkeiden vaihtamisesta. Pyrimme kuitenkin mini-
moimaan myds ne esimerkiksi hankkimalla muutosvaiheessa
niin pitkalle kuin mahdollista uuden indeksin mukaisia
osakkeita rahastomerkinndillé ja luopumalla vanhan indeksin
mukaisista lunastusten yhteydessa.

Tarkoittaako muutos siirtymistd aktiiviseen hallin-
nointiin?

Ei, indeksirahastojen sijoituspolitiikka on jatkossakin
passiivinen. Vain indeksit, joita ne seuraavat, vaihtuvat.

..mutta eivatkd kestévan kehityksen indeksit kuitenkin
ole aktiivisesti hallinnoituja?

Siltd osin, ettd indeksin osakkeiden valintaan vaikuttavat
muutkin tekijat kuin pelkk& markkina-arvo, on vastaus
"kylla". Ndain on kuitenkin monien muidenkin indeksien
kohdalla: esimerkiksi Dow Jones Industrial Average
—indeksin osakkeet valitaan komiteatydnd, STOXX50
perustuu ensin Dow Jones supersectors-jakoon ja vasta tamén
jalkeen STOXX 600:n osakkeisiin, jne.

Aktiivinen sijoitushallinnointi on eri asia. Siiné salkunhoitaja
miettii, ovatko jotkin yksittdiset osakkeet markkinoilla yli-
vai aliarvostettuja ja toimii sen mukaan. Indeksien osakevali-
koimaa taas pdivitetddn hyvin harvoin. Lisdksi osakkeiden
valinnan perusteina kaytetddn muita kriteereitd kuin omia
arvioita muiden markkinatoimijoiden arvostusnakemyksista.

Passiivisen sijoittamisen tarkeimmat piirteet ovat:

e Ei pyritd aktiivisesti ennustamaan yksittéisten
osakkeiden hintakehitysté

e  Pidetd&n kustannukset kurissa

e  Luodaan riittdva hajautus jarkevin perustein

N&ma passiivisen sijoittamisen olennaiset ominaisuudet
toteutuvat mainiosti kestavan kehityksen indekseilla.

Lisaa kysymyksia ja vastauksia ldytyy internet-sivuiltamme
osoitteessa wwwe.seligson.fi ja niitd voi mielellddn esittaa
myos henkilokohtaisesti, esim. allekirjoittaneelle.

Ao e

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi




SPILTAN — SPECIALIST PA SVERIGE

S PI LTAN Uuden yhteistydkumppanimme ruot-
F O NDER e Spiltan Fonder Ab:n tavoi-

te on selva: tarjota rahastosijoittajille parempia vaihtoehtoja.

Spiltanin mukaan 90% ainakaan Ruotsissa markkinoitavista
rahastotuotteista ei tarjoa aitoa lisdarvoa suhteessa kustan-
nuksiin. Sijoittaja maksaa aktiivisesta salkunhoidosta, mutta
saa silti usein ldhinnd passiivisesti hoidetun “piilo”-
indeksisalkun — det Iater vl inget vidare?

Kaikki Spiltanin rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja ja
niiden sijoitusfilosofia perustuu fundamentaalianalyysiin.
Sijoitustoiminnan lahtdkohtana on tuntea syvéllisesti ne
yritykset joihin sijoitetaan. Rahastoilla ei ole toimiala-
kohtaisia rajoituksia, vaan sijoituskohteet valitaan yksittéin
puhtaasti Spiltanin ndkemyksen mukaisesti.

Keskeisia sijoituskriteereitd ovat mm. se, etta valitut yritykset
tuottavat voittoa, niilla on hyva kassavirta sekd aktiivinen
osingonjakopolitiikka. Spiltanin mukaan tallaiset yritykset
ovat parhaimpia sijoituskohteiden joukossa seka hyvina etta
huonoina aikoina.

RUOTSIN
ROLIGASTE
RAHASTOYHTIO?

Spiltan Fonder AB on itsendinen ruotsalainen rahastoyhtio,
joka hallinnoi kolmea osakerahastoa sekd yhtd korko-
rahastoa. Spiltanilla on lahes 6000 osuudenomistajaa ja se
hallinnoi noin 300 miljoonan Ruotsin kruunun varoja.
Tarkemmin www.spiltanfonder.se.

Rahastoyhtién perusti linkopingildisten opiskelijoiden sijoi-
tuskerhosta liikkeelle l&htenyt Investment AB Spiltan, jonka
osakkeella kéydaadn Ruotsissa kauppaa “Alternativa Aktie-
marknaden” —kauppapaikalla, josta yhtié myds omistaa 39%.

Spiltan on tunnettu ennakkoluulottomista — ja usein menes-
tyksekkaista — sijoitushankkeista, kesdjuhlia muistuttavista
hauskoista yhtidkokouksista ja harvinaisen avoimesta
kommunikaatiosta. “Asumme Tukholmassa, mutta oikeasti
olemme kaikki maajusseja”, kuuluu yksi perusteluista suora-
sukaiselle tyylille. Lisaa osoitteessa www.spiltan.se.

Yhtion toimitusjohtaja ja pddomistaja Per H. Borjesson on
my6s tunnettu rahoitusalan kustannusrakenteita ja myynti-
retoriikkaa kritisoivista kannanotoistaan. “Kaikki neuvon-
antajat ovat itse asiassa myyjia”, on yksi avainkommenteista.
Lisaa osoitteessa www.bytsparande.nu.

Seligson & Co on yhteistydssa Spiltanin kanssa hankkinut
rahoitustarkastuksen markkinointiluvan Suomeen kahdelle
Spiltanin rahastolle.

Aktiefond Sverige on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka
sijoittaa Tukholman porssissd noteerattuihin osakkeisiin.
Yrityksen koolla tai toimialalla ei ole merkitystd. Osake-
valinta perustuu liiketoimintaideaan, yrityskulttuuriin, yritys-
johtoon sek& yrityksen pitkén aikavalin ndkymiin. Rahaston
tavoitteena on ylittdd Tukholman pérssin indeksituotto.

Aktiefond Stabil sopii hyvin sijoittajalle, jonka tavoitteena
on saada vakaa pitkan aikavalin tuotto. Aktiivisesti hoidettu
rahasto tarjoaa kokonaisratkaisun laajaan ja hyvinhajau-
tettuun sijoitussalkkuun, jonka horisontti on hyvin pitkajén-
teinen. Sijoitukset Kkeskittyvét listattuihin tasaista tuottoa
tekeviin laatuyhtidihin, sijoitusyhtidihin seka sijoituksiin
muihin rahastoihin  ja muihin

rahoitusinstrumentteihin.

Petri Pohjanoksa
petri.pohjanoksa@seligson.fi
puh. 09 - 6817 8207

DALAHASTARNAS KVALL!

(The night of the Dalecarlian Horses)

Kutsumme asiakkaamme, yhteistydkumppanimme ja muut kiin-
nostuneet tutustumaan Ruotsiin sijoituskohteena ja Spiltanin
tarjoamiin vaihtoehtoihin. Tilaisuus on ruotsinkielinen, mutta
kysella ja keskustella voi my6s esim. suomeksi ja englanniksi.

Tid: Onsdagen 21.5. kl. 18:00

Plats: Seligson & Co, Skillnadsgatan 1-3, 6. van.
(eli toimistollamme Erottajankatu 1-3:ssa)

Anmaélning: Gé&rna senast den 16.5. antingen per e-post till
carolina.stromberg@seligson.fi eller per telefon 09 — 6817 8200.

PROGRAM

* Varfor valde vi Spiltan som partner?
Anders Oldenburg, Seligson & Co

* Varfor vélja Spiltan Fonder?
Fredrik Tamm, Spiltan Fonder Ab

* Jag tror, jag tror... pa Sverige!
Anders Wengholm, portféljférvaltare | Aktiefond Sverige

SVERIGE AR FANTASTISKT!
Hjartligt védlkomna att glida in och bekanta er med det
basta som var fantastiska granne har att erbjuda at
langsiktiga placerare!
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.3.2008

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro

24.11.1999 - 31.3.2008

18

14

Pharos
+17,3%

—Pharos

vertailuindeksi

——osakeindeksi

4 ;

T
11.99 05.00 11.00 05.01 11.01 05.02 11.02 05.03 11.03 05.04 11

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

57

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50%)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35%)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15%)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintaéan 0,85 % p.a.*

T
.04 05

KULUT JA TUNNUSLUVUT

T
.05 11.05 05.06 11.06 05.07 11.07

korkoindeksi

1.4.2007 - 31.3.2008

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,60 % *
0 % / mahd. osassa
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

. K . Salkun kiertonopeus 11,62 % **
Tuottosidonnainen palkkio on
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio ei yop P >
. i 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 211 %
Kaupankayntipalkkio o i X
lunastettaessa (rahastoon) 0.5 %, jos alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 3,38%
muuten 0 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
* P Ikkio + koh hastoj Ikkiot R .
eruspalkkio + kohderahastojen palkkio S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 15,6 %
TUOTTO- JA RISKI S&Co USA 7,7% | Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Global Top 25 Brands 4,4% | Yhteensa4d4,1%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Phoebus 32%
3 kk 5,9 % 6,5 % 1% 8,4 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 26% | Korkosijoitukset
1v 4.6 % 51% 6,5 % 6,9 % Nasdagq 100 -indeksiosuus 2,6 % yhteensa 55,9 %
3v 11,1 % 46% 11,1% 5,6 % CIF Asia Ex-Japan Equity Fund 24% (duraatio 2,6 v)
5v 31,2 % 52% 31,3% 53% S&Co APS Far East 1,7%
Aloituspaivasta 17,3 % 6,5 % 18,3 % 72% S&Co Japani -indeksirahasto 1,4%
Aloituspaivasta p.a. 1,9% 2,0% APS Japan Growth 1,4 %
S&Co Russian Prosperity 1,1%
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
Pitkat korkosijoitukset 242 %
*  Sisaltad myos kohderahastojen palkkiot Lyhyet korkosijoitukset 31,7 %

*k

Pharoksen kohdalla kierton

opeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja

eika maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahasto-
sijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on: 86,76 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Osakekurssit  jatkoivat syksylld alkanutta laskuaan.
Palaamme ndin osakkeiden hinnoittelussa lahemmaéksi
pitkan aikavélin tuotto-odotuksia. Tama vaihe on yliopti-
mistisille osakesijoittajille aina kivulias. Epatietoisuutta
siitd missa vaiheessa syklid ollaan, kuvaavat hyvin jopa
5%:n suuruiset osakekurssien paivaliikkeet. Y10s ja alas.

Optimistit haluavat uskoa, ettd talous- ja luotto-ongelmat
ovat ohimenevia. Onhan USAnN keskuspankki Fed usein
aikaisemminkin pelastanut sijoittajat. Tahan asti Fedin
toimet ovat antaneet ehka lahinna ensiapua. Juuri kun
uskotaan koronlaskulddkkeen toimivan, iskee jalkitautina
pessimismi ja uskonpuute. Peldtddn vuosia jatkuneen
velkakierteen laajempaa purkautumista. Pessimistien
diagnoosina on siten sama tauti joka on ravistellut Japania
jo toistakymmentd vuotta.

Jos lasku on aiheuttanut paniikkikohtauksia, pitdisi
kunkin omalla tahollaan mietti& uudestaan oman salkunsa
pitkdn aikavélin strategiaa, riskinsietokykyd ja osake-
painoa. Varainhoitorahasto Pharos jatkaa entisella
strategiallaan: 50/50 osake- ja korkopaino, jossa allokaa-
tiota muutetaan maltillisesti.

Osakemarkkinoiden vertailuindeksimme laski vuoden
ensimmaisen neljanneksen aikana peréti 16%. Vastaava
pudotus on viimeksi koettu kesalla 2002. Pian sen jéalkeen
alkoikin pitkd nousujakso, jota paasivat parhaiten
hyddyntdméaan ne, jotka eivét olleet hadissddn myyneet
osakesijoituksiaan markkinoiden nakymien ollessa pessi-
mistien mukaan kurjimmillaan.

Vuoden alussa korkomarkkinoilla pitkét korot suorastaan
sukelsivat hyvin lyhessa ajassa (4,4%:n tasolta alle 4%:n)
kun korkosijoittajat alkoivat vakuuttua siitd, ettd
talouskasvu on ohi. Korkoindeksimme vuosineljanneksen
noususta (2,1%) valtaosa tuli tassa akillisessa rallissa.
Pharos ei tasté juurikaan hyotynyt, silla olemme suosineet
lyhyempia korkoja.

Rahamarkkinoilla korkosijoituksemme tehdaan edelleen
vain luottokelpoisuudeltaan parhaiden pankkien liikkeel-
lelaskemiin talletuksiin tai sijoitustodistuksiin ja obligaa-
tiosijoituksissa I&hinnd Suomen valtion velkakirjoihin.

Pharoksen neljannesvuoden kokonaistuotto oli
tyypilliseen tapaan osake- ja korkomarkkinoiden véli-
maastossa eli -5,9%. Pa&simme taas hydtymaén korko-
sijoitustemme tuomasta vakaudesta eli ne vaimensivat
osakemarkkinoiden laskua. Vaikka negatiivinen tuotto ei
ikind olekaan tavoiteltavaa, pérjdsimme pienemman
osakepainomme ansiosta hieman vertailuindeksidmme
paremmin.

Varainhoitorahasto Pharos

Osakesijoitustemme tuotot olivat alkuvuoden osalta
kaikki miinuksella. Sijoituksemme Phoebus -rahastoon
laski  ndistd vahiten (-7,9%). Kuten rahastoon
sijoittaessamme Kirjoitin (katsaus 4/2006), haimme sitd
kautta nimenomaan yrityksia, joilla on vahva markkina-
asema ja talouskasvun hidastumista kestdva tase. Eniten
arvoaan menetti edellisen katsauksen priimus, Vendjalle
sijoittava Russian Prosperity -rahasto (- 19,9%).

Edelleen (ja edelleen ja edelleen) edullisin!

Pharoksen eli siis meiddn rahaston sijoittajien maksamat,
kokonaispalkkiot ovat edelleen alhaiset (0,60%).
Tuottosidonnaista palkkiota ei jakson aikana kertynyt,
vaikka olemme pdrjanneet vertailuindeksidmme parem-
min, silld lisdksi rahaston tuoton pit&d olla positiivinen.

Kohdesijoituksistamme maksetut kiintedt palkkiot ovat
tatd kirjoittaessa vain 0,25%. Kiintedt kulumme korko-
sijoituksista ovat edelleen ldhelld nollaa ja valtaosa
osakesijoituksistame on kustannustehokkaissa indeksi-
rahastoissa. Seka maksamistamme palkkioista ettd koko
salkun sisallostd 16ytyy tarkemmat kuvaukset internet-
sivuillamme osoitteessa www.seligson.fi.

Kokonaiskustannusten  selvittdminen ~ on  monissa
rahastoissa tehty erittdin hankalaksi, mutta Suomessa ei
kasitykseni mukaan edelleenk&én ole kokonaiskustan-
nuksiltaan Pharosta edullisimpaa tasapainoista yhdistel-
marahastoa. (Sijoitustutkimuksen rahastoraportti 3/2008 ja
omat analyysit)

Kenen kellot soivat?

Markkinaliikkeiden ajoitus harvemmin onnistuu ja mita
ilmeisimmin se ei onnistu keneltdk&an jatkuvasti. Kukaan
ei valitettavasti kilisytd meille kelloa ilmoittaakseen, etta
markkinoiden pohja on saavutettu ja olisi aika ostaa
halventuneita osakkeita.

Tai onhan kellojen kilindd kuulunut jo syksysta saakka,
mutta kenen kello on oikeassa? Sitd paitsi kellojen kilind
yleensa vahenee mita synkemmalta tulevaisuus nayttaa.

Jim Stack, InvestTech Researchin analyytikko jolla
kerrotaan olleen viimeaikoina kohtuullisen hyva tuuri
markkinoiden ajoittamisessa, totesi hiljattain: “Teen
hyvaa tyotd, jos tunnistan markkinoiden pohjan kaksi
kuukautta sen jalkeen kun se on saavutettu. Ja silloinkaan
en voi olla varma, onko kyse valiaikaisesta toipumisesta
vai jatkavatko osakekurssit laskuaan.”” Parrasvaloissa on
viisasta olla vaatimaton.
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Varainhoitorahasto Pharos

Pharoksen taustapeilistd nakee selvasti, ettd vuonna 2006,
kun osakemarkkinat jatkoivat hurjaa nousuaan, olin liian
varovainen, liikkeella liian aikaisin. Pienena lahinna
teknisena valopilkkuna voi kuitenkin todeta, ettd olemme
yhdistelmédrahastojen  joukossa  yksi  alhaisimman
volatiliteetin (kurssiheilunnan) rahastoista.

Olemme nyt nostaneet osakepainoamme 44%:iin vuoden-
vaihteen 40%:sta, jonne se oli kurssilaskun my6ta
laskenut. Aika nayttdd olemmeko toimineet taas
ennenaikaisesti palatessamme jo nyt hieman lahemmaéksi
normaalia 50%:n osakepainoa.

Asiakkaiden varoista vastuullinen salkunhoitaja tekee
mielestani suuren virheen, jos han poikkeaa huomat-
tavasti sijoittajille ilmoitetusta strategiasta. Riskinotoissa
voi silloin talldin jopa onnistua, mutta on kaikin tavoin
ikdvad, jos salkunhoitaja on véarassa. Kuten usein sitee-
raamani Warren Buffett on todennut: Toimimalla
rohkeasti olen tehnyt véhemmén rahaa kuin pysymalla
poissa ikavyyksista”. Siind ainakin yksi kellokas, jota
kannattaa kuunnella!

Syoksylaskijoita kaikki tyynni!

Huhhahei - milloin sy6ksyni lakkaa?
ei loppua nay, vaikka olen pohjasakkaa
Kiilto silmisséni min& vain kiidén, aina alaspaa-ain...

...lauloi Hassisen kone vuonna 1980 osakemarkkinoiden
ollessa keskelld yht& kaikkien aikojen pisintd nousu-
jaksoaan. Myos ko. kappaleen siséltdvan albumin nimi,
Taalta tullaan Vendja, oli sijoittajan nakokulmasta siina
maérin aikainen kellonkilistys, etté sitaatti sopii erityisen
hyvin teemaamme...

No, mediassa on taas viime aikoina kerrottu “kaikkien”
myyvén sijoituksiaan, koska markkinat selvastikin mene-
vt aina vain alaspéin. Esimerkiksi Kauppalehti summee-
rasi  kurssiennusteita etusivullaan 18.3.  otsikolla
”Kaaoksen partaalla”. Samana iltana YLE:n talous-
uutisissa todettiin: ”Kurssinousut ovat edelleen mata-
lampia kuin pudotukset — pidempi linja on siis alaspdin”.

Tallainen uutisointi saa yleensd pohtimaan kysymysté
siitd, mitd kaikki muut tietdvat, mutta miné en?

Lohtua tuo logiikka. Niin yksinkertaiselta kuin se
kuulostaakin, arvopaperikaupassa on aina kaksi osa-
puolta. Kaikissa sijoittajien valisissé toteutuneissa kau-
poissa 50% halusi myyda ja 50% ostaa. Uutisoinneista
huolimatta kaikki muutkaan eivét sittenk&dn usko
pelkkadn alamédkeen ja Pharoksen kohdalla sijoitus-
politiilkan periaatteet voittavat mennen tullen media-
kommentaattorien tuomiopaivan kellot.
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Nain savel soi, korkojen...

Osakkeita myyvét ostavat yleensa tilalle korkoinstrument-
teja. Kun riskipitoiset korkosijoitukset koettujen tappioi-
den takia pelottaa, tapahtuu usein ”pako laatuun”, miké
nostaa valtionobligaatioiden hintoja ja alentaa niiden
tuottoa. Tasta huolimatta olen kuitenkin lisannyt salkun
duraatiota eli korkosijoitusten keskipituutta 1,6 vuodesta
2,6 vuoteen ostamalla jakson aikana erdantyneelld
pankkitalletuksella pidemman valtionobligaation. Vuonna
2017 erdéntyvan obligaation juokseva tuotto oli kauppa-
hetkelld n. 4,1% eli alle lyhyen koron juoksevan tuoton.
(Seligson & Co:n korkorahastojen juoksevan tuoton tarkasteluun
on muuten olemassa néppdrd taulukko www-sivuillamme
”Rahastojen arvot” -sivun alalaidassa.)

Syynd kauppaan oli haluni palata piirun verran
lahemméksi  korkovertailuindeksimme duraatiota. Jos
talouskasvu todellakin on hyytyméssa, voivat pitkat korot
edelleen laskea ja koska olemme edelleen reilusti alle
vertailuindeksimme n. 6:n vuoden duraation, emme
hydédy mahdollisesta koronlaskusta yhta paljon. Tuntuu
kuitenkin vaikealta ostaa pitkia obligaatioita merkittavasti
lisd& kun esimerkiksi 6 vuoden paésta eraantyvén obligaa-
tion juokseva tuotto on vain 3,7%. Tama jaa melkein
prosentiyksikon 12 kk:n euriborkorosta. Innostustani pit-
kiin korkosijoituksiin laimentaa myds kohonnut inflaatio,
jonka seurauksena pitkien korkojen reaalituotto voi jadda
nykytilanteessa olemattomaksi tai jopa negatiiviseksi.

Olisiko sitten aika sijoittaa taas myods yrityslainoihin?
Sivusin aihetta viime katsauksessa ja silloin esimerkiksi
Euro Corporate Bond -yrityslainarahastomme juokseva
tuotto oli melkein 1% korkeampi kuin Euro-
obligaatiorahaston. T&ta Kirjoittaessa ero on kasvanut ja
nyt yrityslainojen laskennallinen tuotto on jo 1,15 %
parempi. Ero on kuitenkin vasta paluu yritysriskilisan
”normaalihinnoitteluun”. Teen kuitenkin mieluummin
uusia ratkaisuja tilanteissa, joissa markkinoiden
hinnoittelu poikkeaa pitkdn aikavélin keskiarvoista.
Pharoksen kannalta ei ndin ainakaan vield ole.

Yritén jatkossakin pitdd Pharoksen sijoitukset yksinkertai-
sina ja tehokkaina seka rahaston kulutason alhaisena.
Poikkean vertailuindeksimme maérittelemdstd sijoitus-
strategiasta vain harvoin ja maltillisesti. Jos oma riskiha-
lukkuus poikkeaa tastd, voi Pharosta tdydentdd muilla
sijoituksilla  oman sijoitushorisontin ja tavoitteiden
mukaan. Neuvomme mielelldmme sopivien taydennys-
suunnitelmien laatimisessa.

oy
Sk

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
31.3.2008

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 31.3.2008
22
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 25.9.2000 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Palkkiot yhteensa (TER) 1,12 %
Rahaston koko (milj. euroa) 10,6 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0,32 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,44 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 134,69 %
Merkintapalkkio 2% Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,80 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 17,70 %
TUOTTO JA RISKI SUURIMMAT OMISTUKSET
Rahasto Vertailuindeksi Osuus
I I Yhiio Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TATE & LYLE PLC |so-Britannia 59%
f 0 0 . 0, 0,
3 kk 93 % 201% 16.2% 195% CHAODA MODERN AGRICULTURE Hongkong 4,8 %
v 198% 15,1 % -16,4 % 151% SANOMAWSOY OYJ Suomi 45%
0 0 o 0
v 119% 12,6 % 1359% 12.1% PFIZER INC Yhdysvallat 43 %
0, 0, 0 0,
5v 79.7% B7% 46,8 % 126% BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 4,2 %
s o o j B o
Aloituspdivasta 399% 16,0% 264 % 167 % MEINL INTERNATIONAL POWER LT Itavalta 40%
. R 0 - [
Aloituspaivasté p.a. 4,6 % 4,0 % RHODIA SA Ranska 4.0 %
SAMSUNG ELECTRONICS-GDR REGS Korean tasavalta 38%
AMGEN INC Yhdysvallat 37%
CHINA FIRE SAFETY ENTERPRISE Kiina 37%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuosi alkoi alaméelld: ensimmadisen neljanneksen aikana
rahaston arvo laski 9,3% ja vertailuindeksind toimivan
Morgan Stanley World —indeksin arvo 16,2%. Vuosi taakse-
pdin tarkasteltuna rahaston arvo on laskenut 19,8% ja indek-
sin 16,4%. Kolmen vuoden jaksolla ollaan sentddn posi-
tiivisissa luvuissa: rahasto +11,9% ja vertailuindeksi +13,5%.

lkavia lukuja siis vuoden avausjaksolle. Saimme kuitenkin
kiinni noin kaksi kolmannesta siitd mitd jadimme rahaston
vertailuindeksille viime vuoden aikana. Vuodenvaihteen
optimismini  osoittautui  sentddn  suhteellisesti  ottaen
oikeutetuksi, mika on toki melko laiha lohtu.

Historian huonoin neljannes — sitten vuoden 2002!

Otsikko ylla oli minusta yksi lehdistomme riemukkaimmista
aikoihin. Mika voisikaan kuvata nykyistd sijoitusilmastoa
paremmin: kvartaaleihin keskittymisen ollessa kukassaan on
markkinahistoria typistetty viiteen vuoteen!

Markkinapadivittelyn liséksi ovat vuoden ensimmaisen neljan-
neksen talouskommentit keskittyneet Yhdysvaltain lasku-
suhdanteen ennustamiseen. Eivatka uutiset USA:sta hyvia ole
olleetkaan: ty6ttdbmyys on kasvussa ja asuntojen hinnat
jatkavat laskuaan, dollarin kurssi on painunut entisestaankin
ja tuonti vahentynyt. Vienti on kuitenkin ryhtynyt vetamaan.

Tama kaikki nakertaa aasialaisten vientiyritysten markkina-
asemaa ja nakyy jo porssikehityksessakin. Kiinassa on
sukellettu jopa 30%, mutta myds japanilaisten vientiin
keskittyvien yritysten osakkeet ovat olleet sydksykiidossa.

Sijoittajan avainkysymys liittyy aikaan: kauanko téta jatkuu?
Bushin hallinto luottaa siihen, ettd talouden elvytyspaketti
yhdistettynd keskuspankin lipas tyhjentdamalld ammuttuun
korkoaseeseen kaantad kierteen kasvu-uralle jo vuoden
loppupuolella. Tulossa olisi siis laimea ja lyhytaikainen
taantuma. Keskuspankin padjohtaja Bernanke sentaan suostui
kayttdmaan tuota ikdvada T-alkuista sanaa - mutta
ensimmaisen kerran vasta maaliskuussa.

Vastakkaisia mielipiteitakin I6ytyy. George Soros ja monet
muutkin pahanilman linnut maalaavat horisonttiin Yhdys-
valtain pahinta lamaa vuoden 1930 jalkeen (heilld on sentéén
hieman yli 5 vuoden historiandkemys...). Taman nakemyk-
sen mukaan Kkaksi kaénteisen kasvun kvartaalia on siis vain
alkua.
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Kauhuskenaarion koulukunta ei siis kaihda myodskéan L-
sanan kayttod, vaan viittaa USA:n kansantalouden suuriin
vajeisiin ja on vakuuttunut siitd, ettd tasapainon 18ytyminen
vie kauan. Bushin, Bernanken ja muiden virallisen linjan
edustajien optimismille he viittaavat kintaalla.

No, téssd vaiheessa kaikki ennusteet ovat vain... ennusteita.
Kahden viimeisimman taantuman vaikutus on nékynyt osake-
markkinoilla noin kolme vuotta (1990-1992, 2000 — 2002).
Voiko tastd paatella jotain? Ehka siitd voi ainakin saada
jotain vihia siitd miten kauan kestdd saavuttaa tasapaino ja
l16ytdd pohja uudelle kasvulle. Oikea johtopaatos lienee
ainakin se, ettd aikaa tarvitaan. Kukaan ei tiedd alkaako
seuraava nousukausi 2009, 2010 vai 2011. Kohtuullisen
varmaa on vain se, ettd uuden talouskasvunkin aika joskus
taas koittaa.

Sitd ennenkin voi saada tuottoa I6ytdamalla aliarvostettuja
osakkeita. Phoenixin etsimisté erikoistilanteista saattaa 10ytya
helmid sijoittajille juuri sellaisissa markkinaolosuhteissa.
Markkinoiden muuttunut asenne riskia kohtaan ohjaa myds
joihinkin salkun rakennetta koskeviin johtopaatoksiin.

Keskitymme keskittamaan

Vuoden alun aikana myin Phoenixin salkusta joko kokonaan
tai osittain kahdeksan yhtiotd ja ostin kolme uutta tilalle.
Meilld on nyt 36:n yhtion osakkeita. Jakson lopulla myytyjen
joukossa olivat molemmat thaimaalaiset kaksi vuotta sitten
alkaneen sotilasvallankaappauksen aikana ostamani yhtidt.
Kurssikehityksen —osalta ostokset eivdt osoittautuneet
kaksosiksi: Bangkok Bankista saimme ldhes 50%:n tuoton,
mutta Siam Cement tuotti meille 15% miinusta. Pankin
osakkeita oli kuitenkin tuplasti enemman, joten kokonai-
suutena ottaen kannatti taas noudattaa vanhaa ohjetta ostojen
ajoittamisesta kaduille vydryvien tankkien myo6ta.

Olen viime kuukausina pikku hiljaa vahentanyt Phoenixin
omistamien yhtididen lukumaardd ja tarkoitukseni on nyt
kuluvan neljanneksen aikana ottaa tdméan toimenpiteen
loppukiri ja supistaa salkku noin 30:een osakkeeseen.

Miksi nain? Siksi, ettd olemme pitkéastd aikaa tilanteessa,
jossa riskinoton — esimerkiksi erikoistilanteiden kautta —
voidaan todellakin ndhdd kannattavan. Viimeisimmaén
kolmen vuoden aikana Phoenixille on lahinnd tarjoutunut
tilaisuuksia ostaa jonkin verran halvemmalla markkinoilta,
joiden yleistaso on kuitenkin ollut melko korkea. Nyt on osa
erikoistilanteista arvostettu jo niin alas, ettd myos teolliset
ostajat alkavat olla kiinnostuneita. Suomessakin tdmé on
nahty Tietoenatorin saadessa kutsumattoman ostotarjouksen.
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M-Real - todellinen tilaisuus?

Taménkertaisessa tapausesittelysséd kaydaan l&pi pédpiirteet
kotimarkkinoidemme kroonisesta erikoistilanteesta eli M-
Realista. Tarina on mielestani samalla jopa opettavainen.

Suomalaisille sijoittajille lienevat taustat tuttuja. M-Real
kasvoi vauhdikkaasti 1990-luvun noususuhdanteessa ja
hankki itselleen (kauniisti sanottuna) tehokkaasti hajautetun
paletin erilaisia toimintoja — ja velkaisen taseen. Sen jalkeen
onkin sitten saneerattu, myyty toimintoja ja realisoitu
varallisuutta. Nyt seitseméntend saneerausvuonna ei kovin
moni markkinatoimija jaksa endé uskoa, ettd prosessin paassa
haamottaisi onnellinen loppu ja kannattava yhtid.

Vuonna 2001 oli M-Realin liikevaihto ldhes 7 miljardia euroa
ja EBITDA (ilman kertakustannuksia) yli 850 miljoonaa
euroa. Talle vuodelle odotettu liikevainto on noin 4,5
miljardia ja EBITDA 400 miljoonaa. Yhtion velat ovat
samalla ajanjaksolla vahentyneet lahes 4 miljardista alle
kahteen miljardiin. Markkina-arvo on laskenut 1,3 miljardista
eurosta alimmillaan noin 500 miljoonaan - ja matkalle
mahtuu muutamia isoja osakeanteja. Naiden vaikutuksen
ndkee hyvin siind, ettd osakekohtainen Kkirjanpitoarvo on
laskenut 14,05 eurosta aina 4,93:een eli 65%!

Vield vuoden 2007 lopussa oli M-Realin B-osakkeen arvo
3,25 euroa ja yhtion markkina-arvo 1,07 miljardia. Nyt
vuoden 2008 ensimmaisen kvartaalin aikana kaytiin
alimmillaan 1,66 eurossa ja siis noin 500 miljoonaan euron
markkina-arvossa. Té&td Kirjoitettaessa ollaan tultu véhén
takaisin, mutta osakkeen arvo on edelleen vain 2,15 euroa ja
markkina-arvo 700 miljoonaa. Mistéd on kyse?

M-Realin 1,87 miljardin euron nettovelasta noin 900
miljoonaa koostuu kahdesta julkisen kaupankaynnin kohteena
olevasta vakuudettomasta lainasta (I&hes koko lainakanta on
vakuudetonta). Erityisesti lainoista lyhyempi, joka erdantyy
2010 ja jossa on vaihtuva kolmen kuukauden euriborin
liikkeisiin sidottu korko, on ollut suosittu suomalaisten
rahamarkkinarahastojen sijoituskohde. Monet niist& joutuivat
vuoden vaihteen tienoilla vaikeuksiin mm. juuri siksi, etta
lyhyen koron rahastoihin oli otettu mukaan pidempiaikaista
luottoriskid. Esimerkiksi M-Realin lainasta haluttiin sitten
uudessa markkinatilanteessa eroon hinnalla milla hyvansa
(ks. graafi oikealla). Tésta lahtenyt huoli, ettd yhtid voisi olla
matkalla kohti konkurssia, levisi nopeasti myds osakemark-
kinoiden puolelle.

Mielenkiintoiseksi asian tekee se, ettd viimeisimpien omai-
suusmyyntien jélkeen M-Realilla ei ole jéljelld kovinkaan
paljon ennen vuotta 2010 erdantyvia lainoja. Varallisuus-
puolelta 16ytyy kuitenkin selkeésti arvokkaita tase-erid,
joiden pitaisi rauhoittaa ainakin yhtion lainaan sijoittaneita.
M-Real omistaa 30% Metsé-Botniasta - arvo léhennellee
miljardia euroa — sekd 2,82% Pohjolan Voimasta ja tdmankin

omistuserdn arvo noussee satoihin miljooniin euroihin.
Mielestani on epatodennékdista, ettd lainasijoittaja ei saisi
rahojaan takaisin. Siksi ostin Phoenixiin M-Realin lyhyempaa
lainaa 74%:1la sen nimellisarvosta.

M-Real on Stora Enson jalkeen Euroopan kakkonen kartonki-
pakkauksissa. Kannattavuudessa se on kuitenkin alan ykko-
nen, EBITDA 15% ja EBIT 7%. Myos paallystamattoman
hieno- ja paéallystetyn aikauslehtipaperin tuotanto nayttaisi
olevan hallinnassa. Nailla toimialueilla kehityskin nayttaa
lupaavalta: kustannuksia voidaan edelleen alentaa tuotanto-
rakenteita yksinkertaistamalla ja hintakehitys on yldspain.

Yhtion ongelmalapsi on péallystetty hienopaperi, jonka
markkinoita vaivaa suuri ylikapasiteetti Euroopassa, viennin
vetamattdomyys ja hyvin hajanaiset markkinat. Nama
vaikeudet eivat kuitenkaan ole vain M-Realin, vaan koko
toimialan — jota varmasti jossain vaiheessa jarjestellaan.

Téalla hetkella saattaisi olla M-Realin kannalta onnekkainta,
jos esimerkiksi UPM ottaisi hoitaakseen sen péaallystetyn
hienopaperin tehtaat vaikkapa nolla-arvoon (itse tehtaat ovat
upeita) ja ostaisi samalla vastaavan madran selluntuotantoa
Metsa-Botnian osakkeina. M-Real saisi nédin sekd taseensa
ettd tuloksensa kuntoon niin sanotusti kertalaakilla.

lhan kokonaan toinen kysymys on tietenkin se olisiko M-
Realin padomistaja Metsaliitto valmis moiseen jarjestelyyn.
Ajatusleikin tarkoitus olikin vain osoittaa, ettd M-Realista
loytyy arvoja, jos markkinatoimijoilla on tahtoa niiden
loytdmiseksi. Monia muitakin intressien yhdistelymahdolli-
suuksia nimittdin on — ehka riittéisi jopa nykyisen kokonai-
suuden jakaminen erillisiksi kartonki- ja paperiyhtidiksi?

Joka tapauksessa: eldmme erikoistilannesijoittajan kannalta
erittdin mielenkiintoisia aikoja. Jos sen johdosta tai muuten
heraa kysymyksia tai kommentteja, niin otan niita mielellani

allaolevaan sahkopostiosoitteeseen.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi

Mukavaa kevatta,

007

24,2007
211007

2117

M-Realin 2010 erdéntyvén vaihtuvakorkoisen velkakirjan
hintanoteeraukset vuoden 2007 alusta huhtikuun 2008 alkuun.
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PHOEBUS
31.3.2008

Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 31.3.2008
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,77 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 17,4 Kaupankayntikulut 0,05 %
- . 75% OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,82 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 15,64 %
Tuottosidonnainen palkkio on valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 8,95 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1.9, jos sioitusaika alle 12 ki Lahipirin omistusosuus (31.3.2008) 18,98 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO JA RISKI Yhtié Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi VACON OYJ Suomi 88%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 79%
i 0
3kk -85 % 22% -10,1% 242% EXEL OV Suomi 7.3%
1v 13,9 % 16,5 % 10,7 % 175 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,7 %
0
3v 303 % 131 % 47.0% 13.8% AIR LIQUIDE Ranska 6,6 %
5v 146,7 % 11,8 % 145.9 % 12,6 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,6 %
i )
Aloituspéivasta 159,1 % 11,7 % 109,3 % 141 % TIETOENATOR OYJ Suomi 54%
Aloituspaivasta p.a. 15,8 % 12,1% TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 52%
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 52%
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 4,8 %
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA
Rahaston kehitys

Vuoden alku meni kuten viime wvuoden loppu: se oli
absoluuttisina  tuottoina huono, vaikkakin ~Phoebuksen
suhteellisen  kehityksen osalta rohkaiseva.  Vertailu-
indeksimme laski 10,1% ja Phoebus laski 8,5%.

Toiminnan alusta Phoebus on tuottanut 159,1% vertailu-
indeksimme tuottaessa 109,3%.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mit&an takeita, etté siind onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, lahinnd rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kavin  ensimmadiselld  neljanneksella  osakkeillamme
suhteellisen vahén kauppaa, mihin olen tyytyvéinen. Kaupan-
kaynti maksaa aina, mutta sen tuotosta ei ole takeita.

Lisasin edelleen omistustamme Harley-Davidsonissa, jota
olen jo puolisen vuotta ostanut rauhallisessa tahdissa.
Positiomme ei vieldkaan ole tavoitteeni mukainen, joten ostot
jatkunevat seuraavien neljannesten aikana. Hankin myds
hieman lisdéd H&M:n osakkeita - kurssin laskettua ilman
mitaan erityistd uutta syyta.

Rahoitin ostot keventdamalld hieman omistustamme Air
Liquidessa ja State Street -pankissa. Kummallakin on paikka
salkussamme, mutta Air Liquide on hivenen Kkallis ja State
Streetin riskit ovat kasvaneet, vaikka sen kurssi hipoo
kaikkien aikojen huippua.

Suomessa vaihdoin Stockmannin A-osakkeet B-osakkeiksi.
Omistuksemme Stockmannissa on siis muuttumaton, mutta
saimme vélistd vajaat 3500 euroa. Summa ei ole jérin iso,
mutta vastaa noin 10 pdivén hallinnointipalkkioita. Saastd
sekin.

Ainoa uusi yhtiomme on sitakin eksoottisempi: Kiinalainen,
Hong Kongin kasvupdrssissa listattu paloturvallisuusyhtic
China Fire Safety Enterprise Group Holdings (CFE). Sijoitus
poikkeaa normaalista siind, etté se on téysin spekulatiivinen.
Yhti6 on kannattava ja sen arvostus on erittdin alhainen. P/E-
luku viime vuoden tulokselle on 7,4x ja yhtion nettokassa
vastaa l&hes puolet sen markkina-arvosta. Liiketoiminnan
arvostus on EV/EBIT —kertoimella noin 3,0x.

Halvalla ostaminen on yleensd jarkevad. Tdssé tapauksessa
mielenkiintoani lisasi vield se, ettd amerikkalainen suuryhtio
United Technologies (joka tekee mm Otis-hisseja ja Pratt &
Whitney —lentokonemoottoreita) omistaa CFE:std 29%.

UTC:lIa on liséksi optio ostaa CFE:n perustajalta osakkeita,
jotka antaisivat sille maaréysvallan. Option toteutushinnaksi
on sovittu EV/EBIT-kerroin 8,5x, joka vastaisi noin kaksin-
kertaista hintaa CFE:n nykyiseen pdrssikurssiin nahden.
Optio on toteutettavissa seuraavat 5 vuotta ja UTC on
luvannut tehdd vahemmistdomistajien osakkeista samansuu-
ruisen tarjouksen, mikali se optionsa kayttaa.

Todennakdisyydet ovat mielestani niin vahvasti puolellam-
me, ettd en voinut vastustaa spekulatiivisen kaupan tekemista.
CFE edustaa kuitenkin vain vajaat 2% salkustamme, joten
spekulointini onnistuminen ei ole Phoebuksen tulevalle
kehitykselle millaan tavoin kriittista.

Suomi valloittaa maailman?

Phoebus luokitellaan usein ”Suomi-rahastoksi”. Sitd se ei
kuitenkaan ole, koska voin sijoittaa myds muualle. Ver-
tailuindeksimme Kkertoo, ettd uskon normaalisti sijoittavani
noin 75% Suomeen ja 25% muualle. Tall& hetkelld salkus-
tamme on 54% Suomessa, 41% muun maailman osakkeissa
ja loput 5% kassassa.

Viime vuosina Suomen osakemarkkinat ovat kehittyneet
huomattavasti paremmin kuin useimmat muun maailman
porssit. Tdmd saattaa antaa rahaston kehityksestd hieman
vinoutuneen kuvan, jos sitd vertaa pelkédstddn Suomeen
sijoittaviin  rahastoihin. Phoebuksen toiminnan alusta,
lokakuusta 2001, Suomen osakemarkkinat (osinkoineen) ovat
nousseet kokonaiset 158%. Maailman osakeindeksi (osin-
koineen) on samaan aikaan noussut vain 6%.

Vertailuindeksimme on vuosittain rebalansoituna noussut
109%. Phoebus on noussut 159%. Mutta, vaikka Phoebus on
siis  kehittynyt selvasti paremmin kuin omat vertailu-
markkinansa, se on vain pysynyt Suomen osakemarkkinoiden
nousun tahdissa.

Markkinoiden tuottoeroihin on monta syytd. Dollarin arvon
aleneminen on ndkynyt maailman osakemarkkinoiden
euroissa mitatussa kehityksessa voimakkaasti alentavana
tekijand. Liséksi syklisen teollisuuden edustus Suomen
porssissa on huomattava ja sykliset yhtiét ovat viime vuosina
nauttineet poikkeuksellisen pitkéasta korkeasuhdanteesta.
Mutta mik&an puu ei kasva taivaaseen, joten tulokset - ja sité
myoté arvostukset - normalisoitunevat suhdanteiden joskus
normalisoituessa.

Ei ole sattumaa, ettd olemme merkittavasséd "ylipainossa”
Suomen ulkopuolella ja vastaavasti merkittdvassa “alipai-
nossa” Suomessa. Vaikka keskityn ensisijaisesti yhtididemme
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laatuun, pyrin sijoittamaan yhtidihin, joiden arvostukset ovat
mielestani kohdallaan. Sellaisia on viime vuosina ollut paljon
helpompaa 10ytd4 muualta kuin Suomesta.

Toimiminen “vastarannan kiiskend”, eli trendeja vastaan
sijoittaminen, aiheuttaa tietenkin huonompaa tuottoa niin
kauan kuin trendit eivdt muutu. Tdm& on nakynyt
Phoebuksen tuotossa viimeisten vuosien ajan. Mutta jos
trendi ei ikind muuttuisi, Suomen pdrssi edustaisi hiljalleen
100% maailman pdérssien markkina-arvosta, joka ei ole kovin
todennakdista. Siksi on vain ajan kysymys, milloin jarkevasti
hinnoiteltujen markkinoiden ylipainottaminen alkaa suosia
Phoebusta suhteessa vertailuindeksiimme.

Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd en yritd ajoittaa
markkinoita tai poimia maantieteellisia markkinoita. Sijoitus-
filosofiani on yksinkertaisesti ostaa laadultaan (ja yritys-
johdoltaan) erinomaisten yhtididen osakkeita, kun niit&
myydaén jarkevaan hintaan. Ellen valittdisi lainkaan hinnasta,
salkkumme voisi maantieteelliseltd koostumukseltaan olla
stabiili. Kun arvostus kuitenkin on yksi sijoituskriteereistani
— olkoonkin niisté ehké vahiten tarkeé — salkkumme maantie-
teelliset painotukset tulevat ajan mittaan vaihtelemaan.

Preferenssini on edelleen sijoittaa p&dosin Suomeen, koska
koen tuntevani suomalaiset yhtiomme paremmin Kkuin
ulkomaiset. Ajan mittaan tulee varmasti tilanteita, jolloin
arvostukset taas sallivat Suomen painottamisen.

..--:‘f"%r/”r

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

PHOEBUS-YHTIOISTA

Kolme ja puoli vuotta sitten

(katsauksessa 3/04) kerroin

Nokian Renkaista, ettd “en
olisi kovin yllattynyt, jos ensi vuoden tulos olisi huonompi
kuin tdmén vuoden.” Arvaus osui oikeaan — tulos hieman
notkahti vuonna 2005 - mutta se onkin jadnyt taman
loistavan yhtién viime vuosien huikean kasvutrendin ainoaksi
pieneksi kauneuspilkuksi.

Kolmessa vuodessa liikevaihto on kasvanut orgaanisesti 70%.
Liiketulos on kasvanut 97% ja tulos per osake 83%.
Osakekurssi on osinkoineen yli kolminkertaistunut, samalla
kun Phoebus on tuottanut 46% ja vertailuindeksimme on
tuottanut  70%. Osake on siis tayttanyt paikkansa
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salkussamme - lievasti ilmaistuna! Vaikka en ole ostanut
osakkeita lisdd, on Nokian Renkaiden paino salkussamme
lahes tuplaantunut ja on nyt 5,6%.

Yhtion menestyksen takana on, puolustusministeridmme
vapaasti lainatakseni, kolme asiaa: Venaja, Vendja ja VVenaja.

Ensiksi:  Vendjan volyymit ovat kasvaneet huimasti.
Laskelmieni mukaan Nokian Renkaiden Venajélle ja muihin
IVY-maihin myytyjen renkaiden madra on kolminkertais-
tunut vuodesta 2004 vuoteen 2007. Markkinat kasvavat vah-
vasti erityisesti kalliimman hintaluokan renkaissa ja liséksi
Nokian Renkaat on kolmessa vuodessa onnistunut kasvatta-
maan markkinaosuutensa noin 20%:ista selvésti yli 30%:iin.

Toiseksi: Venajalle myytyjen renkaiden keskihinnat ovat
nousseet reippaasti. Jos tulkitsen Nokian Renkaiden lukuja
oikein, keskihinta Vengjélla on kolmessa vuodessa noussut
euroissa laskien 50%. Renkaiden hinnat ovat Venajalla
korkeammat kuin Pohjoismaissa.

Kolmanneksi: uusi tehdas Pietarin lahelld tekee jo tanaan yli
kolmasosan yhtion tuotannosta ja tullee vuonna 2009
olemaan suurempi kuin Nokian tehdas. Pietarin tehdas on
nykyaikainen, joten sen tuottavuus on jo nyt parempi kuin
Nokialla. Liséksi Kkustannustaso on (ainakin toistaiseksi)
Venajalla selvasti alhaisempi kuin Suomessa.

Ei siis ole mikdin ihme, ettd Nokian Renkaiden henkilo-
autoyksikon liiketulosprosentti on kolmessa vuodessa noussut
jo mainiosta 27%:sta viime vuoden 31%:iin. Mutta voiko
téllainen kasvuihme endé jatkua?

Miksipd ei. Vendjan rengasmarkkinat ainakin nayttavat
jatkavan vahvaa kasvuaan. Nokian Renkaat ennustaa, ettd
kokonaismarkkinat ovat vuonna 2013 yli kaksinkertaiset ja
premiumluokan markkinat noin kolminkertaiset nykyiseen
verrattuna. Nykyiselld markkinaosuudella tdmé vaatisi
yhtiéltd 6-7 miljoonan renkaan lisdkapasiteettia. Se onkin
laajentamassa  Pietarin tehtaan tuotantoa nykyisestd 4
miljoonasta renkaasta 10 miljoonaan vuonna 2011.

Lisdad potentiaalia I10ytyy itdisestd keski-Euroopasta seké
Ukrainasta ja Kazakhstanista, joissa yhtid on vasta
vahvistamassa myyntidan. Strateginen tavoite kaksinker-
taistaa liikevaihto vuoteen 2012 mennessa voi siis hyvin olla
saavutettavissa.

Mutta riskit ovat normaalia suurempia, erityisesti koska
osakkeiden arvostus on noussut. Nykykurssilla (26e) yhtion
P/E-luku on 20x, joka on sen pdrssihistorian korkein. Se ei
ole jérjetdn, mutta se ei jata tilaa pettymyksille. Siksi en aio
lisdtd omistustamme. Nokian Renkaat on jo kuudenneksi
suurin sijoituksemme, joten olemme vahvasti mukana yhtion
menestyksessa jo nykyomistuksellamme.



sauksessamme 2/2005. Silloin se oli
juuri ostanut Saksan toiseksi suurimman teollisuuskaasu-
tuottajan Messer Griesheimin 2 miljardilla eurolla. Kerroin,
ettd en ole kovin huolestunut oston onnistumisesta. Eiké ollut
syytakaan. Air Liquiden liiketulosmarginaali oli vuonna 2004
14,3%. Viime vuonna se oli 15,2%.

EAIR LIQUIDE Esittelin Air Liquiden viimeksi kat-

Viime esittelyn jalkeen ehdottomasti tarkein tapahtuma
teollisuuskaasualalla on, ettd saksalainen Linde osti vuonna
2006 brittildisen BOC:n. Kun ala oli ennen viiden suuryhtion
oligopoli, paakilpailijoita on endd nelja. Se on todenna-
koisesti hyva uutinen. Keskittyminen vain vahvistanee
oligopolin rauhanomaisuutta.

Kilpailijoiden fuusio on ollut Air Liquidelle hyvéd asia.
Voidaan toki Kiistella siitd, onko Air Liquide 22% markkina-
osuudellaan endd maailman markkinajohtaja vai ei — Linde
hengittdd ainakin aivan niskaan. Mutta se ei ole oleellista.
Oleellista sen sijaan on, ettd yrityskauppa pakotti Linden
myymaan joitakin toimintoja, joka salli Air Liquiden
vahvistaa lasndoloaan Japanissa, Kaukoidassd ja Britanniassa.

Ainoa negatiivinen asia on, ettd osake alkaa olla hieman
kallis. Kerroin viimeksi, ettd uskon Air Liquiden voivan
tuottaa meille 9-10% vuodessa. Se on vajaassa kolmessa
vuodessa tuottanut 57% (eli 18% vuodessa), samalla kun
Phoebus on tuottanut 25% ja vertailuindeksimme on 35%.

Air Liquiden osake on kehittynyt selvasti paremmin kuin
yhtion liiketoiminta. Liikevaihto on samalla jaksolla kasvanut
26%, liiketulos 34% ja nettotulos 34%. Arvostus on nyky-
kurssilla (96,60 euroa) EV/EBITA —kertoimella laskettuna
15,2x, kun se kolme vuotta sitten oli 13,8x. Viidentoista
viime vuoden aikana yhtid on vain kerran (1999) ollut
nykyisté kalliimpi tulokseen suhteutettuna.

Voisi siksi perustellusti kysya, miksi en vaihda sijoitustamme
Lindeen, jonka arvostus EV/EBITA —kertoimella on 13,6x?
Linden globaali markkina-asema on kokonaisuudessaan yhté
vahva kuin Air Liquiden ja alueellisesti katsoen vahvempi
kasvumarkkinoilla Aasiassa, Etela-Amerikassa ja Afrikassa.
Air Liquiden tase on hieman vahvempi, mutta ero ei enda ole
oleellinen Linden maksettua lahes puolet veloistaan BOC:n
osien divestoinneista saamillaan kauppasummilla.

Olen kuitenkin ainakin toistaiseksi paatynyt pitdamaan Air
Liquiden osakkeet. Tiedan, ettd yhtid on erittdin osakasysta-
véllinen. Lindekin nayttdd pitdvan omistajistaan hyvéa
huolta, mutta en ole yhta vakuuttunut kuin Air Liquiden koh-
dalla. Eikd arvostusero, noin 15%, loppujen lopuksi ole kovin
huima.

Mutta on syytd huomata, ettd arvostuksen nousu tuskin jaé
rankaisutta. Air Liquiden osake on kolmen viime vuoden
aikana tuottanut lahes kaksinkertaisesti sen mité liiketoimin-
nan kasvu edellyttéisi. Erotus on pois tulevaisuuden tuotto-
odotuksesta. Saanemme seuraavan 20 vuoden aikana tyytya
8-9% vuosituottoon, viimeksi lupaamani 9-10%:n asemesta.

RAHAMARKKINAINDEKSEISTA

Edellisesséd katsauksessamme késittelimme lyhyesti eri
rahamarkkinaindeksien eroja ja lupasimme palata aiheeseen.
Tarkastelun alkusysdyksend oli havainto siitd, ettd Raha-
markkinarahasto AAA:n vertailuindeksind kayttdmamme
Nordean rahamarkkinaindeksi on hieman poikennut kolmen
kuukauden euriborin tuotosta.

Olemme kevaan kuluessa selvittdneet mista ero on syntynyt
(tarkemmin seuravalla sivulla) ja mikd indeksin laskutapa
vastaa parhaiten rahastomme sijoitustoiminnan kéytantoa.
Lahtokohtana on, ettd vertailuindeksin tulee kuvata passiivi-
sen sijoitusrahaston sijoituspolitiikkaa ja rakennetta mahdolli-
simman hyvin ja sen on oltava neutraali vertailukohta.

Nordean Rahamarkkinaindeksi ja Rahastoindeksi

Rahamarkkinarahasto AAA:n vertailuindeksi on Nordean
laskema  Rahastoindeksi, joka lasketaan  Nordean
Rahamarkkinaindeksin 3 kk:n alaindeksina. Nordean indeksit
lasketaan péivittdin ja historia-aikasarjaa 10ytyy vuoden 1991
alusta l&htien.

Nordean Rahamarkkinaindeksi mittaa teoreettisen 1-365
paivan rahamarkkinasalkun tuottoa. Laskennassa kéytetdan
kuvitteellista sijoitustodistussalkkua, joka on jakautunut
tasaisesti 1-365 paivan maturiteetteihin (maturiteetti tarkoit-
taa korkosijoituksen juoksuaikaa). Téllaisessa indeksi-salkuss
on siis nimellisarvoisesti saman verran kaikkia periodeja ja
keskimaturiteetiksi muodostuu 183 péivad. Tama voisi toimia
oikeana vertailuindeksina rahastolle, jonka korkoriski olisi 6
kk. Rahamarkkinarahasto AAA:n keskimaardinen korkoriski
pyritddn pitdméaéan kuitenkin 3 kk mittaisena, joten tdma
indeksi ei suoraan vastaa rahastomme kéytantoa.

Nordean  Rahamamarkkinaindeksistd  lasketaan =~ my®ds
Rahastoindeksi (3kk alaindeksi), jota olemme kéaytténeet
rahastomme vertailuindeksind. Tassd indeksissé fiktiiviseen
salkkuun otetaan indeksoitavaksi vain yksi 3 kk pituinen
sijoitustodistus.  Salkku rebalansoidaan eli  uudelleen-
sijoitetaan paivittdin. Teoriassa siis edellisend paivana
hankittu sijoitustodistus myydaén markkinoille ja hankitaan
uusi 3 kk mittainen sijoitustodistus. Molemmat tapahtumat
tehddén wvallitseviin markkinahintoihin. Markkinahintoina
kaytetadn Euribor ACT/360 korkoja.

Kaytannon sijoittamisen ja indeksin laskennan valilla on aina
se ero, ettd indeksinlaskennassa ei huomioida kaupankdynnin
spreadia eli osto- ja myyntihinnan valista eroa. Rahasto ei
pysty jatkuvasti tekemdaan riskittémid ostoja ja myyntejé koko
ajan vallitsevaan Euribor ACT/360 tasoon, vaan kaupoista
aiheutuu aina spreadin verran kaupankayntikustannuksia. Jos
rahaston kaikki omistukset myytdisiin ja ostettaisiin
uudestaan pdivittéin, kaupankaynnin kustannukset pitéisivét

seLison&co 19



KORKORAHASTOT

tehokkaasti huolen siitd, ettd tuotot paatyisivat osuuden-
omistajilta  arvopapereiden  vélityspalveluja tarjoaville
yrityksille. N&in ollen Rahamarkkinarahasto ostaa sijoitus-
todistuksia ja tekee talletuksia eri maturiteetteihin ja
sijoitusten keskimdaréinen maturiteetti pyritddn koko ajan
pitdamaan 3 kk:n mittaisena. Kdytdnndssa rahaston sijoitusten
annetaan paasaantoisesti eradntyad normaalisti ja sen jalkeen
tehd&én uusi sijoitus. Kurinalaisella sijoituspolitiikalla ja
kustannusten minimoimisella pyritdan lopputulokseen, joka
on mahdollisimman lahell& vertailuindeksin tuottoa.

3 kk Euribor -indeksi

Kolmen kuukauden euriborindeksi lasketaan pdivittdin
julkaistavan euribor -viitekoron pohjalta. Olemme valinneet
lahempéan tarkasteluun Suomen Sijoitustutkimus Oy:n
laskeman indeksin. Sijoitustutkimus on arvopaperisijoitusten
tuoton ja riskin mittaus- ja raportointipalveluja tarjoava
yritys, joka julkaisee muun muassa Sijoitusrahastoraporttia
(wwuw.sijoitustutkimus.fi).

Teknisesti Sijoitustutkimuksen laskema indeksi on melko
samankaltainen kuin Nordean indeksikin. Salkkuun otetaan
indeksoitavaksi 3 kk:n sijoitustodistus ja salkku uudelleen-
sijoitetaan  paivittdin.  Edellisend  paivana  hankittu
sijoitustodistus myydaan markkinoille ja hankitaan uusi 3 kk
mittainen sijoitustodistus. Markkinahintoina Sijoitustutkimus
kayttdd  Euribor  ACT/365 korkoa ja laskennassa
sijotustodistukseen liittyvaa eraantymispaivarajoitetta. Tama
tarkoittaa sitd, ettd erddntyminen on aina arkipdivand, joka
vaikuttaa jonkin verran kaytettdvien sijotustodistusten
pituuteen. Nordean indeksissa eradntyminen saattaa tapahtua
my06s muina paivina kuin varsinaisina pankkipdivin, jolloin
eraantyville varoille ei kerry korkoa erdpaivan ja seuraavan
pankkipaivan vélilla. Eraantymispdivérajoite seka eri euribor-
paivakaytantd eivat kuitenkaan merkittdvésti vaikuta
indeksien valiseen eroon.

Erojen alkusyy

Indeksien valisten tuottoerojen varsinainen syy loytyy
erilaisista laskentatavoista. Sijoitutustutkimus laskee 3 kk
mittaiselle sijoitustodistukselle hinnan 3 kk:n euribor-
noteerauksella. Seuraavana péivana sijoitustodistuksen hinta
lasketaan uudella 3Kk euribor-noteerauksella jne. Tamén
viitekoron kehitys on siten perustana indeksin laskennalle.

Nordean laskentamalli toimii tdssd eri tavalla. Liikkeelle
lahtd on samanlainen: 3kk:n mittaiselle sijoitustodistukselle
lasketaan hinta 3kk euribor-noteerauksella. Seuraava péivana
sijoitustodistukselle lasketaan kuitenkin hinta interpoloimalla
se 3kk seké 2kk euribornoteerausten vélilta.

Nordean indeksilaskennassa hyodynnetadn siis kahta
korkopistettd sijoitustodistuksen hinnan laskennassa, joten
tuottoihin  vaikuttaa myds liike pitkin  korkokayraa.
Sijoitustukimuksen metodologian mukaan periodituottoon
vaikuttavat tekijat ovat pelkéastdan sijoitustodistuksen
lyheneminen seké korkotason muutos.
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Sijoitustutkimuksen tekeman selvityksen mukaan eroa heidan
laskemansa ja Nordean indeksin vélilla syntyy erityisesti
silloin, kun 3kk euribornoteeraus on selvésti kahden
kuukauden noteerausta korkeampi. Néin on ollut esimerkiksi
muutaman viimeisen kuukauden jaksolla. Nordean kdyttdma
laskentatapa antaa padsaantdisesti nousevan tuottokadyran
maailmassa — eli kolmen kuukauden euribor-noteerauksen
ollessa kahden kuukauden noteerausta korkeampi - kor-
keamman tuottoluvun.

Kumpi laskentatapa sitten paremmin kuvastaa Rahamarkki-
narahaston AAA:n kéytant6d? Rahastomme passiivinen
sijoitusfilosofia (osta ja anna erdantyd) ei ota aktiivista
ndkemysté eroista eri korkonoteerausten valilla, joten Sijoi-
tustutkimuksen  ké&yttdmén indeksilaskentatavan voidaan
katsoa kuvastavan rahaston toimintaa paremmin. Aktii-
visemman sijoitusfilosofian rahastot saattavat pyrkia
“ratsastamaan korkokayralla”, mutta ilman nékemyksen-
ottoon liittyvaa riskitason muutosta tdman hyddyntaminen on
mm. kaupankaynnin kulujen vuoksi haasteellista.

Suoraan ns. indeksiteknisesti ei voida vdittda, ettd toinen
laskentatapa olisi toista parempi. Rahamarkkinarahastomme
passiivisen luonteen vuoksi on Sijoitustutkimuksen laskema
3 Kkk:n euribor-indeksi kuitenkin l&hempdnd rahaston
kaytantod. Lisaksi se julkaistaan sijoitusrahastoraportissa eli
on helposti seurattavissa.

Téassé katsauksessa julkaisemme kummatkin indeksituotot
rahastomme tunnuslukujen rinnalla. Harkitsemme vield
siirrymmekd tulevaisuudessa kéyttdméan vertailuindeksind
pelkastadn  Sijoitustutkimuksen laskemaa  indeksié.
Mahdollinen muutos ei tietenk&dn milldan tavalla vaikuta
sithen, miten Rahamarkkinarahasto AAA:ta kaytanndssa
hoidetaan.

Jani Holmberg
jani.holmberg@seligson.fi

Nordean ja Sijoitustutkimuksen laskentamallien
tuottamat erot kdytanndsséa

Tuotto Nordean Sijoitustutkimuksen
per 31.3.2008 rahastoindeksi 3 kk euribor -indeksi
3 kk 1,19 % 1,12 %

1v 4,61 % 4,37 %

3v 10,49 % 10,00 %

Sv 15,55 % 15,00 %




KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31. 3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 0408
24
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06
2,6

24

16

10/07

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

TUOTTO JA RISKI

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspéaiva 14.10.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa) 217,6 Rahaston koko (milj. euroa) 48,8

Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei Merkintépalkkio ei

Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaessa ) » )
(maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori . ) ) - K
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi
Volatili- Volatili- 3 kk Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotio teett Tuotto teett CUlE Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,05 % 0,16 % 1,19 % 0,22 % 112% 3Kk 2,82 % 470 % 220 % 472%
1v 413% | 015% | 461% 0,21% 4.37 % 1v 4,33% 412 % 3,92 % 370%
3v 9,24 % 0,13% | 10,49 % 0,17 % 10,00 % 3v 7,24 % 3,30 % 7,53 % 3,16 %
5v 1362% | 012% | 1555% 0,16 % 15,00 % 5v 17,44 % 3,43 % 19,73 % 3,35 %
Aloituspaivasta 3513% | 015% | 39.64% 0,18 % 38,50 % Aloituspaivasta 48,38 % 3,45% 52,64 % 339%
Aloituspaivasté p.a. 3,06 % 3,39 % 3,31 % Aloituspéivasta p.a. 4,26 % 4,54 %
* Vertailuindeksié vaihdettu rahaston historian aikana.
* Sijoitustutkimuksen mukaan, ks. tarkemmin sivu 19
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,29 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 %
Tuottosidonnainen palkkio
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,35 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %
Salkun kiertonopeus -35,70 %
Salkun kiertonopeus 107,91 %
Lainaluokitukset (rating) AAA | AA A 100 %
Lainaluokitukset (rating) AAA [ AA /A 100 %
Salkun korkoriski (duraatio) 591
Salkun korkoriski (duraatio) 0,28
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % . -
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,85%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,01 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,81 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus
Maa rahastosta Maa rahastosta
Méaéraaikainen talletus Tapiola 02.01.2009 Suomi 4,6 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 13,0 %
Méaéraaikainen talletus Tapiola 15.09.2008 Suomi 4.6 % Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 10,4 %
Maéaraaikainen talletus Alandsbanken 01.09.2008 Suomi 4,6 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.4.2015 Ranska 7,0%
Sijoitustodistus Sampo 24.04.2008 Suomi 4,6 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 4.1.2024 Saksa 6,2 %
Sijoitustodistus SHB 28.05.2008 Suomi 4,1 % Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 6,0 %
Sijoitustodistus OKO 07.07.2008 Suomi 4,1% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 Itavalta 59 %
Maaraaikainen talletus SEB 03.10.2008 Suomi 3,7% Suomen valtion obligaatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 55 %
Sijoitustodistus Nordea 13.06.2008 Suomi 3,6 % Espanjan valtion obligaatio 5,00% 30.7.2012 Espanja 54%
Maaraaikainen talletus SEB 15.07.2008 Suomi 33% Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 52 %
Méaraaikainen talletus Sampo 18.11.2008 Suomi 33% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.4.2019 Ranska 4,5 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

09/01 09/02 09/03 09/04
14,0

09/05 09/06 09/07

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien

eurom isten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

133

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0% (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02
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04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08

Suomi -indeksirahasto seuraa Helsingin porssin Benchmark —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

24,5

Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Cap_GlI

(maksetaan rahastoyhtiolle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio e

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,23 % 3,96 % 0,89 % 3,68 %
1v 1,27 % 331% 0,89 % 2,82%
3v 4,17 % 2,72% 5,53 % 2,47 %
5v 16,43 % 2,88 % 20,81 % 2,74 %
Aloituspéivésta 29,43 % 2,94 % 35,75 % 2,87 %
Aloituspéivasta p.a. 4,02 % 4,78 %

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -8,8 % 30,9 % -8,5 % 30,5 %
1v -11,3 % 23,6 % -10,5 % 23,5%
3v 47,0 % 18,1 % 47,2 % 18,0 %
5v 171,7 % 16,7 % 156,8 % 16,7 %
Aloituspéivasta 137,0 % 25,0 % 97,9 % 25,3 %
Aloituspaivasta p.a. 9,0 % 71%

* Huom! Hintaindeksi (OMX Helsinki 25 —osakeindeksi) 30.6.2005 asti. 1.7.2005
lahtien Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2007 — 31.3.2008

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 %
Salkun kiertonopeus 5,93 %
AAA 6 %, AA 8 %, A 42 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 44 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,4
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,50 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 59 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 39%
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 3.9%
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 3,9%
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 3,8%
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 3.8%
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 3,8%
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Alankomaat 3.8%
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 3,7%
HENKEL KGAA JVK 4,25 % 10.06.2013 Saksa 3,7%

Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Salkun kiertonopeus 13,22 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,42 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,23 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 8,5%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,5 %
NOKIA OYJ Suomi 77%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,0 %
KONE OYJ-B Suomi 55%
METSO OYJ Suomi 4,3 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,1%
TELIASONERA AB Ruotsi 4,0 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 37%
OUTOKUMPU OYJ Suomi 34%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksié. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
06/98 06/99 06/00 06/01 06/02 06/03 06/04 06/05 06/06 06/07

Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten
osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

148,3

Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 28,5

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,11 - 0,18 % (rahaston koon mukaan)

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppévuori

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio

(mal 1 rahastoyhtiolle) ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto™ | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -8,8 % 33,0% -10,7 % 33,3% 3 kk -17,7% 28,6 % -17,6 % 28,5 %
1v -12,6 % 23,7% -12,7 % 23,7% 1v -16,8 % 20,4 % -16,3 % 20,4 %
3v 38,5 % 18,4 % 37,6 % 18,4 % 3v 121 % 152 % 14,0 % 152 %
5v 141,4 % 17,0 % 142,7 % 17,0% 5v 58,9 % 15,0 % 64,2 % 15,0 %
Aloituspéivasta 75,3 % 18,5 % 71,6 % 18,5 % Aloituspéivasta 51% 22,1% 16,0 % 22,3%
Aloituspaivasta p.a. 9,6 % 92% Aloituspéaivasta p.a. 0,5% 15%
* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
julkaistaan Internetissé www.seligson.fi. Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008 Tuottosidonnainen palkkio -
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Kaupankayntikulut 0,09 %
Tuottosidonnainen palkkio - Kokonaiskulut (TKA) 0,54 %
Kaupankayntikulut 0,05 % Salkun kiertonopeus 8,53 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,23 % Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Salkun kiertonopeus 24,59 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Lé&hipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,53 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,0 % SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Yhtio Maa rahastosta
SUURIMMAT OMISTUKSET HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,6 %
Yhtio Maa raﬁ’j;?,;a NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 46%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,7 % BPPLC Iso-Britannia 4,5 %
FORTUM OYJ Suomi 9,5 % DJ STOXX 50 FUTR Jun08 Euroopan Unioni 4,4 %
NOKIA OYJ Suomi 82 % VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 38%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,9 % TOTAL FINA ELF SA Ranska 37%
KONE OYJ-B Suomi 6,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 31%
TELIASONERA AB Ruotsi 52 % NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 3,0%
METSO OYJ Suomi 52% BANCO SANTANDER CENTRAL HISP Espanja 29%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,0 % NOKIA OYJ Suomi 2,9%
OUTOKUMPU OYJ Suomi 43% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

JAPANI -INDEKSIRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

USA —INDEKSIRAHASTO

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

29.12. 28.2. 29.4. 29.6.

11,0
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9,0

8,0

29.8. 29.10. 29.12. 29.2.

Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten

osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspéaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Japani

Tyyppi

Osakerahasto, USA

Rahaston koko (milj. euroa)

4,9

Rahaston koko (milj. euroa)

35

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30 Return Index

Vertailuindeksi

Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio Merkinta-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei (maksetaan rahastoyhtiolle) ei

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

SUURIMMAT OMISTUKSET

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -15,4 % 28,5 % 4151 % 28,4 % 3 kk -14.2 % 24,5 % -14,1 % 24,8 %
1v -29,5% 20,4 % -29,0 % 20,5 % 1lv -15,1 % 18,4 % -14,4 % 18,6 %
3v 77 % 18,2 % -5,5% 18,4 % Aloituspéivasta -17,0 % 17,2 % -16,0 % 17,4 %
5v 14,1 % 20,0 % 14,7 % 20,4 % Aloituspaivasta p.a. -13,8 % -13,0 %
Aloituspaivasta -67,9 % 23,8% -66,4 % 24,7 %
Aloituspaivasté p.a. -12,9 % -12,4 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,45 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008
. N Tuottosidonnainen palkkio -
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
_ _ i Kaupankayntikulut 0,04 %
Tuottosidonnainen palkkio -
L Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Kaupankayntikulut 0,21 %
) Salkun kiertonopeus 14,95 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,67 %
. Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Salkun kiertonopeus -6,83 %
. g Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008; 0,36 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,72 % P ( ) >
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,99 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 11,3 %
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 83%
CANON INC Japani 4,8 %
NINTENDO CO LTD Japani 4,6 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,6 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,1%
MATSUSHITA ELECTRIC INDUST Japani 39%
MITSUBISHI CORP Japani 3,8%
SONY CORP Japani 3.8%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 3,7%

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 75%
EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 5,6 %
CHEVRON CORP Yhdysvallat 5,6 %
3M CO Yhdysvallat 51%
CATERPILLAR INC Yhdysvallat 51%
BOEING CO Yhdysvallat 4,.8%
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,6 %
UNITED TECHNOLOGIES CORP Yhdysvallat 4,5 %
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,2 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 4,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

06/98 06/99 06/00 06/01 06/02

35
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06/04 06/05 06/06 06/07

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08
16,0

14,0

6,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 29,8 Rahaston koko (milj. euroa) 21,9

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio Merkinta-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle) ei (maksetaan rahastoyhticlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -14,0 % 19,0 % -125% 17,3 % 3 kk -13,4 % 17,0 % -13,5% 17,9 %
1v 7,4 % 14,3 % -17,4 % 12,8 % 1v -17,4 % 12,7% -19,9 % 13,3 %
3v 20,3 % 122 % 4,6 % 11,3% 3v 1,1% 10,9 % -55% 11,8 %
5v 42,5 % 13,0 % 31,0% 123 % 5v 10,9 % 12,0% 71% 13,6 %
Aloituspaivasta 49,6 % 18,2 % 79% 15,6 % Aloituspéivasta -20,2 % 15,9 % -29,1 % 17,8 %
Aloituspaivasta p.a. 42 % 0,8 % Aloituspéivasta p.a. 2,7 % -4,1 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 — 31.3.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,66 %
Salkun kiertonopeus -0,57 % Salkun kiertonopeus -11,62 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 512 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,90 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,88 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 0,66 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7,8% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 72%
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 7,6 % NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 6,7 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 72% SANOFI-AVENTIS Ranska 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,8 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,0 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 54 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 5,9 %
NINTENDO CO LTD Japani 4,7 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 4,5 %
NOKIA OYJ Suomi 4,2% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,3 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 4,0 % GENZYME CORP Yhdysvallat 4,1%
NIKEINC-CLB Yhdysvallat 38% BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 38%
WRIGLEY WM JR CO Yhdysvallat 38% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 37%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST
31.3.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

Euro

23

APS Far East ja vertailuindeksi

13.7.1999 - 31.3.2008

21 — APS Far East

indeksi

+ 40,8 %

+29,8%

7 1Y)
5 T T T T T T T T
07.99 07.00 07.01 07.02 07.03 07.04 07.05 07.06 07.07
RAHASTON AVAINTIEDOT
) ) KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
Aloituspaiva 13.7.1999
R - Palkkiot yhteenséa (TER) 1,55 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita
" Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,21 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7,7
. ) Kaupankayntikulut 1,19 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR
R . A Kokonaiskulut (TKA) 2,74 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 12%p.a.
K K K Salkun kiertonopeus 123,35 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio Vélityspalkkiot lhipiirille 0,0 %
(maksetaan rahastoyhtiélle) 0 - 2,5 %, riippuen merkintdssummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 24,60 %
Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk; . K
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 2,55 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja APS Asset Management
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 5,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KH VATEC CO LTD Korean tasavalta 51%
3 kk -13,3 % 23,5 % -16,9 % 36,4 % BYD CO LTD-H Kiina 47 %
1v 177 % 20,2 % 0.4 % 28,6 % DEL MONTE PACIFIC LTD Singapore 45%
3v -1.5% 16,7 % 56,4 % 211 % VARITRONIX INTERNATIONAL LTD Hongkong 42%
5v 35,6 % 17,4 % 143,6 % 20,7 % HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 3,9%
Aloituspéivasta 40,8 % 20,3 % 29,8 % 226 % HUAKU CONSTRUCTION CORP Taiwan 35%
Aloituspaivasta p.a. 4.0 % 30% HUANG HSIANG CONSTRUCTION CO Taiwan 34%
HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 32%
YUANTA FINANCIAL HOLDING CO Taiwan 31%
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APS FAR EAST

SALKUNHOITAJALTA

Maailman osakemarkkinoiden epdvarmuus vuoden ensim-
madiselld neljannekselld tuntui tdysiméaaraisend myos monilla
Aasian markkinoilla. Yhdysvaltain — monien alueen yritysten
tarkeimman vientimarkkinan — taloudesta raportoidut huonot
uutiset hermostuttivat sijoittajia enemmén kuin keskuspankki
Fedin ja Bushin hallinnon elvytystoimet rauhoittivat.

Mydskéan 6ljyn hinnan edelleen jatkunutta nousua ei
tervehditty Aasian raaka-aineiden tuonnista riippuvaisissa
talouksissa  osakemarkkinoiden  kurssinousulla.  USA:n
talouden hidastumisen pitéisi periaatteessa vahent&a jossain
vaiheessa myds 6ljyn kysyntaa, mutta monet uskovat Kiinan
ja Intian kasvavien tarpeiden pitédvén yll& korkeaa hintatasoa.

Aasian markkinoita (poislukien Japani) kuvaava vertailu-
indeksimme laski jakson aikana 16,9%. Rahasto parjési
hieman paremmin, mutta laski sekin 13,3%. Alueen
markkinoista pudotukset nahtiin Kiinassa ja Intiassa.
Muutamia valopilkkujakin ~sentddn I0ytyi: Taiwan ja
Singapore kaéntyivat maaliskuussa plussan puolelle.

Jakson parhaiten menestyneet osakkeet 10ytyvat rakennus-
alalta: taiwanilaiset Huaku ja Huang Hsiang Construction.
Taiwanin vaalien tuloksena syntynyt uusi manner-Kiinalle
my®&tamielisempi hallinto nostaa markkinoiden optimismia
sellaisten yritysten kohdalla, joiden katsotaan hydtyvan
oletettavasti  parantuvista valtiotason suhteista. My®s
maaliskuussa 10% noussut salkkuun jakson aikana hankittu
Ambassador Hotel kuulunee (ehka jo nimensakin puolesta?)
tallaisten yritysten joukkoon.

Korealainen matkapuhelinvalmistaja KH Vatecin kaantyi
my®6s nousuun maaliskuussa. Yhtid uskoo myynnin kasvavan
ja asiakaskunnan laajentuvan, erityisesti Nokian osuus
liikevaihdosta on mitd ilmeisimmin kasvamassa. Kiinassa
tapahtuvan tuotannon osuuden kasvun oletetaan parantavan
marginaaleja.

Viime vuoden lopulla salkkuun hankitun pienlaitteiden
akkuja valmistavan kiinalaisen BYD:in  kurssi on
valitettavasti vain jatkanut laskuaan, vaikka osakkeen
parantunut likviditeetti helpottikin tilannetta jakson lopulla.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitkajanteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyotad tavoitteenamme I0ytdd hyvia yhtiditda kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jaisimme joskus véliaikaisesti
jalkeen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja
yll&pitamaan noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus
on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan néhda
useita perusteltuja syita odottaa kurssinousua.

APS Asset Management

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sité, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettéd rahaston tuotto léhes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltéavéan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintdjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskiméaardiseen paaomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskiméaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kayméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintojen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskimaa-
rdisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaérainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopddomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytamme sita vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméaréisestéa
padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltaa rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myos rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltad myos kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaréisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaén kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan pa&oman takaisinmaksu eréantymisessa) pituuksien
padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannostd poiketen emme julkaise téssa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei késittidksemme tuo mitdén olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.3.2008
Euro Perity ]
8.3.2000 - 31.3.2008
120
100
—Russian Prosperity
indeksi
+721,1%
80
60 -
+486,9 %
40 ~
20 4
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03.00 03.01 03.02 03.03 03.05 03.06 03.07 03.08
RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2007 - 31.3.2008
Aloituspaiva 8.3.2000 R ~
Palkkiot yhteensa (TER) 1,47 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja R - )
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 157,2 Kaupankayntikulut
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (arvio, suurin osa Venajén osakekaupasta kdydaan ns 0,36 %
nettokauppana ilman eksplisiitisia vélityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4%p.a.
Kokonaiskulut (TKA) 1,83 %
Tuottosidonnainen palkkio on
e n Salkun kiertonopeus 1,47 %
Merkintapalkiio 0 - 2,5 %, riippuen merkintasummasta 3 A .
(maksetaan rahastoyhticlle) Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 13,10 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2008) 007 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
SUURIMMAT OMISTUKSET M suus
aa hastost
TUOTTO JA RISKI rahasiosta
SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venégja 74 %
Rahasto Vertailuindeksi*
TNK-BP Venaja 72%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
BASHNEFT- RTS PFD US$ Venéja 6,0 %
3 kk -19,9 % 155 % -16,6 % 29,6 %
MAGNIT-CLS Venaja 52%
1v -19,0 % 11,8 % -11,1 % 222%
TATNEFT-PFD-$US Venéja 51%
3v 124,3 % 15,6 % 151,7 % 25,7 %
COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Venéja 5,0%
5v 362,2 % 18,6 % 293,4 % 28,3%
CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $ Venéja 4,8 %
Aloituspéivasta 7211 % 223 % 486,9 % 33,6 %
- _ SOUTHERN TELECOMMUNICAT-PFD$ Venéja 4,8 %
Aloituspaivasta p.a. 29,8 % 24,5 %
BASHKIRENERGO-$US Venaja 4,8 %
* Huom! Kyseessé on hintaindeksi.
NEW RUSSIAN GENERATION LIMITED Venéja 4,6 %
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjékaan ei alkuvuonna sadstyneet maailman osakemark-
kinoiden myllerrykselta. Vuosineljanneksen aikana myos
rahastomme arvo laski 19,9%. RTS -indeksi laski samana
aikana 16,6%.

Syita eroihin rahastomme ja RTS -indeksin kehityksessa on
kayty tarkemmin I&pi jo edellisessd katsauksessamme.
Kerrattakoon vield, ettd salkkumme on alipainossa l&hinné
ulkomaisten sijoittajien kiinnostuksen kohteena olevia
indeksin suuria raaka-ainetuotantoon nojautuvia yrityksia.
Olemme ylipainossa pienisséd ja keskisuurissa yhtidissa,
joiden uskomme hyodtyvan vahvasta kotimaisesta kysynnasta.

Pitkéalla aikavalilla pyrimme aktiivisella sijoituspolitiikalla
keskimaardistd eli indeksid parempaan tuottoon. On
odotettavissa, ettd valiin mahtuu myos jaksoja, jolloin
rahastomme parjaa indeksid heikommin.

Venaja turvasaarekkeena?

Vendjan osakemarkkinoiden RTS -indeksi on vuoden 2003
jalkeen laskenut 11 kertaa yli 10%. Keskivertolasku on ollut
20% ja kestanyt vain noin kuukauden. Viime kuukausina
koettu lasku ei siis ole ennenndkemétdn. Maailman-
markkinoiden olosuhteet huomioonottaen se ei mydskaan ole
kovin dramaattinen.

Vendjan valtionvarainministeri  Alexei Kudrin  kuvaili
helmikuussa Venéjan osakemarkkinoita turvasaarekkeeksi
epdvarmoina aikoina. Vertaushetkellda Vendjan markkinat
olivatkin  pitdneet tasonsa monia muita maailman
osakemarkkinoita paremmin, mutta maaliskuun loppuun
mennessé ne olivat laskeneet siind missa muutkin.

Huolimatta  alkuvuoden  alaméestd on  vaittdmassé
mielestimme jopa perdd. Kun ottaa huomioon Venajan
talouden vahvuuden ja lisddntyneen monimuotoisuuden,
uskomme, ettd on perustultua véittad Vendjan tarjoavan
sijoittajille ainakin jonkin asteisen suojan esim. maailman
suurimman talouden ja Oljyn kuluttajan USA:n mita
ilmeisimmasta taantumasta.

Vain 5% Vendjan viennistd kohdistuu USA:han. Oljyn hinta
on aiemminkin pysynyt suhteellisen korkealla, vaikka
maailman talouden notkahdus on kestényt pidempdaénkin. Ja
on syytd muistaa, ettd valtion aggressiivisen veropolitiikan
vuoksi venalaiset dljy-yritykset eivéat hyddy uusia ennétyksia
hipovista korkeasta oljynhinnoista niin paljon kuin yleisesti
luullaan, vaan niiden tulovirtaa leikataan ankarasti jo paljon
alemmilla tasoilla.

Vendjan markkinat tulevat varmasti heilumaan muiden
finanssimarkkinoiden tapaan. Uskomme kuitenkin monen
muun paikallista asiantuntemusta omaavan tavoin, etta
Vendjan talouden perusrakenteet ovat riittdvan vahvoja
tarjoamaan ns. defensiivisia sijoitusmahdollisuuksia ainakin
jonkin verran kuukausivaihteluita pidemmilla ajanjaksoilla.

Venajan osakemarkkinat ovat jo useamman vuoden ajan jaa-
neet muiden BRIC-maiden (Brasilia, Vendja, Intia, Kiinan)
markkinoiden kehityksestd, vaikka talouskasvu on ollut yhta
vahvaa kuin niissakin. Osakkeiden hinnoittelu, P/E luvulla
mitattuna on jadnyt selvasti esim. Intian ja Kiinan tasoista.

Uskomme vendlaisten yritysten tuloskasvun perustuvan yha
enemman niiden tehostamistoimenpiteisiin, kotimaiseen
kysyntaan, ja valtion fiskaalisesti osallistuvampaan politiik-
kaan. Téssa kehityksessd ei niinkaan kaivata apua
maailmanlaajuisesta talouskasvusta kuin sisdisen talouden
toimintaa edistavan linjan jatkumista.

Kritiikkia — mutta milla perusteilla?

Me PCM:Ila emme ole ujostelleet kritisoidessamme Venajan
lains&adantoon ja toimintatapoihin liittyvid hankkeita. Itse-
asiassa meilld on tassé ldhes ainutlaatuinen historia haastet-
tuamme  oikeuteen lukuisia  venaldisia  suuryhtioita
puolustaessamme osaakkeenomistajien oikeuksia..

Olemme kuitenkin katsauksissamme useaan otteeseen
ihmetelleet maailman valtalehdiston jatkuvaa negatiivista
asennetta Vendjaa kohtaan. Jo kymmenen vuoden ajan ja
etenkin nyt presidentin vaalien jalkimainingeissa, on
negatiivinen raportointi saanut ldhes hysteeriset mittasuhteet.
Se, ettd Vendjastd on jalleen tulossa merkittava tekija
maailmantaloudessa ei tunnu sopivan kaikille.

Vditetaan, ettd talouden uudistukset eivat ole aitoja ja ettd
esim. éskeiset vaalit eivat olleet demokraattiset. On totta, ettd
muut ehdokkaat eivat saaneet samaa julkisuutta kuin Putinin
suosittelema Medvedev, mutta on ehdottoman selvaa, etta
valtavdestd kannattaa uutta presidenttid ja hdnen mukanaan
tuomaa vakautta. Putinhan on kéytanndssé maan lahihistorian
ainoa johtaja, joka on luopunut vallasta vapaaehtoisesti.
Lénsimaiset kommentaattorit usein unohtavat, ettd vaikka
demokratia Venajélla on vield kehittyméatonts, se on ottanut
harppauksia, joiden aikaansaaminen monessa muussa maassa
on kestanyt jopa vuosisatoja.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,
T

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi
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10 AKTHVISTA VUOTTA PASSIIVISEN SIJOITTAMISEN PUOLESTA

Tatd kirjoitettaessa on tdyttynyt 10 vuotta Suomen ensim-
maisten indeksirahastojen perustamisesta. Osasyyllisena
tapahtuneeseen sain osakseni kommentoida/muistella tata.
Kyseesséd ovat Seligson & Co Suomi —indeksirahasto ja
Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA. Jalkimmaéinen ei
tasmallisesti ottaen ole indeksirahasto, mutta se toteuttaa joka
tapauksessa alhaisten kustannusten ja indeksisijoittamiseen
liittyvén pasiivisuuden mukaista sijoitusstrategiaa.

No ei onnistu!

Kun aloitimme ensimmaisten indeksirahastojen lanseeraukset
Suomen markkinoille, jakautuivat Kilpailijoiden Kkriittiset
kommentit hieman yleistden kahteen eri leiriin. Toisten mie-
lestd tulisimme pilaamaan rahastoyhtididen orastavan kulta-
kaivoksen (markkinat olivat volyymiltaan vain hieman yli 4
miljardia euroa eli 23,8 mrd mk). Toisten mukaan indeksi-
rahastojemme “alyttdman” alhaisten palkkioiden vuoksi
meilld ei olisi mahdollisuuksia selvitd yhtiond hengissa
kovinkaan pitkaan.

Jélkikateen voidaan todeta, ettd ndmakin ennustukset menivét
taysin harakoille. Suomessa toimivien rahastoyhtididen
volyymit ovat kymmenessa vuodessa yli 15-kertaistuneet ja
niiden liiketoiminta on keskimadrin erittdin kannattavaa.
Toisaalta Seligson & Co on vuosien saatossa vain lisannyt
indeksirahastojensa valikoimaa ja yhtio voi hyvin.

Mikseivat kulut ole laskeneet?

Suomi —indeksirahaston hallinnointipalkkio oli rahaston
kaynnistyessé 0,5% vuodessa ja nyt, tdmdn vuoden alusta, se
on 0,45%. Vuonna 1998, silloisen HEX:in Rahastoraportin
mukaan, Suomeen sijoittavien osakerahastojen keskiméaa-
rainen vuotuinen hallinnointipalkkio oli 1,7%. Nyt maalis-
kuussa 2008 saman ryhman keskimadrdinen hallinnointi-
palkkio on 1,4% ja jos joukosta poistetaan indeksirahastot
niin keskimaaréinen palkkio on 1,6%. Palkkioissa on siis
tapahtunut vain marginaalista laskua hallinnoitavien paa-
omien huimasta kasvusta huolimatta.

Miksi toimialan huomattava kasvu ja kilpailun lisdéantyminen
eivat ole johtaneet edullisempiin hintoihin eli alhaisempiin
palkkioihin? Niinhdn markkinat yleensa toimivat.

Yksi aika ajoin kuultu vastaus on, ettd kysynnan suuruuden
vuoksi painetta palkkioiden laskuun ei ole ollut. EN kylla
usko tahéan selitykseen, koska kilpailu sijoittajien euroista on
totista. Sitd vain kaydaan enemman myyntiponnistelujen
kautta kuin hinnoilla.
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Taustalla lienee myds
markkinoiden vahva
segmentoituminen
asiakaskunnan mukaan.
Instituutiot eivét ole
aikoihin maksaneet
rahastoista listahintoja,
mutta pienemmille
sijoittajille ei alennuksia ole siirretty, koska pitada ldytya
katetta asiakaspalveluun ja myyntikanavan insentivointiin.
Rahastojen markkinointi on sitd paitsi edelleen oman
hullunkurisen logiikkansa mukaan sesonkiluonteista: niita
myydaan lahihistorian menneilld tuotoilla — vaikka ne eivét
kerro tulevasta mitaan hyodyllistd — sen sijaan ettd rahastot
nahtdisiin  tyokaluina hyvin hajautetun ja suunnitellun
kokonaissalkun rakentamiseen.

Rahastot markkinansa kuvaajana

Suomi —indeksirahasto sijoitti ensimmaisen kahdeksan
vuotensa aikana Helsingin Pdrssin 25:een vaihdetuimpaan
osakkeeseen ja kesdstd 2005 alkaen se on seurannut hieman
laajempaa Benchmark —indeksia. Se ei siis ole pyrkinytkaan
kuvaamaan koko Suomen osakemarkkinaa.

Akateemisesti asiaa tarkastellen kymmenenkin vuotta on
osakerahaston osalta liian lyhyt aika arvostella rahaston
onnistumista markkinansa mittarina. Siitd pitdvat huolen
kaytetyn indeksin otosluonne sekd markkinoiden muoti-
virtaukset ja suhdannesyklien erilaisuudesta johtuvat
vaihtelut. Vertailua muihin Suomi —rahastoihin vaikeuttaa
erilaisen sijoitusavaruuden liséksi myos rahastovalikoiman
elaminen eli rahastojen sulautumiset ja lopettamiset. Voidaan
kuitenkin todeta, ettd rahasto on kulujensa jélkeenkin ainakin
kohtuullisella tarkkuudella seurannut valittua indeksié ja etta
tdma tracking erroriksi kutsuttu laatumittari on vuosien saa-
tossa parantunut.

Rahamarkkinarahastoon muotivirtaukset vaikuttavat
vahemman ja koko sijoitusluokan heilunta eli volatiliteetti on
vahdisempdd. Rahaston tylsyyteen asti konservatiivinen
sijoituspolitiikka on saanut vuosien saatossa osakseen kaiken-
laista kommentointia, mutta varsinkin viime aikoina — mark-
kinariskien ndyttdessa ik&vat puolensa — on varovainen, pas-
siivinen ja kustannustehokas sijoituspolitiikka osoittanut
voimansa. Tésta on hyva jatkaa.
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JOO. TALLA KATO YLETT A4
NAILLA JAILLA TONNE KARIN
REUNAAN AST! — SIELLAHAN NE
ISOMMAT KALATKUTEE!

MoOr! SAHAN OLET HANKKINUT
AIKAMO/ISEN PILKKIVEHKEENT
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NO MITAS vIRNUILET? OOTKO MUKA
SAANUT TASTA RANNASTA MUUT A
KUIN SINTTEJA ?

NO AINA KEITTOKALAT SENTAANS
MEINAATKO ITE ETTATO! VIRITYS ON SIIHEN
LIITTYVAN RISKIN ARVOINEN?
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NO ETkO OLE KUULLUT MUST/ISTA
JOUTSENISTA P Y LLATT AvISTA RISKEIST A, JOITA
VO! ILMAANTUA v AIKKA S/LLOIN JOS OTTAA
SIJOITUKSIIN LILAN PITKAA VIPUA...

NO HEI COME ON! E/ TAALLA
MITAAN JOUTSENIA NAYT
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Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille
sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita ettd yksityis-
sijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

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

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
siksi tdysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
valittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin  sekd aktiivisiin  rahastoihin  sen
mukaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa.

Indeksirahastot  ovat

kustannustehokkain  tapa

muodostaa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti
hoidetut rahastomme seké yhteistybkumppaniemme
tuotteet tdydentavat riski-, toimiala- ja maantieteel-

lista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan

varainhoito  vastaavat
tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

yksilollisen  raataldinnin

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
tydkalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!
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www.seligson.fi
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