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UUDET MERKINTA- JA LUNASTUSPAIVAT

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Rahastoistamme jul-
kaistaan myds Yksinkertaistettu rahastoesite, joka sisaltdd mm.
tarkemmat kuvaukset rahastoista, kunkin sijoituspolitiikasta seké tietoa
rahastoyhtidsta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa julkaisun Rahasto-
jen saannét kanssa Virallisen Rahastoesitteen. Suosittelemme pereh-
tymista rahastoesitteisiin ennen sijoituspatoksen tekemista.

Rahastojen osavuosikatsaukset (puolivuosittain) ja vuosiker-
tomukset sisaltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme ovat saatavissa Kotisivuiltamme www.seligson.fi (paitsi
osavuosikatsaukset ja tilinpadtokset) seka puhelimitse (09) 6817 8200
ja séhkopostilla info@seligson.fi sekd Tapiolan-yhtididen konttoreiden
kautta.

Rapportering pa svenska

Alla nyckeluppgifter finns och en del av rapporterna finns tillgéangliga
pé svenska pa var webbplats, www.seligson.fi. Ocksa Férenklat fond-
prospekt och fondernas stadgar finns pa svenska bade pa var webb-
plats och som trycktalster. Utskrifter kan erhllas per post pa begaran,
ring vénligen var kundservice (tel. 09 — 6817 8200) eller skicka e-post
till info@seligson.fi.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi
nousta tai laskea, eiké ole takeita siita,
ettd koko sijoitetun paddoman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkitysta.
Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat
merkittavasti pitkaaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.

NOPEAMMIN SAHKOISESTI Katsauksemme on luettavissa myos
Internetin kautta (www.seligson.fi) aina jo siind vaiheessa, kun tiedos-
toa vield viimeistellaan painokuntoon. Jos et halua painettua versiota
laisinkaan, ole ystavéllinen ja ilmoita sahkdpostilla osoitteeseen in-

fo@seligson.fi — kiitos!
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Seligson & Co Rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen merkinté- ja lunastuspaivarajat muuttuivat 31.3.2009.
Uudet kéytannot alla olevassa taulukossa. Lisatietoja www.seligson.fi, info@seligson.fi tai puhelimitse 09 — 6817 8200.

OSAKERAHASTOT Merkintépéaiva
Indeksi- ja korirahastot
Suomi -indeksirahasto Maksupéiva + 1

Eurooppa —indeksirahasto Maksupaiva + 1
Maksupéiva + 2

Maksupaiva + 2

Aasia —indeksirahasto

Pohjois-Amerikka —indeksirahasto
Global Top 25 Brands Maksupaiva + 2
Global Top 25 Pharmaceuticals Maksupaiva + 2

Aktiiviset osakerahastot
Phoebus Maksupaiva + 1

Maksupaiva + 2
Maksupaiva + 2

Phoenix
Pharos

Russian Prosperity Maksupdiva + 1

Taulukossa maksupéiva
on se paivé, jolloin
merkintdmaksu on
kirjautunut rahaston
tilille. Merkintapéiva on
se péivd, jonka rahasto-
arvolla merkitéén asiak-
kaan maksamia rahasto-
osuuksia ja lunastuspai-
va on se pdiva, jonka

Lunastuspéiva

Toimeksiannon jattopaiva + 1
Toimeksiannon jattdpaiva + 1
Toimeksiannon jattdpaiva + 2
Toimeksiannon jattépaiva + 2
Toimeksiannon jattépaiva + 2
Toimeksiannon jattdpaiva + 2

Toimeksiannon jattépaiva + 1 rahastoarvolla suorite-
Toimeksiannon jattépaiva + 2 taan vastaanotettu lunas-
Toimeksiannon jattopaiva + 2 tustoimeksianto.

Toimeksiannon jattopaiva + 1 L
Pdrssinoteeratun

KORKORAHASTOT Lo
Toimeksianto ennen 10:00 =>sama ~ OMX Helsinki 25 Indek-
Rahamarkkinarahasto AAA Maksupéivé, jos ennen 14:30 * pankkipaiva * siosuusrahaston (ETF)
2 Euro Corporate Bond Maksupaiva + 1 Toimeksiannon jattopaiva + 1 osuuksia ostetaan ja
Euro-obligaatio Maksupéiva + 1 Toimeksiannon jattopaiva + 1 myydaén arvopaperi-

*) Jos taulukossa oleva aikarajaehto ei toteudu, siirtyy merkint tai lunastus aina automaattisesti seuraavalle pankkipaivalle ~ Vvalittdjien kautta.



PALKINTOSADETTA — miksi ja mita sitten?

Erityisesti ammattisjoittajia palveleva arviointiyhtio Lipper
jakoi maaliskuun lopulla pohjoismaiset rahastopalkintonsa.
Seligson & Co:n hallinnoimat rahastot saivat perati seitseman
palkintoa — enemman kuin mik&an muu rahastoyhtid. Toden-
nakodisesti kyseessd on Lipper-palkintojen historian paras
“rahastoyhtion koko / palkintojen maard” —suhde, kommen-
toitiin palkintojenjakotilaisuudessa.

Pohjoismaisia palkintoja voittivat seuraavat Seligson & Co:n
hallinnoimat rahastot:

Euro-obligaatio

- paras euroalueen korkorahasto 10 vuoden jaksolla
- paras euroalueen korkorahasto 5 vuoden jaksolla
- paras euroalueen korkorahasto 3 vuoden jaksolla

Euro Corporate Bond
- paras yrityskorkorahasto (euro) 5 vuoden jaksolla
- paras yrityskorkorahasto (euro) 3 vuoden jaksolla

Global Top 25 Brands
- paras kansainvélinen osakerahasto 3 vuoden jaksolla

Global Top 25 Pharmaceuticals
- paras laéketeollisuusrahasto 3 vuoden jaksolla

Onneksi olkoon kaikille nama rahastot
sijoituskohteikseen valinneille!

Miksi sitten juuri ndmé rahastot menestyivét? Kysymykseen
ei talla kertaa voi vastata rahastomarkkinoinnin standardi-
muotoiluilla eli ylistden analyytikkotiimin teravyyttd, salkun-
hoitajien kokemusta ja taitoa seké yhtion markkinatuntemuk-
sen ylivertaisuutta. Kaikki palkinnot menivat nimittéin pas-
siivisille rahastoille, mik& on sangen erikoista.

Rahastopalkinnot ja muut tunnustukset (tahdet, kirjainluoki-
tukset, tehokkuspisteet, vuoden salkunhoitaja —nimitykset,
jne.) jaetaan aina tavalla tai toisella historiallisten tunnuslu-
kujen perusteella — muustahan meilld ei ole tietoa. Joskus
“parhaat” valitaan suoraan tietyn aikavalin tuottolukujen
perusteella, joskus mukana on tarkastelujakson aikainen
volatiliteetti (jonka muuten usein summamutikassa vaitetdan
olevan sama asia kuin riski, mika ei mitenkaan yksiselittei-
sesti pida paikkaansa), joskus mukana on monimutkaisem-
piakin tarkastelutapoja. Samaa on kuitenkin aina se, ettd
katsotaan taaksepdin, jo toteutuneeseen.

Passiivisen rahastosijoittamisen jérki ei ole siind, ettd passii-
visten rahastojen — kuten esimerkiksi indeksirahastojen —
voisi suurella todennékdisyydella olettaa olevan nimenomaan
rahastoluokkansa kaikkein parhaita esimerkiksi 10 tai 20
vuoden ajanjaksolla. Useimmissa isoissa rahastoluokissa on
pohjoismaisillakin markkinoilla monia aktiivisella riskinotol-
la passiivisia strategioita parempaa tuottoa tavoittelevia
toimijoita. On oletettavaa, ettd jokin néistéd oikean osuman
etsijoistd onnistuu riskinotossaan ja tuottaa siten passiivista
paremman tuloksen. Sijoittajan on kuitenkin mahdotonta
etukateen, jo sijoittaessaan, tietad kuka tai ketka.

Siksi sijoittamisen kustannusten minimointiin keskittyva
passiivinen strategia on pitkalla aikavalilla mita todennakdi-
simmin parhaiden joukossa. Sen pidemmadlle sijoittaja ei siis
rationaalisesti paése.

Eik& ehk& tarvitsekaan, silla "pitkalld aikavalilla parhaiden
joukossa” on aivan eri asia kuin usein kuultu mielipide siita,
ettd indeksisijoittaja ns. tyytyisi keskinkertaiseen. Pdinvas-
toin, passiivinen sijoittaja tekee rationaalisen valinnan: saa-
vuttaaksen mahdollisimman suurella todennéakoisyydella
hyvén tuloksen, h&n minimoi riskin todella huonosta ja hy-
véksyy samalla sen, ettd on epétodennékoistéd saavuttaa
myoskaan aivan parasta. Koska arvopaperimarkkina jo sinan-
sé tuottaa, valitsee passiivinen sijoittaja siis monista hyvista
vaihtoehdoista optimaalisen tuotto/riski —suhteen.

Rahastojemme Lipper-palkinnot osoittavat konkreettisesti,
etté listojen ykkosié ei todellakaan tiedd etukdateen - sopivissa
olosuhteissa jopa “paras” on passiivisenkin sijoittajan ulottu-
villa! Haettaessa mahdollisimman suurta todennékdisyytta
“hyvéaan” ei siis mitaén tarvitse sulkea pois.

Vuosi 2008 oli toki finanssimarkkinoilla hyvin poikkeuksel-
linen: riskit toteutuivat laajalla rintamalla. Sijoittajat pelastyi-
vét etenkin korkomarkkinoilla aiemmin harvoin huomiota
saanutta riskin lajia: likviditeettiriskid — eli kérjistettynd sita,
ettd myyntiin meneville sijoituskohteille ei 16ytyisikaan
ostajia lainkaan.

Seligson & Co:n palkintoja saaneet passiiviset korko- ja
korirahastot mallintavat kohdemarkkinaansa muun muassa
siten, ettd salkkuun pyritdédn loytdmaan mahdollisimman
likvidej& instrumentteja. Normaaliaikoina tdmé& useimmiten
véhentdd jonkin verran arvopaperikaupankaynnin piilokus-
tannuksia (osto- ja myyntihintojen erot ovat pienid), mutta
vuoden 2008 poikkeuksellisissa olosuhteissa vaikutus heijas-
tui suoraan myds hintoihin ja oli dramaattinen.

Palkintosade ei takaa rahastojemme sijoittajille... niin, vali-
tettavasti yhtddn mitddn. Varmin merkitys pitkdjanteisen
sijoittajan menestykselle on yhd ja edelleen omaan riskipro-
fiiliin sopivalla allokaatiolla, hyvalla hajautuksella ja sijoit-
tamisen kustannusten hallinnalla. Tylsempéa kuin palkinto-
gaalojen ilotulitukset, mutta pysyvaa ja paikkansapitavaa.

Voisimmekin ensi kesan piristdmiseksi painattaa passii-
visen sijoittajan t-paidan sloganilla ”’Sijoitan tylsasti,
keskityn eldmiseen!”. Ei kovin hyva? Al4 voivottele
passiivisesti, vaan keksi parempi ja laheta se allekirjoit-
taneelle. Siitakin voi olla tulossa pieni palkinto!

/\ LIPPER %”%/*“’

{ ) FUNDAWARDS 2009 Ari Kaaro
NORDICS ari.kaaro@seligson.fi
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VARAINHOIDON MARKKINAT - vertailu on vaikeaa

Rahoituskriisin kdynnistamén arvopaperimarkkinoiden myller-
ryksen yhtend seurauksena ndyttdd olevan varainhoitopalve-
luiden uudelleen arviointi. Moni harkitsee varainhoitajansa
vaihtoa tai itse aiemmin hoidetun salkun ulkoistamista, mutta
miten valita yhteistydkumppani? Varainhoidon markkinoilla
tarjoajia on paljon, markkinointi kovaa ja vertailu vaikeaa.

Sanon tarkeimmén kantani heti karkeen: monet yksityissijoit-
tajat selvidisivat mainiosti ilman erillista varainhoitopalvelua,
jos ehtisivét perehtya alan perustotuuksiin, jaksaisivat harkiten
tehd& oman sijoitussuunnitelman ja malttaisivat viel&pa nou-
dattaa sita.

Téaman artikkelin tarkoitus ei kuitenkaan ole kannustaa “tee se
itse” salkunhoitajaksi, vaan paneutua tarkemmin varainhoito-
palveluiden kustannusrakenteeseen, koska sijoittamisen kus-
tannusten hallinta on yksi tdrkeimmista pitkajénteisen menes-
tyksen tekijoistad. Varainhoidon kustannuksista on kuitenkin
usein hankala saada selvad, esimerkiksi vertailu esitteiden ja
kotisivujen perusteella onnistuu huonosti. Palkkiorakenteista
ei aina ole edes mainintaa, harvoin vertailukelpoisia lukuja.

Yksiléllinen varainhoito léhtee siitd, ettd asiakkaan tilanne
selvitetddn perinpohjin ja sen perusteella laaditaan sijoitus-
suunnitelma, jota sitten toteutetaan huomioiden asiakkaan
elaméntilanteessa tapahtuvat muutokset. Palvelu on henkild-
kohtaista ja aikaavievdd ja siksi siitd ilman muuta syntyy
kustannuksia, joita sitten perita&n monissa eri muodoissa.

Toimiala on yrittanyt keksia tdhan henkildkohtaisen palvelun
ongelmaan ratkaisuja pitkddn. Tehokkaan paketoinnin ongel-
mana on kuitenkin aina persoonattomuus — asiakkaalle jaa
tunne, ettd esimerkiksi sijoitusrahastoa tai muuta paketoitua
palvelua "ei ole tehty juuri minun tarpeisiini” vaan jollekin
standardoidulle joukolle. Laajalti kaupiteltujen "mallisalkku-
jen” ongelma on sama ja paalle kertyy helposti vield ylimaa-
réisid kuluja, kuten kohta ndemme.

Suorat kulut - sipulin kuori

Varainhoidon koko kustannusrakenne kerrostuu varsinaisen
varainhoitopalkkion lisaksi monista muista osista kuin sipuli
konsanaan. Usein varainhoidossa kéytet&an sijoitusrahastoja,
joilla on omat kustannuksensa. Osa salkusta — tyypillisesti
kotimaiset osakkeet — voidaan hoitaa suorana osakesalkkuna,
joilloin kustannuksia lisavat valityspalkkiot ja luovutusvoit-
tojen verot.

Ylipaataan salkunhoitajan aktiivisuudella on yleensd merkit-
tava vaikutus kustannuksiin. Nyrkkisdantdna on: mité enem-
man liikettd, sitd enemman kuluja. Varainhoitajan aktiivisuut-
ta voidaan arvioida sijoitusvarallisuuden kiertonopeuden
perusteella. Seuraavassa tarkastelussa ei kuitenkaan ole tar-
koitus ottaa kantaa eri varainhoitotyylien paremmuuteen vaan
selvitella eri toimintamallien kustannusvaikutuksia.

4 seLicson&co

Esimerkki

Tarkastellaan varainhoidon kuluja yksinkertaisen melko
tyypillisen esimerkin kautta (1). Seija Sijoittajalle on kertynyt
400 000 euron arvopaperisalkku, jonka hén on paattanyt
antaa varainhoitajan hoidettavaksi. Pitkan pohdinnan jalkeen
Seija paattad valita varainhoitajakseen Varainhoitoyhtio
Timantin.

Timantin salkunhoitaja esittaa Seijalle, ettd varat jaettaisiin
50/50 suhteessa korkosijoitusten ja osakesijoitusten valilla.
Korkosijoitukset paatetdaan hoitaa kolmen eri korkorahaston
avulla ja kotimaiset osakkeet suorina sijoituksina Varainhoi-
toyhtié Timantin mallisalkku Zirkonin mukaan. Ulkomaiset
osakkeet hoidetaan osin ETF -rahastojen avulla ja osin taval-
listen osakerahastojen kautta, lisdmausteena Timantin suosit-
telema hedgerahasto. Siind turvaudutaan hajautuksen varmis-
tamiseksi rahastojenrahastoon, joka siis sijoittaa toisiin hed-
gerahastoihin

Varainhoidon palkkioksi Seija valitsee kahdesta tarjolla
olevasta vaihtoehdosta kiintedn vuosimaksun ja mahdollisesta
ylituotosta (=sovitun vertailuindeksin ylittava tuotto) makset-
tavan palkkion yhdistelmén. Kokonaiskuvan salkusta ja sen
kustannuksista saa seuraavan sivun taulukosta.

Yhta paljon korkoihin ja osakkeisiin sijoittavan salkun tuotto-
odotuksen (brutto) voidaan arvioida olevan 6-7 prosenttia
vuodessa. Nain ollen Timantin esittdmén ratkaisun suorat
kustannukset (1,94 %) nakertavat siitd jo ldhes kolmannek-
sen, joten sijoittajalle jadvéan osuuden todellinen tuotto-odotus
on 4-5 prosenttia vuodessa.

Epasuorat kulut — sipulin sisdan

Vaikka taulukko ndyttdd jo monimutkaiselta, ei sekdén viela
kerro koko totuutta. Kustannuksia kertyy myds muuta kautta.
Kayn siksi lapi myds tarkeimpia palkkiosipulin seuraavia
kerroksia.

Rahastojen kaupankaynti

Timantti ei raportoi rahastojensa kaupankéyntikuluja, joten
olen kdyttanyt estimaattina Seligson & Co Rahastoyhtion
vastaavien rahastojen vuoden 2008 realisoituneita kuluja (pl.
hedgerahasto, koska S & Co:lla ei sellaista valikoimissaan
ole). On oletettavaa, ettd ndma palkkiot eivat ainakaan liioit-
tele, koska Seligson & Co pyrkii minimoimaan rahastojensa
salkkujen kiertonopeuden ja kaupankéaynnin kulut, eiké yhti-
o6lla ole omaa vilitysliiketoimintaa. Joka tapauksessa nainkin
laskien kuluja kertyy vuodessa 0,16% lisad ja kokonaiskulut
ylittédvat jo 2% rajan.



VARAINHOITO

SEIJA SIJOITTAJAN SALKKU Toimitusjohtajan katsaus
Sijoitettava pddoma 400 000 €
Osakkeet 50 % 200 000
Korot 50 % 200 000
Huom!
Instrumentti paino % euroa palkkio% Vuos:el;urlt;g Ohel.sessa taUIUk.c.)ssa esntett.y
- — - - mallisalkku on siis todellakin
Timantti Zirkon mallisalkku (Suomi) 10 % 40 000 * 0 taysin fiktiivinen, vaikka
Timantti European Diamonds -rahasto 10 % 40 000 1,38%  ** 552 perustuukin Késitykseeni
Timantti American Diamonds -rahasto 10 % 40 000 1,18 % 472 markkinoilla talla hetkelld
Timantti Far East Diamands -rahasto 5% 20 000 2,10 % 420 tyypillisista ratkaisuista.
Timantti Emerging Diamonds -rahasto 5% 20 000 2,33% 466 Siiin ei kuitenkaan missaan
Toimiala ETF / Precious Metals 5% 20 000 0,35 % 70 tapauksessa viitata mihink&an
Timantti Multiplekseri Hedge -rahasto 5% 20 000 2,809%  *+* 560 yksittdiseen olemassa olevaan
varainhoitoyhtioon, rahasto-
Timantti Valtion Joukkolainat 25 % 100 000 0,48 % 480 tuotteeseen tai salkunhoita-
Timantti High Yield - korkeariskiset yrityslainat 15 % 60 000 0,96 % 576 jaan eiké salkun muodosta-
Timantti Kova K - lyhyen koron rahasto 10 % 40 000 0,39 % 156 misessa ole vahingoitettu
elaimia.
Sijoituskohteiden palkkiot yhteensa 0,94 % 3752
Varainhoitajan palkkio (1,00 %)  *xx 4000
Kiinteat palkkiot yhteensa 100 % 400 000 1,94 % 7752
*  Kaupankéyntipalkkiot ja kiertonopeus seka sailytyspalkkiot tarkemmin tekstissé.
Zirkon on aktiivinen strategia, salkku vaihtuu keskimaarin kaksi kertaa vuodessa
**  Rahastojen hallinnointipalkkio sis. myds sailytyksen.
*+** Kiinted vuosimaksu. Liséksi mahdollinen tuottosidonnainen palkkio

Mallisalkut - Zirkon

Mallisalkku Zirkon on aktiivinen osakestrategia, vuotuinen
kiertonopeus on yli 2. Tdméan perusteella voidaan arvioida,
ettd kaupankayntikulut rasittavat sitd 0,2-0,6 % vuodessa.

Suuri kaupankayntiaktiviteetti rasittaa salkkua vield naiden
kaupankayntikulujen lisaksi toisella, vaikeammin havaittaval-
la kuluerdlld: osto- ja myyntinoteerausten véliselld erolla
(spread). Tyypillisesti tdméa erotus kasvaa mitd vahemman
kaupankohteena olevaa arvopaperia porssissa vaihtuu.

Suoriin sijoituksiin saattaa liittya sailytyspalkkiota, jotka
vaihtelevat esim. markkinasta riippuen tyypillisesti valilla
0,02 % - 0,1 % lisattynd 5-50 euron tapahtumamaksulla.
Timantin Zirkon eli kotimaisilla osakkeilla ollaan todenna-
koisesti hintahaitarin alemmassa paassa.

Suorassa osakesalkussa myds voitolla myytyjen arvopaperei-
den luovutusvoittoverot koituvat maksettavaksi ko. vuoden
verotuksessa. Rahastoissa arvonnousu verotetaan vasta sitten,
kun rahasto-osuuksia lunastetaan, mika voi lisata tuottojen
korkoa korolle voimaa.

ETF eli pdrssinoteeratut rahastot

Hallinnointipalkkioiltaan alhaiset ETF:t ovat yleensa koko-
naiskustannuksiltaankin perinteisia aktiivisia rahastoja edulli-
sempia. Silti my6s niissa voi piilla kuluja, jotka eivét heti ndy
padlle. Porssinoteeratuilla rahastoilla ei ole varsinaista mer-
kinta- tai lunastuspalkkiota, mutta koska osuuksia ostetaan ja
myydé&an porssissd, joutuu niistd maksamaan vélittdjalle
normaalin valityspalkkion ja sekd osto- ja myyntihinnan

vélisen eron eli spreadin, joka saattaa toisinaan olla useita
kymmenyksia.

Kannattaa myds huomata, ettd useimmilla ETF-rahastoilla on
vain tuotto-osuuksia, joten niiden vuotuisesta tuotosta joutuu
maksamaan veron sekd investoimaan tuottona maksetut varat
uudelleen (uudella valityspalkkiolla ja spreadilld). (3)

Hedgerahastot ja rahastojen rahastot

Rahastojen rahastoista esitetddn usein raporteissa vain "kuori-
rahaston” palkkiot, mutta ei sijoituskohteina toimivien rahas-
tojen palkkioita. Rahastojen rahastojen tosin pitdé raportoida
my6ds TER-luku, joka paljastaa sijoituskohteina olevien ra-
hastojen hallinnointipalkkiot, mutta ei siis esimerkiksi kohde-
rahastojen kaupankayntipalkkioita.

Useimmilla hedgerahastoilla on myds vertailukohtaan sidottu
tuottopalkkio, joka on tyypillisesti 15-20 % vertailukohdan
ylityksesta erilaisilla lisamausteilla (high-water-marks yms.).

Tuottoon sidotut palkkiot ja vertailuindeksien maarittely

Viimeisend kulukerroksena tulevat varainhoidon ja joidenkin
rahastojen perimat tuottoon sidotut palkkiot. Ne voidaan
jakaa kahteen luokkaan: vertailuindeksiin tai jotenkin méaari-
teltyyn absoluuttiseen tuottoon (esim. 12 kk euribor tai 6 %
vuosituottoa vastaava tuotto) perustuviin palkkiorakenteisiin.
Ja rakenteista voidaan todella puhua: joillakin rahastoilla
tuottosidonnainen palkkio méarittely vie niiden s&&nndista
enemman tilaa kuin sijoituspolitiikka!
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Timantin tapauksessa tuottosidonnainen palkkio on méaritel-
ty yhdistelméana 50 % 3 kk:n euribor-indeksia ja 50 % maa-
ilmaosakeindeksid, salkun 50/50 jakoa noudattaen. Ylittées-
sadn vertailuindeksinsa tuoton vuositasolla, saa Timantti tasta
ylituotosta 20 % osuuden, eli sellaisena vuonna jolloin salkun
tuotto on ollut 2 % vertailukohtaa parempi, saa Timantti 0,4
% palkkion.

Ajatuksena ylla oleva on kohtuullinen. Taulukon mukaisen
salkun tosiasiallinen riskiprofiili on kuitenkin toinen kuin
sille maaritelty mittatikku. Ensinndkin sen korkoriski sisaltda
valtaosin pitkda valtion riskid ja yritysriskid, joiden pitkan
ajan tuotto-odotus on huomattavasti rahamarkkinoita korke-
ampaa. Toiseksi Timantin kdyttdma maailmaindeksi ei huo-
mioi osinkoja — eli sen mittaama vuotuinen tuotto on 2-4 %
todellista alhaisempi.

Yleisemmin ajatellen kannattaa muistaa, ettd epdsymmetriset
palkkiojarjestelmét saattavat houkuttaa salkunhoitajaa otta-
maan tarpeettomia riskeja salkunhoidossa, koska ainoastaan
vertailukohtaa paremmasta onnistumisesta palkitaan. Téma
siis pitad paikkansa oli vertailuindeksi todellinen osakeindek-
si tai vaikkapa "positiivinen tuotto”.

Tuottosidonnaisen palkkion kanssa kannattaa ylipaataankin
olla tarkkana. Vertailukohdan pitéda olla relevantti ja ennen
kaikkea riittdvan pitkajanteinen — vuosi on mielestani ehdo-
ton minimi. Jos vertailu suoritetaan esimerkiksi kolmen
kuukauden vélein ja vertailukohtana on esim. euribortuotto,
niin pelkka mukanaolo osakemarkkinoilla kerryttad merkitta-
vat madrat tuottosidonnaista palkkiota salkunhoitajan taidois-
ta riippumatta. Relevantti vertailukohta puolestaan vastaa
mahdollisimman hyvin rahaston todellista sijoituspolitiikkaa
eli on esim. sijoituskohteena olevia markkinoita kuvaava
riittdvén laaja osakeindeksi.

Varainhoidon palkkiosipuli.
”Kun kuorii loppuun asti,
voi tulla tippa silmaan.”

Tuottosidonnaiset palkkiot

Seija ja Seligson & Co

Jos jatdmme pois vertailusta vaikeasti arvioitavat kulueréat
(kaupankéynti ja rahastojen tuottosidonnaiset palkkiot) ja
laadimme Timantin allokaatioehdotuksen mukaisen salkun
kustannustehokkaasti Seligson & Co -rahastoilla, on taulukon
vertailukelpoinen palkkiorakenne Timantti 1,94 % ja Selig-
son & Co 0,67 % p.a. (sisdltyen varainhoitopalkkiot). Kun
vertaamme tdméan Kkulurakenteen vaikutusta 6% vuotuisella
tuotto-odotuksella Seijan 400 000 alkusijoitukselle vaikkapa
15 vuoden sijoitushorisontilla, kertyy sijoittajalle Seligson &
Co —ratkaisusta saéstod 145 235 euroa eli hieman reilut 36 %
alkupddomasta. Tamén verran enemman Timantin varainhoi-
tajan on onnistuttava markkinoita paremmin, jotta Seijan
itselleen saama tuotto olisi sama.

Ovatko kustannukset sitten kaikki kaikessa? Edella kirjoitta-
mastani huolimatta kysymykseen on helppo vastata: eivat.
Varainhoito on palvelua, jonka ytimend on auttaa asiakasta
madrittelemaan realistiset tavoitteet ja auttaa niiden toteutu-
misen varmistamisessa. Siind tarvitaan kuuntelukykyd, am-
mattitaitoa, rehellisyyttd, pitkdjanteisyyttad ja molemminpuo-
lista avoimuutta, joiden avulla saavutetaan ymmarrys asiak-
kaan todellisista tarpeista ja luottamus. Selkeét ja lapinakyvat
palkkiorakenteet ovat vain yksi osa tata kokonaisuutta; osate-
kija, eivat pédasia.

Kerron mielelldni tarkemmin Seligson & Co:n varainhoito-
ratkaisuista. Kannattaa myds huomata, ettd vaihtoehtona
konsultoivalle tai taysvaltakirjavarainhoidolle meilla on
varainhoitorahasto Pharos, joka on helppo, luotettava ja
lapindkyva ratkaisu monille sijoittajille.

e
¢ /}_)J.u_&_,___

Jarkko Niemi

toimitusjohtaja / Seligson & Co Qyj

jarkko.niemi@seligson.fi

Varsinainen varainhoidon palkkio

Rahastojen hallinnointipalkkiot

Kaupankayntipalkkiot rahastojen sisélla

Suorien osakkeiden ja ETF:ien vélityspalkkiot
ja spredi; suorien osakkeiden verovaikutukset

Rahastojen kohderahastojen palkkiot
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.3.2009

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.3.2009

18

—Pharos
16 - )

vertailuindeksi

—— osakeindeksi

14 korkoindeksi

4

Pharos +2 %
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1.4.2008 — 31.3.2009

Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmérahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 51

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,79% *
0,03 % / mahd. osassa
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Vertailuindeksi

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

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintéén 0,85 % p.a.*

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintépalkkio ei

1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
0,5 %, jos alle 12 kk;
muuten 0 %

Kaupankéayntipalkkio lunastet-
taessa (rahastoon)

Salkunhoitaja Petri Rutanen

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
TUOTTO- JA RISKI

Salkun kiertonopeus 59,3 % **

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 4,27 %

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 4,10 %
Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio

S&Co Eurooppa -indeksirahasto 18,5 %

S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto

13,9 % Osakesijoitukset

S&Co Aasia

53% yhteens& 57,5 %

S&Co Phoebus

4,0 %

CIF Asia&Pacific (ex Japan)

2,9% Korkosijoitukset

S&Co Global Top 25 Brands

29% yhteensé 42,5 %

S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals

2,9% (duraatio 3,7 v)

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,36 % 11,78 % -2,17 % 9,05 %
1v -13,02 % 11,41 % -11,53 % 11,98 %
3v -14,44 % 7,68 % -13,91 % 8,51 %
5v -1,60 % 6,62 % 4,07 % 7,15 %
Aloituspaivasta 2,04 % 717 % 4,65 % 7,84 %
Aloituspéivasta p.a. 0,22 % 0,49 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET

* Juoksevat kulut 31.3.2009, siséltda myos kohderahastojen palkkiot

** Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja
eikd maéraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinara
hastosijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku
on 122,1 %.

Cl Emerging Markets 2,7%
Nasdaq 100 -indeksiosuus 2,4%
S&Co Russian Prosperity 2,0%
Pitkéat korkosijoitukset 279%
Lyhyet korkosijoitukset 14,6 %
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SALKUNHOITAJALTA

Osakemarkkinoiden hermostuneisuus vain jatkui vuoden
2009 ensimmaisella neljannekselld. Juuri kun optimistit
alkavat julistaa osakekurssien pohjien olevan jo takanapain,
loytavat pessimistit taas uusia aiheita synkkyyteen. Koimme
kvartaalin aikana 7 %:n nousupdivid ja heti perdén vastaavia
laskuja. Vauhtia siis riittdd, vaikka suunnasta ei nayta olevan
selkoa.

Osakesijoitustemme vertailuindeksin lasku on vuoden alusta
loiventunut —7,6 %:iin. Maaliskuu oli jo monilla osakemark-
kinoilla jopa historiallisen vahva.

Hyvélaatuisten korkopapereiden tuotto oli edelleen hyva.
Euro-obligaatiorahastomme arvo nousi vuosineljanneksen
aikana 0,90 % ja rahamarkkinasijoituksemmekin tuottivat
0,84%. Korkotason laskun seurauksena vuosituotto-odotus on
kuitenkin néissé pudonnut 2,8 ja 1,3% prosenttiin. Viime
vuoden kaltaisia tuottoja ndma turvasatamat eivat siis lahiai-
koina tarjoa.

Sijoituksemme Euro Corporate Bond -rahastoon alkoi jo
palkita meitd siihen liittyvastd riskinotostamme. Kolmen
kuukauden tuotto oli perati 2,2 %. Tuleva vuosituotto-odotus
on edelleen valtionobligaatioihin ndhden houkutteleva 4,6 %.
Niin sanottu korkoriski on Euro Corporate Bond -rahastossa
myo6s alhaisempi kuin Euro-obligaatiorahastossa, silld sen
duraatio on vain n. 4 vuotta (Euro-obligaatiorahastossa n. 6
vuotta). Alhaisempi duraatio on hyvéksi silloin, kun korot
jossain vaiheessa kéantyvat taas nousuun.

Pharoksen arvo laski vuoden alusta -1,4 % vertailuindek-
simme laskiessa -2,2 %. Rahaston aloituspéivéstd olemme
havinneet vertailuindeksillemme véhemman kuin kulujemme
verran. Tuottomme pysyttelee jatkossakin mitd todennakoi-
simmin osake- ja korkomarkkinoiden vélimaastossa ja kus-
tannukset pidetéén edelleen kurissa. Sijoituskohteena olevien
rahastojen juoksevat kulut ovat nyt 0,44 % vuodessa. Lisatty-
nd Pharoksen omalla 0,35 % hallinnointipalkkiolla kokonais-
kulumme ovat edelleen yhdistelmérahastojen ryhmdssa
markkinamme edullisimmat.

Osakesijoitustemme suurimmasta pudotuksesta vuosineljan-
neksen vastasi Eurooppa, alas perati 13,3 %. Markkinat eivat
siis tunnu uskovan eurooppalaisten lamantorjumistoimien
riittdvyyteen. Eurooppahan on vertailuindeksimme mééritte-
lemén sijoituspolitiikkamme mukainen rahaston paamarkki-
na, mutta Euroopan osuus rahaston salkussa on kuitenkin
ollut alipainossa vertailuindeksiin néhden jo pidemmén aikaa.

Parhaan tuoton osakesalkussamme tarjosi Venaja (+17,1 %).
Oljyn hinnan nousu syksyn pohjalukemista ja keskuspankin
erévoitto valuuttakeinottelijoista auttoivat piristimaén Vené-
jan osakemarkkinoita. Hyvana kakkosena oli laajemmin

8 seLiGsoN & co

Varainhoitorahasto Pharos

kehittyville markkinoille sijoittava CIF Emerging Markets -
rahasto (+15,5 %).

Salkkumme korkosijoitukset ovat duraatioltaan (3,7 v) vertai-
luindeksiamme (6 v) lyhyempid. Olen kompensoinut yleiseen
korkotasoon liittyvan riskin vahentymistd ottamalla lisad
liikkeellelaskijariskié. Sijoittajien lisaéntynyt epaluulo laina-
rahoitusta hakevien kyvysta selvitd naina epavarmoina aikoi-
na velvoitteistaan on luonut houkuttelevia tilanteita meille
hyvin salkkunsa hajauttaville korkosijoittajalle.

Salkkutapahtumia

Salkussa tapahtui jakson aikana tavallista enemmé&n muutok-
sia. Valtaosa niistd on salkunhoitajan tietoisesti aiheuttamia
ja osa rahastojen yhdistymisen seurausta.

Térkein rahaston tuottoon vaikuttava tekijd on osake- ja
korkomarkkinasijoitustemme valinen painotus. Kuten olen
aiemmin kertonut, jatkan maltillisesti osakkeiden ostoa jos ne
edelleen laskevat. Alkuvuoden kurssipudotus tarjosi taas
hyvén tilaisuuden. Osakepainomme oli noin 40 %:ssa vuo-
den 2007 lopussa eli kun osakekurssit olivat korkeimmillaan.
Vuoden 2008 loppuun mennessd osakepainomme oli 48% ja
nyt se on ldhes 58%. Tama on yli 50%:n normaalipainomme,
mutta viela reippaasti alle 70%:n maksimipainomme.

Voi olla, ettd tulen joskus vield potkimaan itseéni siité, ettd
en uskaltanut ottaa viela enemmaén etupainoa osakemarkki-
noilla, mutta ei se olisi ensimmainen kerta. Voi myds olla,
ettd osakekurssit kaantyvat taas laskuun ja osoittautuu, etta
olisi ollut parempi olla alipainossa osakemarkkinoilla. En
uskalla olla liian vahvasti jotain mieltd osakemarkkinoiden
suunnasta — Pharoksen tarkoitus on olla maltillinen varainhoi-
torahasto. Meilld on joka tapauksessa parhaillaan rahaston
historian korkeimpia osakepainoja, mita perustelen silla, etta
osakkeiden hinnat ovat alempana kuin kertaakaan rahaston
kohta kymmenen vuoden historiassa.

Olen lisannyt osakesijoituksiamme kautta linjan eli l&hes
kaikkiin omistamiimme rahastoihin. Global Pharma ja Global
Brands ovat kuitenkin poikkeuksia; ne ovat jadneet ilman
lisépanostuksia, koska sdilyttivéat voimaakkaan laskun aikana
arvonsa muita paremmin. Tavoitteena on pitda salkun maan-
tieteellinen- ja toimialajakauma sunnitelman mukaisena. Mita
enemman teollisuudesta kantautuu kevddn aikana synkkia
uutisia, sitd todennakodisemmin tulen lisiméaén niiden rahas-
tojen osuutta, joilla on suuri paino perusteollisuusosakkeissa.
Suomi-rahastoakin voi taas jossain vaiheessa I0ytya salkus-
tamme.

Merkittavin muutos osaksesijoituksissamme oli Japani indek-
sirahaston ja APS Far East -rahaston yhdistyminen Aasia-
indeksirahastoksi. Téma sopii Pharokselle mainiosti, silla nyt
meilla on alhaisten kulujen (0,45 %) passiivinen rahasto, jolla
katetaan periaatteessa koko Aasian alue.
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Uusi Seligson & Co Aasia toimii hyvin Aasian sijoitustemme
ytimend. Indeksin mukaisesti sen sijoitukset jakautuvat
n. 65% Japaniin, n. 25% Australiaan ja n. 10% Aasian "tiike-
rivaltioihin”, etupaassa Eteld Koreaan ja Taiwaniin. Koska
rahastolla on suuri Japani -paino ja koska APS Far East
—rahasto katosi sulautumisen myotd salkustamme, lisésin
samalla CIF Asia Pacific ex-Japan rahaston osuutta ja vastaa-
vasti luovuin APS Japan Growth -rahastosta.

Turvasatamista merelle

Olen reilun neljannesvuosisadan arvopaperimarkkinatydurani
aikana aina ollut "osakemies”. Yrityksen osa-omistaminen
tuntuu enemmén “reaalitaloudelta” kuin esimerkiksi erilaiset
johdannaisiin tai korkotason muutoksiin perustuvat strategiat.
Porssiosakkeiden taustalla joskus irrationaalisilta vaikuttavi-
en hintaliikkeiden taustalla on kuitenkin aina oikea yritys,
jolla on oikea tuote tai palvelu, jota ihmiset valmistavat ja
myyvét yha parempiin tuloksiin pyrkien.

Myds turvasatamassamme korkomarkkinoilla on viime aikoi-
na riittdnyt jannitystd. Olen nykytilanteessa pikku hiljaa
siirtynyt kohti yritysten lainapapereita. Niihin sijoittavan
Euro Corporate Bond -rahaston osuus korkosalkustamme oli
vuoden vaihteessa 15 % ja nyt jo 29 %. Eika tassa vield
kaikki: alkuvuodesta olen ostanut my@s Capital International
Fundsin hallinnoimaa Global High Income Opportunities
-rahastoa.

Sen tavoite on hakea lisatuottoa sijoittamalla l&hinnd luotto-
kelpoisuudeltaan keskinkertaisiin yrityslainoihin ja kehittyvi-
en maiden valtioiden liikkeellelaskemiin lainoihin. Rahaston
varat on hyvin hajautettu - tyypillisesti yli 150 eri liikkeelle-
laskijan arvopaperiin. Rahastossa jako valtioiden ja yritysten
liikkeellelaskemiin lainoihin on téll4 hetkelld n. 50/50. Ra-
haston duraatio on yleensa n. 4,5 vuotta.

Aktiivisena tutkimuspainotteisena rahastona se ei ole lahelle-
kadn yhtd edullinen kuin indeksirahastot. Kyseessé on kui-
tenkin Pharoksen salkussa rajoitettuun rooliin tuleva ns.
satelliitti, jonka kaltaista ei I6ydy tuntemistamme rahaston
sijoituskohteiksi sopivista indeksirahastoista.

Uskon, ettd Capital Internationalin poikkeuksellisen vahva
analyysitoiminta voi tuoda aitoa lisdarvoa, kun pitad paattaa
Pharoksen joskus kayttdmista korkeamman riskin sijoituksis-
ta. Global High Income Opportunities —rahaston yrityslaino-
jen juokseva tuotto on talla hetkelld yli 10 % ja korkeimmil-
laan jopa 30%. Enemmistd lainoista on amerikkalaisilta
yrityksiltd. mutta tall& hetkelld suurin yksittdinen yrityslaina
(2%:n osuudella ko. rahastosta) on maailman suurimpiin 6ljy-
ja kaasuyhtiohin lukeutuvan Vendjén valtion paéosin kontrol-
loiman Gazpromin. Tdémén vakavaraisen yhtion lainan juok-
seva tuotto on yli 13%.

Yleensdhan pyrimme tekemaan korkosijoituksemme suoraan
markkinoille, mutta néilld korkeamman riskin korkomarkki-
noilla hajautus on kaiken A ja O. Meidén ei olisi taloudellista
eika kaytannossa edes mahdollista saavuttaa riittdvaa hajau-
tusta suorilla sijoituksilla. Uusi rahastosijotuksemme edustaa
noin 5 % Pharoksen koko salkusta ja 12% sen korko-
osuudesta. Yhdessa Euro Corporate Bondin 29 %:n kanssa-
meilld on nyt perati 41% korkosalkusta sijoitettuna muihin
kuin Suomen valtion liikkeellelaskemiin obligaatioihin tai
hyvalaatuisiin rahamarkkinavalineisiin. Osuus on poikkeuk-
sellisen suuri, mutta korkomarkkinoiden tilannekin on poik-
keuksellinen. Otamme lis&a riski& silloin kun siitd maksetaan
riittdva korvaus. Talla hetkella korvaus mielestani riittaa.

Muutos palkkiorakenteessa

Kaikkien Seligson & Co -rahastojen séantdihin tuli vuoden
alkuneljanneksen péattyessa joitain muutoksia, lahinnd tekni-
sid sellaisia. Pharoksen saanndissa tehtiin myds muutos tuot-
tosidonnaisen palkkion méaardytymiseen. Palkkio laskettiin
aikaisemmin kalenterivuoden aikana saavutetetusta ylituotos-
ta vertailuindeksiin nahden ja perittiin vain, jos tuotto oli
positiivinen.

Jatkossa tuottosidonnaiseen palkkioon edellytetadan kolmen
vuoden ylituottoa korkoa korolle periaatteen mukaisesti
laskettuna, mutta se peritddn vaikka rahaston tuotto olisi
negatiivinenkin. Tarkempi kuvaus laskentatavasta on rahas-
ton sd&nndissa.

Muutoksen paaasiallinen tarkoitus on kannustaa salkunhoita-
jaa pitkajanteisyyteen. Liiallisen riskinoton epdonnistuneet
tulokset pysyvat palkkiorakenteessa mukana kolme vuotta,
eivétkd pyyhkiydy pois joka joulukuun lopussa. Laskentatapa
on nyt sama kuin muissakin Seligson & Co:n taysin itse
hallinnoimissa aktiivisissa rahastoissa.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkit-
tavasti poikkeaa Pharoksen linjasta, voi tehdd kuten allekir-
joittanut eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman
aikajanteen ja tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa
rakennetta, maantieteellista jakoa ja toimialajakaumaa seka
tarkkaa kokonaiskustannusten jakoa voi seurata Pharoksen
sijoitukset -esittelyssa www -sivuillamme.

= _
ok

Petri Rutanen, varainhoitajanne

petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
31.3.2009

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Euro

Phoenix ja vertailuindeksi
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1.4.2008 — 31.3.2009

Tyyppi

Kansainvalinen osakerahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

50

Vertailuindeksi

MSCI All Country World NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio 2%
Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitaja

Peter Seligson

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -5,66 % 31,59 % -5,13 % 28,12 %
1v -41,67 % 31,34 % -32,93 % 32,08 %
3v -50,57 % 21,22% -41,12 % 21,52 %
5v -30,37 % 18,03 % -20,92 % 17,87 %
Aloituspéivasta -18,38 % 18,58 % -50,65 % 19,21 %
Aloituspaivasté p.a. -2,36 % -7,96 %
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Palkkiot yhteenséa (TER) 1,13%
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,19 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,32%
Salkun kiertonopeus 72,65 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 12,93 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 12,6 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
CHAODA MODERN AGRICULTURE Kiina 54 %
BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 4,8 %
AMGEN INC Yhdysvallat 4,6 %
PFIZER INC Yhdysvallat 4,6 %
MYLAN INC Yhdysvallat 4,6 %
TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 4,4 %
UBS AG-REG Sveitsi 4,4 %
SANOMA OYJ Suomi 42%
BOLIDEN AB Ruotsi 3,8%
First Persian Equity Fund Iran 37%
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PHOENIX

SALKUNHOITAJALTA

Rahaston arvo laski vuoden 2009 ensimmaiselld neljéannek-
selld 5,7 % ja vertailuindeksimme eli Morgan Stanley World
Index 5,1 %. Vuoden kuluessa rahasto on laskenut 41,7 % ja
indeksi 32,9 %. Viimeisimman kolmen vuoden aikana laskua
on tullut 50,6 % ja indeksille 41,1 %. Edelleen siis todella
ikavié lukuja.

Suurin osa alituotosta indeksiin ndhden tuli vuoden 2008
viimeisen neljdnneksen myyntipaniikissa. Phoenix kehittyy
yleensa markkinakehitystd huonommin silloin kun markkinat
laskevat voimakkaasti, koska erikoistilanneyhtiét nahdaan
suurempina riskeind. Vastaavasti rahaston arvon nousu on
kurssien kohotessa keskimadrdistd nopeampaa — oletan, etta
tdma nahdaan jalleen, kun markkinat vihdoin kaantyvat.

Onko siis toivoa? Kirjoitin vuosi sitten, ettd en tiedd loppuu-
ko markkinoiden lasku 2009, 2010 vai 2011. En tietenkaan
tiedd nytkdan. Julkaistut makroluvut ovat kauhistuttavia ja
puheet “pahimmasta lamasta sitten 30-luvun” vaikuttavat
osuvilta. Varmuuden saamme vasta jalkikateen.

Nykyinen laskusuhdanne muistattaa minusta kuitenkin edel-
leen eniten 70-lukua. Ennustetut bruttokansantuotteen pudo-
tukset Euroopassa ja USA:ssa ovat samalla tasolla kuin sil-
loin. Laskun rajuuskin on samankaltainen ja johtuu tallakin
kertaa pitkalti ylisuurien varastojen tyhjentdmisestd. Myds
vuonna 1975 liittyi laskusuhdanteeseen maailmantaloudelli-
nen shokki; silloin 6ljy-, nyt finanssikriisi. Kumpaakin Kkriisia
edelsi voimakas nousukausi ja korkea inflaatio.

Hyytédvén makrokuvan keskeltd voidaan kuitenkin erottaa
myos kevaan merkkejé. Kulutuskysyntd on pysynyt kohtuul-
lisella tasolla ja sitd vahvistavat nyt korkojen ja verojen
alentumiset. Esimerkiksi Iso-Britanniassa, jossa on yli 10 %
Phoenixin sijoituksista, merkitsee korkotason lasku pelkas-
tddn asuntolainojen kustannusten alenemista 36 miljardilla
punnalla vuodessa. Tdmé& vastaa 3 prosenttia Iso-Britannien
bruttokansantuotteesta, mikd antaa kuvan elvytyksen suuruu-
desta — ja kyseessa on siis vain yhden toimenpiteen vaikutuk-
set.

Kysynnan vakautuminen ndyttaé alkaneen maaliskuun toisel-
la viikolla. Taustalla saattaa olla se, ettd suuret irtisanomiset
sekd USA:ssa ettd meilld Euroopassa tuntuisivat olevan
vahenemdssé. Tyopaikkansa sdilyttaneet voivat siten ainakin
toistaiseksi huokaista helpotuksesta ja hellittdd kukkaron
ny0rejé. Talouden suuren kuvan kannaltahan ei ole niinkdan
ratkaisevaa se, onko tyottdmyysaste 9, 10 vai 11 prosenttia,
vaan ennen muuta se, miten tydssakayvat 90 % suhtautuvat
tulevaisuuteen ja siten rahavarojensa kayttoon.

Hyva merkki on edelleen se, ettd useimpien talouden ja
markkinoiden tarkkailijoiden lausunnot ovat edelleen negatii-
visid ja vain harvat uskovat viime viikkoina alkaneen suo-
jaséan jatkuvan. Suuret markkinagurut, kuten esimerkiksi
George Soros, ovat viime pdivind suorastaan kilpalaulaneet
toisiaan yha syvemmalle pessimismin suohon — todennékoi-
sesti ajatellen omia lyhyeksi myytyja positioitaan...

Yksi usein kuultu argumentti on, ettd yritysten voittojen
odotetaan olevan heikompia kuin on odotettu... Anteeksi
kuinka? Kaikki toki tietdnevét, ettd ensimmaéinen neljannes
oli useimmille yrityksille suorastaan katastrofaalinen. Mutta
millahén tavalla odotukset voivatkaan olla itsed&n heikommat
- hieman logiikkaa, Kiitos!

Osakekursseihin vaikuttaa pidemmalla aikavalilla ennen
kaikkea se, miten yritykset onnistuvat sopeutumaan ja sopeu-
tuminen vie aina oman aikansa. Jos tyottémyyslukujen kas-
vusta eri maissa voi paatella jotain, niin yritykset eivat ole
laman edessé passivoituneet toimettomiksi. Kunhan varasto-
sykli saadaan suotuisampaan vaiheeseen, tulevat useimmat
yritykset kertomaan kelpo tuloksista pienemmastd brutto-
myynnistd huolimatta. Matalasuhdanteen hyvé puolihan on
siind, ettd se saa yritykset tehostamaan toimintaansa. On hyva
pitdd mielessa asioiden oikeat mittasuhteet: vaikka talous
kutistuisi kymmenenkin prosenttia, paddymme vasta vuoden
2006 tasolle — miten kurjasti maailmassa silloin menik&éan!

Salkun muutokset

Vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana myin rahastosta
kaksi yhti6td ja ostin yhden uuden osakkeita. Toinen myy-
dyistd oli ruotsalainen Nilorn, jonka padomistaja kaytti al-
haista kurssitasoa hyvakseen ja teki tarjouksen koko yhtidsta.
Ostaja teki todenndkdisesti pitkélla tdhtaimelld hyvét kaupat,
me pienomistajat taas emme. Néin erikoistilannerahastossa
aina silloin tallgin valitettavasti kay.

Uutuutena tuli mukaan State Street, yksi maailman johtavista
arvopaperisdilytykseen ja —hallinnointiin  erikoistuneista
pankeista, jonka osakkeet myytiin pahimmassa pankkipanii-
kissa 40:sta dollarista aina 15 dollarin tasolle.

Nykyinen markkinatilanne on yhtion liiketoiminnalle vaikea,
vaikka yhtion johto uskookin tdméan vuoden voittolukujen
nousevan viiteen dollariin osakkeelta. Markkinat eivat kui-
tenkaan sdikahtaneet varsinaisesti yhtion operatiiviseen puo-
leen liittyvistd syistd — jo sdikéhdystd edeltanyt 8 * tulos
nimittain kylla diskonttasi jo aikamoisen suhdannekuopan —
vaan ennen muuta yhtién omistamiin lainapapereihin liittyvi-
en tappioiden vuoksi.
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State Street raportoi vuoden vaihteessa kaiken kaikkiaan
yhdeksan miljardin dollarin realisoimattomat kurssitappiot,
joiden tarkeimpéna aiheuttajana olivat leventyneet korkoerot.
Markkinoiden huolen kylla ymmartaakin, kun ottaa huomi-
oon ettd State Streetilld on 12,8 miljardin dollarin omat paa-
omat, joissa vain 5,6 miljardia yll& mainitusta yhdeksésta on
laskettu tappioiksi (loput 3,6 miljardia liittyvat 24 miljardin
taseen ulkopuolisiin varoihin) ja ettd pankin taseessa on
yhteensd 70 miljardilla dollarilla muiden pankkien lainapape-
reita. Yhtion johto tosin véittad, ettd naihin liittyva luottoriski
on erittdin pieni. Jos uskoo presidentti Obaman suunnitelmien
amerikkalaisen pankkijarjestelman pystyssa pitdmiseksi
olevan riittavia, niin he lienevat oikeassa. Aika nayttaa.

Olen viime vuosina pikku hiljaa keskittdnyt rahaston salkkua
ja paassyt nyt suurin piirtein siihen, mitéa vuosi sitten ilmoitin
tavoitteeksi. Meilld on nyt 31 yhtion osakkeita.

Miksi keskittdminen? Riskisté saa nyt paremman potentiaali-
sen korvauksen kuin vuosiin, eiké erikoistilannesijoittajan-
kaan tarvitse endé tyytyad ostamaan osakkeita, jotka ovat vain
véhan véhemmadn ylihinnoiteltuja kuin muu markkina.
Useimmat erikoistilanteet on nyt myyty niin alas, ettd myds
teolliset ostajat lahtevat liikkeelle (vrt. Nilorn). Téstd saamme
mitd todenndkdisimmin l&hikuukausina lisémakua.

Kolmas kerta Rhodian sanoo

Olen kirjoittanut Rhodiasta jo kaksi kertaa viimeisimman
kuuden vuoden aikana. Nyt on vuorossa jo kolmas kerta,
koska yhtio toimii niin erinomaisena esimerkkina siita, mista
Phoenixin sijoituspolitiikassa on kysymys. Samalla se kuvas-
taa mainiosti markkinoiden tdmanhetkisen hinnoittelun poh-
jatonta pitkdjénteisyyden puutetta.

Kun tein ensimmaisen yritysvierailuni Rhodialle kesélla 2004
(ks. katsaus 2 / 2004), oli yhtion markkina-arvo 200 miljoo-
naa euroa ja kurssi laskenut muutamassa vuodessa 95 %.
Yhtiolla oli silloin 3,5 miljardin euron nettovelat ja vaikeuk-
sia kannattavuuden suhteen. Vaikutuin kuitenkin yhtion
selkedsta suunnitelmasta toiminnan organisoimiseksi uudel-
leen. Tarkoitus oli myyda toiminnot, joissa yhtio ei kuulunut
markkinajohtajiin, karsia kuluja 300 miljoonaa euroa vuodes-
sa ja nostaa EBITDA 13 %:iin liikevaihdosta vuoteen 2006
mennessa. Ostimme silloin Rhodiaa hintaan 1,1 euroa per
osake, joka vastaa osakkeiden yhdistdmisen jalkeen suurin
piirtein tdmanhetkista arvoa 13 euroa / osake (osakkeen arvo
helmikuussa 2009 n. 2 € per osake).

Huhtikuussa 2006 oli ensimmadisen seurannan hetki (katsaus
2 / 2006). Rhodia oli noudattanut suunnitelmaansa ja myynyt
monia toimintoja, joiden yhteenlaskettu osuus liikevaihdosta
oli noin miljardi euroa. Nettovelka oli laskenut 2,3 miljardiin
ja EBITDA oli suunnitelmien mukaan saavuttamassa 13 %:in
tason vuoden aikana. Yhtio oli myds nostanut 600 miljoonan
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euron kanteen entistd emoaan Aventista vastaan maksamat-
tomista elakkeista ja laiminlyddyistda ymparistdvastuista.
Lisaksi Rhodia oli aloittanut Eteld-Koreassa ja Brasiliassa
investointiohjelman hiilidioksidipaastdjen vahentamiseksi ja
laski saavansa sen avulla 100 miljoonan euron lisatulot vuo-
teen 2013 mennessd. Osakekurssi oli kaksinkertaistanut 2
euroon (nykyosakkeella 24 euroa). Silloisen arvioni mukaan
EBITDA saavuttaisi 15 %:in tason eli 750 miljoonaa euroa
vuonna 2007 ja kurssi voisi viel&kin kaksinkertaistua, jos
kaikki sujuisi suunnitelmien mukaan.

Kuukausi raporttini jalkeen Rhodian kurssi laski 35 prosent-
tia, mutta nousi taas (silloin jo nykyarvolla vertailukelpoi-
seen) 37,5 euroon kevaalla 2007 — lahes 300 % ylds ostohin-
nastamme, jolloin myin puolet omistamistamme osakkeista.
Rhodia ylitti tavoitteensa vuodelle 2007 (EBITDA 758 euroa
eli 15,9 % liikevaihdosta) ja markkinat odottivat yhtion teke-
vén 4 euron osakekohtaisen tuloksen vuonna 2008. Markki-
na-arvo oli 3,8 miljardia euroa ja osake ndytti siten edelleen
edulliselta.

Kuinka toisin kéavik&an. Vuonna 2008 EBITDA laski 664
miljoonaan euroon, koska vuoden kaksi viimeista kuukautta
olivat todella heikot. Vahvojen markkina-asemiensa ansiosta
yhtion ei tarvinnut polkea hintoja, mutta asiakkaiden ostojen
kokonaisvolyymit painuivat alas. Vuoden 2008 tilinpaatok-
sessa oli nettovelka laskenut jo 1,3 miljardiin euroon.

Kun pééstiin helmikuuhun 2009 oli Rhodian markkina-arvo
jalleen noin 200 miljoonaa euroa siitd huolimatta, ettd yhtio
on viidessé vuodessa pienentényt nettovelkansa kolmannek-
seen, kaksinkertaistanut kannattavuutensa ja vahvistanut
markkina-asemiaan merkittavasti.

Téaman vuoden ensimmainen neljannes tulee varmasti ole-
maan hyvin heikko, kuten kaikilla syklisilla yhtioilla. Vo-
lyymit ovat alhaisia, koska asiakkaat — ja myds yhtio itse —
tyhjentavat tallaisessa tilanteessa varastojaan. Uskon kuiten-
kin, ettd ndemme Rhodian osakkeen nousevan helmikuista
tasoa 500 % korkeammalle joskus tulevan kahden vuoden
aikana, enkd silti vaita tietdvani tulevaisuudesta enempéa
kuin mitd tosiasiat antavat perusteltua aihetta olettaa.

Ay

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sité arvostaen,




TUHKASTA ALFAA
- miksi Phoenix?

Miksi sijoittaa erikoistilannerahastoon? Miksi indeksira-
hastoihin erikoistuneella yhti6lla edes on sellainen?

Hyvié kysymyksid - aloitetaan vastaus taruista. Nimi Phoenix
juontuu alun perin egyptildisistda mytologiasta: elinaikansa
lopussa tavattoman kaunis feeniks-lintu rakentaa itselleen
pesédn kanelipuun oksista ja polttaa sen. Tuhkasta nousee uusi
nuori feenikslintu, joka auttaa apua kipeimmin tarvitsevia.

Sijoitusalan taruista sitkeimpid on taito tuottaa alfaa eli usko
siihen, etta jollain sijoittajilla on ylivertainen kyky ymmartaa
yhtididen ja markkinoiden kehitysta ja vieldapa sitd, mitd muut
markkinoiden toimijat ndistd asioista miettivat — eli ovat
valmiita yhtidista maksamaan.

Phoenix etsii yhtioitd, joiden kurssi on markkinoilla romahta-
nut jonkin selvésti hahmotettavissa olevan erikoistilanteen
vuoksi. Salkunhoitajana en véitd omaavani niitd tietdjan
lahjoja, joita tarvitaan absoluuttisen ylituoton hankkimiseen
ja on perusteltua kyseenalaistaa, onko niita kenelldk&an. Sen
sijaan pyrin luomaan Phoenixista rahaston, joka sijoituspoli-
tilkkaansa ja rakenteensa vuoksi tdydentdd hyvin hajautettua
indeksisalkkua.

Indeksirahastoja kohtaan esitetddn usein kritiikkia siitd, etta
indeksissa olisivat ylipainossa yhtiot, joihin markkinat koh-
distavat eniten odotuksia — ja ndméa odotuksethan osoittautu-
vat aina joskus perusteettomiksi. N&in ajatellen indeksisijoit-
taja siis ostaa aina eniten juuri niitd yhtigita, joiden kurssi on
lilan korkea. Puuttumatta sen kummemmin tuon ajattelutavan
paikkansapitavyyteen, haluan muistuttaa, ettd sama tapahtuisi
silloin tietenkin myos varallisuutta realisoitaessa: indeksisi-
joittaja myisi tdmén ajatuskulun mukaan juuri oikeissa suh-
teissa eli eniten sellaista, joka on ns. ylihinnoiteltua.

Phoenix etsii erikoistilanteita tavalla, jossa ainakin suuriin
piirtein lahdetddan MSCI World —indeksin mukaisesta maan-
tieteellisestd ja sektorijaosta ja sijoituskohteina on usein
samoja yhtioitd kuin indeksissa. Phoenixin yhtiét myydaén,
kun niiden kurssiromahdukseen johtanut erikoistilanne on ohi
ja osakkeen hinnoittelu normalisoitunut. Rahasto ei siis valt-
tdmatté tuo indeksisijoittajalle suurta lisdhajautusta yhtiovali-
koiman suhteen, vaan nimenomaan hajauttamalla salkun
sisdltdmien osakkeiden ostohetken hinnoittelua. Tekniseltd
kuulostava ero, mutta kdytdnngssa tarkea.

Phoenix erottuu erikoistilanneajattelunsa mydta myos toisesta
Seligson & Co:n itse hallinnoimasta aktiivisesta osakerahas-
tosta eli kollegani Anders Oldenburgin hallinnoimasta Phoe-
buksesta. Phoebus hakee hyvin johdettuja yhtiditd, jotka ovat
omalla alallaan selkeitd markkinajohtajia — ja aikoo pitdd ne
lahtokohtaisesti lahes ikuisesti. Phoebus Kkiinnittdd myds

selvasti enemmén huomiota yhti-
oiden liiketoiminnan kuin osakekurs-
sin kehitykseen. My6s Phoenixille yhtion

on oltava hyva, mutta oston edellytyksena on

kurssin romahduttanut erikoistilanne ja kurssin
normalisoiduttua osakkeet myydaan eli kdytdnndsséa vaihde-
taan uusiin erikoistilanteisiin.

Hyva esimerkki rahastojen eroista on edelld katsauksessa
kasittelemé&ni uusi sijoituskohteemme State Street. Phoebus
sijoitti yhtioon jo rahaston aloittaessa vuonna 2001 ja on
sijoituspolitiikkansa mukaisesti pitanyt yhtién salkussaan
(vaikkakin positiota vélilld pienentéen) aina siitd l&htien.
Tilapaiset ongelmat eivat saikaytd myoskaan Andersia, joka
on internet-sivuiltamme ldytyvéassad blogissaan (4/2009)
kirjoittanut ettd “hyvét yhtiot kuitenkin yleensd selvittavat
ongelmansa, joskin se saattaa joskus kestdad 3-4 vuotta.”
Phoenixin salkunhoitajana ajattelen samoin, mutta teen osto-
paatokset erikoistilanteissa olettaen tilanteen ja kurssin nor-
malisoitumisen vievén juuri tuon Andersin mainitseman ajan.

Phoebuksen sijoittaja saa takuun siitd, ettd salkunhoito on
todella aidosti pitkajanteista. Erityisen laadukkaat yhtiot
sopivatkin mainiosti juuri erityisen pitkajanteisiksi sijoitus-
kohteiksi.

Lisadmalld Phoenixin indeksirahastoista koostuvaan ydin-
salkkuun voi puolestaan painottaa ostovaiheessa niitd osak-
keita, joita markkinat mitd todenndkdisimmin oikeasti kam-
moavat, siis aliarvostavat. Toisaalta Phoenix ei odota, etta
yhtidihin kohdistuvien odotusten tulisi nousta ns. yliarvostus-
tasolle, vaan normaalisti hinnoitellut osakkeet vaihdetaan
uusiin erikoistilanteisiin. N&in Phoenixin tavoitteena on
tuottaa sijoittajan kokonaissalkulle edes jonkin verran ta-
runomaista alfaa mahdollisimman rationaalisella tavalla.

Hyvassa tarinankerronnassa alussa avattu ympyra suljetaan
lopuksi. Siksi en malta olla huomauttamatta, ettd tuhkan
hyotykéyttd lisdantyy koko ajan. Esimerkiksi rakennusteolli-
suudessa on huomattu, ettd tuhkan lisédminen perussement-
tiin kannattaa; yksi tekniikan hyddyntdjista on ollut Phoeni-
xin salkussa menestyksekkaasti vieraillut egyptildinen raken-
nusjatti Orascom. Tuhkan avulla voi tehdd sementin tuotan-
nosta ymparistdystavallisempaa ilman ettd laatu karsii tai
kustannukset kohoavat — ennemmin péin vastoin. Jos olisi
kyse sijoitusalasta, tatd kutsuttaisiin jo takuulla alfaksi!

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi
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PHOEBUS
31.3.2009

Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 31.3.2009
35
30 —PHOEBUS T
indeksi
* W A
20 A‘V |
+ 58,7 %
15 y
+ 15,1 %
10 \j
5 T T T T T T T
10.01 10.02 10.03 10.04 10.05 10.06 10.07 10.08
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009
RAHASTON AVAINTIEDOT Palkkiot yhteensa (TER) 0,88 %
Aloituspaiva 10.10.2001 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,11%
Tyyppi Osakerahasto Kaupankayntikulut 0,05 %
Rahaston koko (milj. euroa) 8,6 Kokonaiskulut (TKA) 0,92 %
_— " 75% OMX Helsinki Cap Gl, A
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR Salkun kiertonopeus 3,70 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 15,50 %
Merkintépalkkio 2% Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 18,35 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OMISTUKSET
L Osuus
Salkunhoitaja Anders Oldenburg Yhtio Maa rahastosta
i 0,
TUOTTO JA RISKI VACON OYJ Suomi 8,5%
0
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE Ranska 74 %
i 0,
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 68%
- 1l 0
3Kk -3.50 % 27.89 % 914 % 27,78 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,1%
-, 1 0,
1v 3875% 27.28% 45,00 % 28,61 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,1%
0
3v 3932 % 10.82% 43,75 % 21,05 % FASTENAL CO Yhdysvallat 5,6 %
- i 0,
5y 410% 16,38 % 471% 17.26 % VAISALA OYJ- A SHS Suomi 4,9 %
-, i 0
Aloituspaivasta 58,60 % 14,89 % 15,12 % 16,90 % TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 48%
0
Aloituspaivist p.a. 6,37 % 1,90 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,6 %
PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 4,5 %
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Kurssilaskun jyrkkyys loiveni alkuvuonna, kuten uskalsin jo
viime katsauksessamme hieman ounastella. Phoebuksen
vertailuindeksi laski vuoden ensimmadiselld neljanneksella
silti edelleen -9,1 %. Phoebus pérjési markkinoita paremmin
laskien -3,5 %.

Rahaston alusta vertailuindeksimme on noussut 15,1 % ja
Phoebus 58,7 %.

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

Ostot ja myynnit

Kavin neljanneksen aikana kauppaa ldhes kolmella
miljoonalla eurolla (josta 2,4 m€ oli myynteja). Todellinen
aktiviteettini oli kuitenkin pieni — yksittainen lunastus selittaa
1,8 m€ myynneistd ja Handelsbankenin osakesarjan vaihto
(katso blogi 05/09 internet-sivuillamme) loput.

Varsinaisia muutoksia salkussa syntyi vain siitd, ettd en
myynyt osakkeita tasasuhteessa hankkiessani rahaa edella
mainitun lunastuksen maksua varten. Luovuin kokonaan
ruotsalaisesta Niscayahista, joka oli pienin sijoituksemme.
Seuraavien yhtididen osakkeita en myynyt lainkaan: Nokian
Renkaat, Seco Tools, Harley-Davidson, State Street ja
HHLA. Naiden osuus salkusta siis nousi. Voidaankin sanoa,
ettd paatin epasuorasti "ostaa” niitd lisdd rahaston jaljelle
jaaville osuudenomistajille.

Kaantyikd porssi?

Maaliskuun 9. pdivan pohjasta Phoebus on taté kirjoittaessani
noussut melkein 19 % ja on tand vuonna jo lahes 7 %
plussalla. Uskaltaisimmeko tulkita tdman merkiksi siita, etta
kadnne on tapahtunut ja markkina-ajoittajien pitdisi siirtyé
reippaasti porssiin? Vai onko kyse vain varaslahdosta?

Lainaan Warren Buffettin tekstia Berkshire Hathawayn
vuoden 2008 vuosikertomuksesta (vapaasti suomennettuna):

”Viimeisimman 44 vuoden aikana porssi on noussut kolme vuotta

neljasta. Veikkaisin, ettd pdrssi nousee suunnilleen yhtd usein
seuraavan 44 vuoden aikana. Yhtiékumppanini Charlie Munger
tai mind emme kuitenkaan pysty etukdteen arvaamaan, mitk&
ovat plussa- tai miinusvuosia. (Tavanomaisen kulmikkaaseen
tapaamme emme usko kenekddn muunkaan pystyvan siihen).
Olemme varmoja, etta talous tulee olemaan surkea koko vuoden
2009 - todennakdisesti kauemmin — mutta se ei kerro meille
nouseeko vai laskeeko porssi.”

Sama pétee Suomeen. Porssiyhtidille vuosi 2009 tulee
varmuudella olemaan erittdin vaikea. Yhtidistimme Nokian
Renkaat ja Tamfelt ovat jo kertoneet alkuvuoden jadvén
tappiolliseksi. Tieto ja Tulikivi ovat kertoneet laajoista
séastotoimenpiteistd, jotka kielivat huonoista tuloksista.
Stockmannin  myynti laski tammi-helmikuussa reilusti.
Lassila, Vaisala, Vacon ja Exel eivat ole vield kertoneet
tulostietoja, mutta positiivisia yllatyksid tuskin on luvassa.

Kuvaavaa suhdannekaédnteen rajuudelle on, ettd salkkuyh-
tidmme Seco Toolsin kilpailija, amerikkalainen Kennametal,
kertoi tilaustensa laskeneen -25% joulu-helmikuussa. Kun
muistamme, ettd Kennametalin kaéntoterdt ovat kulutus-
tavaroita, joita kuluu kunhan vain maailman tehtaat pyorivat,
ymmarramme muutoksen rajuuden.

Jos talous edelleen laskee 2010, kuten useimmat ekonomistit
tdnddn ennustavat, ensi vuoden tuloksista saattaa tulla
vieldkin huonompia. Huonot tulokset tulevat melkoisella
varmuudella ndkymaén kevaéan 2010 ja 2011 osinkojen rajuna
laskuna.

Eikd ndin ollen ole selvéd, ettd nyt néhty vahva porssinousu
on vain varaslahto?

Ei ole. Se, ettd yhtididen tulokset laskevat ei kerro porssi-
kurssien tulevasta kehityksestd mitddn. Osakkeen arvo
muodostuu sen Kaikista tulevista osingoista (ja osinkoihin
rinnastettavista eristd, kuten omien osakkeiden takaisin-
ostoista) diskontattuna nykyhetkeen. Lahivuodet ovat luon-
nollisesti vain pieni murto-osa ajasta tasta ikuisuuteen, joten
lahivuosien osinko-odotukset ovat vain pieni murto-osa
yhtididen arvosta.

Osakekurssien muutoksiin vaikuttavat itse asiassa eniten
sijoittajien tuotto-vaatimusten muutokset eli vaihtelu siind
riskipreemiossa, jota kdytetdan diskontatessa tulevia osinkoja
osakkeen nykyarvoksi. Riskipreemio on psykologinen ilmid,
eikd sen "objektiivisesti oikeaa” tasoa ole olemassa. Kurssien
ennustaminen vaatisi siksi sijoittajien joukkopsykologian —
pelon ja ahneuden tasapainon - ennustamista. Siihen ei moni
pysty.

Tiedan varmuudella, ettd mind en 20 vuoden sijoitus-
kokemuksella siihen pysty. Mutta tieddn myds, ettd pelon
voitto ahneudesta on nostanut riskipreemiota ja siten
osakemarkkinoiden pitkan aikavélin tuotto-odotusta, joka
lienee jo kaksinumeroinen. Osakkeiden omistaminen on siis
mielekk&dmpaé kuin pitkaan aikaan.

YII& sanottu pitaa toki paikkansa vain silla edellytyksella, etta
yhtiomme pysyvdt pystyssd taantuman yli. Kaikki
porssiyhtiot tuskin pysyvat, emmeka voi hyotyd tulevasta
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kaanteestd, jos pankki on kaanteen koittaessa jo vienyt
omistuksemme.

Phoebuksen yhtiét ovat enimmékseen hyvin hoidettuja, vaha-
velkaisia markkinajohtajia. Myds hieman velkaantuneempien
yhtididemme taseen hallinta on toistaiseksi ollut hyvaa.
Vaikka rahasto ei ole kovin hajautettu olemme siis hyvéssa
asemassa kun porssi kaantyy. Mutta milloin se kaantyy -
kaantyiko se ehkd jo 9. maaliskuuta - sitd en valitettavasti
osaa kertoa.

PHOEBUS-YHTIOISTA

E Esittelin Tulikiven viimeksi kolme vuotta sitten eli
katsauksessamme 1/2006. Kirjoitin silloin, etta sijoi-
tuksemme riski on kasvanut selvésti Kermansaven
hankinnan ja erityisesti rivakasti nousseen arvostuksen
takia.

TULIKIV

Kumpikin huoleni oli paikallaan. Kermansaven integrointi on
kestényt, eikd yritysosto ymmartdékseni ole vield tuonut
toivottua synergiahyotyd. Yritysostoissa tdméd on pikemmin
saantd kuin poikkeus. Tulikiven osakkeen yliarvostus purkau-
tui jopa voimakkammin kuin uskoin ja kurssi (0,70 €) on
tdndén 79% alle silloisen tason.

Kerroin viimeksi vahenténeeni omistusta ja vahentévani sita
edelleen. Omistimme enimmilld&n 883 200 osaketta, tdndén
585 690 osaketta, eli omistuksemme on pudonnut 34 %.
Mutta tdmé ei ole relevanttia, vaan omistus on suhteutettava
rahaston kokoon. Enimmilldédn meillda oli 1,18 Tulikiven
osaketta per Phoebus-osuus, kolme vuotta sitten 1,12 ja viime
vuoden lopussa 0,91. Paatokseni myyda vain vahan Tulikived
alkuvuoden lunastuksesta huolimatta on tand vuonna kasvat-
tanut omistuksemme 1,08 osakkeeseen per rahasto-osuus.

Olisin ehka voinut uskoa hieman enemman omiin huoliini.
Toisaalta Tulikivessd on kolmessa vuodessa myds tapahtunut
paljon positiivista ja pidan yhtiétd kurssin romahduksesta
huolimatta (ja osin juuri romahduksen takia) omistamisen
arvoisena.

Tarkeint4 ehkd on, ettd Suomen jakeluverkosto alkaa nyt olla
kunnossa. Jakelutien muutos ketjukaupasta erikoiskauppoihin
ja —pisteisiin on mietityttdnyt monia Phoebuksen asiakkaita.
Itse uskon edelleen vahvasti siihen, ettd erikoistunut myyja
voi palvella asiakasta kertaluokkaa paremmin kuin ulkopuo-
linen ketjumyyjéd, ja sen pitdisi johtaa sekd parempaan asia-
kasuskollisuuteen ettd parempiin katteisiin pidemmalla aika-
vélilla.

Edistystd on tapahtunut myds tuotepuolella. Tulikivi toi
viime vuonna markkinoille Nammi-uunin, joka yhdista
vuolukiviuunin hyvat lammitysominaisuudet ja keramiikka-
uunin rajattomat mahdollisuudet varioida ulkonakoa. Lisaksi
yhtid on panostanut puhtaampaan polttoteknologiaan, ja on
saanut koko mallistolleen jo nyt ensi vuoden alusta EU:ssa
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pakolliseksi tulevan CE-merkinnan. Uusi pyorrepesa véhen-
taa hakapaastoja 85%.

Taantuma iskee luonnollisesti voimakkaasti rakennusalaan,
eika sadsta myoskaan Tulikived. Yhtid on kuitenkin reagoinut
nopeasti ja parissa vuodessa vahentanyt 28% henkildstostaan.
Iké&vad, mutta pakko tehdd, ja hyvé tehdé nopeasti.

Yhtiossa viehattaakin juuri Tulikiven joustavuus, yhdistetty-
nd erittdin alhaiseen arvostukseen. Tulikiven markkina-arvo
on 26 m€, jonka lisaksi yhtiélla on 15 m€ velkaa, eli brutto-
arvo on 41me€; tdma on hieman alle sidotun padoman ja vain
60 % liikevaihdosta. Yhtiolle, joka normaalissa markkinati-
lanteessa tekee 10 % liikevoittoa ja 20 % tuottoa sidotulle
padomalle arvostus on poikkeuksellisen alhainen.

Markkinatilanne ei toki tule olemaan normaali useampaan
vuoteen. Tulikiven riski sijoituksena on silti pienentynyt
oleellisesti kolmen vuoden takaisesta tilanteesta kurssin
laskettua. My®os riski yrityksené on pienentynyt Kermansaven
integroinnin alkaessa olla takanapain.

Esitellessani  viimeksi Automatic Data
m Processing —yhtiomme katsauksessa 3/2006
kerroin, ettd sen osakekurssi tulee ennem-
min tai mydhemmin seuraamaan yhtién liiketoiminnan posi-

tiivista kehitystd; en vain tiedd milloin. Vield niin ei ole
tapahtunut.

ADP on kyllakin tehnyt parhaansa. Silloisesta osakekurssista
(47,52 dollaria) olemme kahdessa ja puolessa vuodessa saa-
neet takaisin osinkoina 7,52 dollaria eli 16 %, mukaan lukien
osakkaille jaetun Broadridge-tytaryhtion osakkeet. Kurssi on
kuitenkin tandén 26 % alempi (35,24 dollaria), joten koko-
naistuottomme osinkoineen on ollut -12 %.

Samaan aikaan yhtio on kasvattanut liikevaihtoaan 32 %
(josta 25 % orgaanisesti) ja nettotulostaan 42 %. Liséksi yhtio
on — minusta fiksusti — kdyttanyt ylimaaraisia varojaan omien
osakkeidensa ostamiseen niin, ettd osakemaara on laskenut
13 %. Tulos per osake on tdman ansiosta jaksolla noussut
kokonaiset 63 %.

Mité tarkeinta, ADP ei ole rahoittanut omien osakkeidensa
ostoja velalla, vaan yhtiolla on edelleen 1,4 miljardin dollarin
nettokassa, joka vastaa 8 % yhtion markkina-arvosta.

Kaikki tdm@ tietenkin tarkoittaa, ettd arvostus on laskenut
dramaattisesti. Vuoden 2006 tilivuoden (1.7.-30.6.) P/E-luku
(ilman Broadridged) oli 29x kun kalenterivuodelle 2008
laskettu P/E-luku on alle 15x. P/E-luvun kayttd on tassa
tapauksessa jarkevad, koska ADP on velaton yhtid. Osinko-
tuotto on yli tuplaantunut 3,7 %:iin.



Onko ADP sitten muuttunut niin paljon huonommaksi, etté se
selittdisi alentuneen arvostuksen?

En usko. Yhtio on edelleen maailman suurimpia ulkoistetun
henkildstonhallinnan tarjoajia. Alun perin tdma tarkoitti
palkanlaskentaa, joka USA:ssa on noin 27 miljardin dollarin
busines, josta reilu neljannes on ulkoistettua. ADP:n osuus
ulkoistetuista markkinoista on yli puolet.

Taman 3,4 miljardin toiminnon lisaksi ADP myy (suurille)
asiakkailleen muita henkilésténhallinnan palveluita 1,9 mil-
jardilla ja tarjoaa (pienille) asiakkailleen henkilstonhallinnan
kokonaisvaltaista ulkoistusta noin 1,2 miljardilla. Yhteensa
lisdpalvelut, jotka kasvavat 3-4 kertaa palkanlaskentaa nope-
ammin, edustavat jo l&hes puolet ADP:n HR-liiketoiminnasta
USA:ssa.

Néen yhtidssa kolme vahvuutta. Ensinnékin, yli 90% asiak-
kaista pysyy vuodesta toiseen, joka tekee liiketoiminnasta
hyvin ennakoitavan. Toiseksi, lisipalvelujen tarve kasvaa
edelleen, tydnantajia rasittavien uusien saédnndsten yha yleis-
tyessé. Ja kolmanneksi, ADP:Ila on merkittédva kasvupotenti-
aali ulkomailla — vain vajaat 18 % sen HR-toiminnasta on
tdnddn USA:n ulkopuolella. ADP nékee markkinapotentiaa-
likseen yli 140 miljardia dollaria.

Yhtio ei tietenk&an ole taantumalle immuuni. Ty6ttémyyden
kasvaessa ADP:n palvelujen tarve vahenee, joskaan ei dra-
maattisesti. Toinen riski liittyy asiakasvarojen sijoittamiseen,
jonka ADP toistaiseksi on hoitanut ilman arvostustappioita.
Toiminnan alhaista suhdanneherkkyyttd kuvastaa hyvin se,
ettd yhtid uskoo tanakin vuonna parantavansa tulostaan 10 %,
vaikka kasvu heikkenee.

Olen siksi valmis toistamaan vanhan ennusteeni: ADP:n
osakekurssi tulee ennemmin tai myShemmin seuraamaan
yhtion liiketoiminnan positiivista kehitystd. En vain tieda

milloin.
.
=
= d/ff»/

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

Kestavan kehityksen

AASIA —INDEKSIRAHASTO

APS Far East ja Japani-indeksirahasto yhdistyivat 31.3.2009
ja niistd syntyi Aasia —indeksirahasto. Kaytanndssa muutos
toteutui niin, ettd Japani —indeksirahasto muutti nimeéan ja
lavensi sijoitusaluettaan ja APS Far East sulautui siihen.

Aasia —indeksirahasto seuraa Dow Jonesin Aasian ja Tyy-
nenmeran alueen kestavan kehityksen indeksia (Dow Jones
Sustainability Asia Pacific). Ainakin tall& hetkelld indeksin
markkina-arvosta noin kaksi kolmasosaa on japanilaisissa
osakkeissa, loput australialaisissa ja muiden lahinna ns. kehit-
tyneempien Aasian maiden osakkeissa.

Seligson & Co:n kestavan kehityksen indeksirahastoja on siis
jo kolme: Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasia. Niiden
kaikkien taustalla ovat Dow Jonesin sustainability —indeksit.
Tarkempia tietoja Aasia -rahastosta 16ytyy joko rahastoesit-
teistdimme, internet-sivuiltamme tai niitd voi pyytaa asiakas-
palvelustamme info@seligson.fi tai 09 — 6817 8200.

APS - hyvin palveltu vuosikymmen

Aktiivinen Aasia —rahasto APS Far East ehti olla Seligson &
Co Rahastoyhtion valikoimissa melkein 10 vuotta. Viimei-
simmén kahden vuoden aikana rahaston koko kuitekin piene-
ni yli 90 % ja l&henteli jo sijoitusrahastolain minimin mukais-
tarajaa.

Rahaston maaliskuussa paattyneeseen vuoteen laskettu ku-
lusuhde (TER) oli 2,37 %, missé tuottosidonnaisen palkkion
osuus 0,90 %. Kaupankaynnin sisdltamat kokonaiskulut
(TKA) olivat 3,22 %.

APS Far Eastin tuotto rahaston vertailuindeksiin ndhden
vaihteli rahaston elinaikana suurestikin, mutta loppuluvut
ndyttavat sekd viimeisen vuoden ettd koko rahaston historian
osalta positiivisilta:

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 13,73 % 29,40 % 7,32 % 42,22 %
1v -25,58 % 32,66 % -33,02 % 45,15 %
3v -40,79 % 23,94 % -23,86 % 32,60 %
5v -29,66 % 20,88 % 8,49 % 33,93 %
Aloituspéaivasta 4,82 % 21,94 % -13,05 % 30,09 %
Aloituspéivasta p.a. 0,49 % -1,43 %

Seligson & Co Varainhoito edustaa jatkossakin APS Asset
Managementin muita tuotteita. Lisatietoja mm. Petri Poh-
janoksalta (petri.pohjanoksa@seligson.fi / 09 — 6817 8207).
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08 04/09
26

24
22
2,0
18
16

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07 10/08
28
26
24
22
20
18
16

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 299,7

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 58,7

Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio ei
Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

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

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,84 % 0,16 % 0,85 % 0,19 %
1v 4,86 % 0,16 % 4,96 % 0,19 %
3v 12,34 % 0,15 % 13,00 % 0,18 %
5v 16,71 % 0,14 % 17,90 % 0,15 %
10v 36,95 % 0,15 % 40,26 % 0,17 %
Aloituspéivasta 41,70 % 0,15 % 45,38 % 0,17 %
Aloituspaivasté p.a. 3.22% 3,46 %

* Sijoitustutkimuksen mukaan, ks. neljannesvuosikatsaus 1/2008, s. 19-20

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 - 31.3.2009

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,90 % 5,63 % 0,88 % 5,43 %
1v 8,42 % 579 % 7,78 % 5,30 %
3v 14,89 % 4,43 % 14,13 % 4,06 %
5v 21,60 % 3,86 % 23,12 % 3,65 %
10v 55,50 % 3,78 % 58,80 % 3,65 %
Aloituspéivasta 60,87 % 3,74 % 64,51 % 3,83 %
Aloituspaivasté p.a. 4,65 % 4,85 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009

Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,28 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 29,87 %

Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun kiertonopeus -59,04 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA/AA [ A 100 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA/ AA [ A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,25
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,28 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Mééraaikainen talletus Tapiola 18.06.2009 Suomi 43 %
Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 29.07.2009 Suomi 43 %
Sijoitustodistus Nordea 20.07.2009 Suomi 4,0 %
Sijoitustodistus Aktia 10.06.2009 Suomi 37%
Sijoitustodistus SHB 25.09.2009 Suomi 3,6 %
Sijoitustodistus Nordea 02.11.2009 Suomi 3,6 %
Maaraaikainen talletus Aktia 02.07.2009 Suomi 34 %
Sijoitustodistus Sampo 27.8.2009 Suomi 33%
Mééraaikainen talletus Tapiola 27.04.2009 Suomi 3.0%
Sijoitustodistus SHB 08.05.2009 Suomi 3,0%

Salkun korkoriski (duraatio) 5,94
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,29 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 10,8 %
Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8,8 %
Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 8,0%
Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 72%
Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 6,5 %
Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 6,2 %
Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 58%
Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 55%
Espanjan valtion obligaatio 5,0% 30.07.2012 Espanja 4,6 %
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.09.2017 Suomi 4,4 %

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

EURO CORPORATE BOND

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

09/01 09/02 09/03 09/04 09/05 09/06 09/07 09/08
14,0

13,0

9,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien
eurom isten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08 04/09
6,0

5,0
40
3,0
2,0
1,0

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspéaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 28,0 Rahaston koko (milj. euroa) 16,3

Merrill Lynch EMU Corporates

Vertailuindeksi Non-Financial Index

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

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

taan rahastoyhticlle) ei

Merkinta-/lunastuspalkkio

ei
(maksetaan rahastoyhtiélle)

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,18 % 4,45 % 4,00 % 381 % 3 kk -11,89 % 34,21 % -11,54 % 34,24 %
1v 5,60 % 4,92 % 3,99 % 4,22% 1v -49,58 % 33,80 % -49,00 % 33,74 %
3v 9,50 % 3,69 % 8,20 % 3,19 % 3v -48,06 % 25,90 % -46,70 % 25,82 %
5v 14,72 % 3,25% 15,97 % 2,91 % 5v -8,20 % 21,40 % -9,32 % 21,34 %
Aloituspéivésta 36,68 % 3,28% 41,16 % 3,15% 10v 10,59 % 25,40 % -6,28 % 25,62 %
Aloituspéivasta p.a. 4,23 % 4,67 % Aloituspéivasta 19,48 % 25,97 % 0,95 % 26,25 %
Aloituspéivasta p.a. 1,63 % 0,09 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009
3 - * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009
Kaupankayntikulut 0,09 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,43 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus -3,35% Kaupankayntikulut 0,10 %
) ) ) AAA 2%, AA 8 %, A 56 %, Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Lainaluokitukset (rating) BBB 34 %
. K Salkun kiertonopeus 24,87 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,26
N X . Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
. 3 Indeksipoikkeama (tracking error) 0,47 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 231%
. ) Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,16 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Maa rahastosta

E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 2,6 %
VODAFONE GROUP PLC 5,125% 10.04.2015 Iso-Britannia 2,6 %
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ranska 25%
DEUTSCHE TELEKOM INT FIN 4,0% 19.01.2015 Saksa 24%
BMW FINANCE NV 4,25% 22.01.2014 Saksa 23%
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 2,0%
VATTENFALL TREASURY AB 6,75% 31.01.2019 Ruotsi 1,9%
BAYER AG 6,0% 10.04.2012 Saksa 1,9 %
SIEMENS FINANCE 5,75% 04.07.2011 Saksa 1,9%
BELGELEC FINANCE SA 5,125% 24.06.2015 Ranska 1,9 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,6 %
FORTUM OYJ Suomi 8,5%
NOKIA OYJ Suomi 8,0%
KONE OYJ-B Suomi 52%
TELIASONERA AB Ruotsi 4,6 %
ELISA OYJ Suomi 4,0 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 3,7%
SANOMA OYJ Suomi 35%
ORION OYJ Suomi 3.4 %
METSO OYJ Suomi 25%

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

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

02/02 08/02 02/03 08/03 02/04 08/04 02/05 08/05 02/06 08/06 02/07 08/07 02/08 08/08 02/09

40,0
35,0
30,0
250
20,0
15,0
10,0

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

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO

31.3.2009 (1.7.2008 asti Eurooppa 50 —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
06/98 06/99 06/00 06/01 06/02
3,0
2,0

10

0,0

06/03 06/04 06/05 06/06 06/07 06/08

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ STOXX Sustainability -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

92,3

Rahaston koko (milj. euroa)

22,9

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Vertailuindeksi

DJ STOXX Sustainability
1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

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

(maksetaan rahastoyhtiolle) ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -13,71% 38,79 % -16,05 % 38,98 % 3 kk -13,31 % 34,15 % -12,21% 24,39 %
1v -52,35 % 39,27 % -52,66 % 39,25 % 1v -39,91 % 36,25 % -39,23 % 41,32 %
3v -52,74 % 28,58 % -53,08 % 28,61 % 3v -45,97 % 25,16 % -44,80 % 27,67 %
5v -21,05 % 23,47 % -21,34 % 23,42 % 5v -26,42 % 20,69 % -23,77 % 22,56 %
Aloituspaivasta -16,46 % 22,75 % -18,78 % 22,71 % 10v -41,11 % 2331 % -36,26 % 24,23 %
Aloituspéivasta p.a. -2,49 % -2,87 % Aloituspéivasta -36,87 % 23,76 % -29,53 % 24,23 %

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole Aloituspaivastd p.a. 417 % -3.19%

otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku

julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2008 — 31.3.2009

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009 Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut 0,28 %
Kaupankayntikulut 0,07 % Kokonaiskulut (TKA) 0,74 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,24 % Salkun kiertonopeus 98,36 %
Salkun kiertonopeus 33,73 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,63 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,40 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 10,2 % NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 54%
NOKIA OYJ Suomi 9,5% TOTAL SA Ranska 4,5 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,2 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 42 %
TELIASONERA AB Ruotsi 75% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,0 %
KONE OYJ-B Suomi 7.4 % TELEFONICA S.A. Espanja 35%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 58% BANCO SANTANDER SA Espanja 24%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,2% E.ON AG Saksa 22%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 3,9% DJ STOXX 50 FUTR Jun09 Euroopan Unioni 22%
ELISA OYJ Suomi 37% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 22%
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 32% ENI SPA Italia 21%

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

JAPANI -INDEKSIRAHASTO POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO

31.3.2009 31.3.2009 (1.7.2008 asti USA —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

12/99 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/06 03/07 06/07 09/07 12/07 03/08 06/08 00/08 12/08 03/09
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0
8,0
6,0
4,0 6,0
2,0 4,0

Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia. Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -iindeksia.
HUOM! Rahasto toimii 31.3.2009 alkaen nimella Aasia —indeksirahasto ja sijoittaa

my6s muualle kuin Japaniin. Ks. s. 17. RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva 29.12.2006
RAHASTON AVAINTIEDOT
N - Tyyppi Osakerahasto, USA
Aloituspaiva 29.12.1999
T K Osakerahasto. J R Rahaston koko (milj. euroa) 6,0
yyppi Sakeranasto, “apani DJ Sustainability North America

Rahaston koko (milj. euroa) 4,5 Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR
Vertailuindeksi TOPIX Core 30 Return Index Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Mer!(inté—/lunastuspalkliip )
Merkinta-/lunastuspalkkio (m — ! réhastgyhtlolle) — e__' _
(maksetaan rahastoyhticlle) ei Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

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

Kaupankéayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 3 kk 447 % 40,05 % 4,47 % 40,85 %

3 kk -10,82 % 27,41 % -10,67 % 28,10 % 1v 29,68 % 39,85 % 30,48 % 40,79 %

v 24,89 % 32,64 % 25,15 % 33,69 % Aloituspaivasta 41,62 % 29,64 % 41,62 % 30,26 %

3v -50.85% 2429% 5042 % 2488% Aloituspaivasta p.a. | -21,23% -21,23%

5v -39,03 % 21,92 % -37,80 % 22,32%

Aloituspéaivasta -75,89 % 24,89 % -74,82 % 25,86 %

Aloituspaivasta p.a. -14,24 % -13,84 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009

Palkkiot yhteensa (TER) 0,47 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,48 %

Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,16 %
Kaupankayntikulut 0,05 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %

Salkun kiertonopeus 109,51 %
Salkun kiertonopeus -23,16 %

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 1,55 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,24%

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,68 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 2,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Osuus Yhtio Maa rahastosta.

Yhtio Maa rahastosta

JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,9 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 11,2 %

PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,7 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL Japani 7,6 %

MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4,7 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 55%

CHEVRON CORP Yhdysvallat 4,5%
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 4,7 %

INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 43 %
CANON INC Japani 4,5 %

GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 35%
TOKYO ELECTRIC POWER CO Japani 4,3 %

CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 32%
NINTENDO CO LTD Japani 39%

COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 31%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 39%

JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 31%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,6 %

PFIZER INC Yhdysvallat 31%

i 0

NTT DOCOMO INC Japani 36% Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
06/98 06/99 06/00 06/01  06/02 06/03  06/04 06/05 06/06 06/07  06/08

10

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09
16,0

14,0
12,0
100

8,0

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) 31,5 Rahaston koko (milj. euroa) 25,1

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

Vertailuindeksi 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 / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -8,31 % 28,59 % -3,91 % 27,93 % 3 kk -4,09 % 21,12% -5,30 % 23,93 %
1v -21,07 % 29,99 % -23,01 % 29,65 % 1v -0,32 % 26,31 % -4,53 % 27,92 %
3v -18,21 % 20,20 % -31,47 % 19,61 % 3v -17,67 % 17,89 % -25,14 % 18,89 %
5v -3,79 % 17,17 % -17,73 % 16,73 % 5v 0,44 % 15,46 % -11,73 % 16,74 %
10v 0,19 % 19,15 % -23,57 % 17,25 % Aloituspéivasta -20,41 % 17,32 % -32,28 % 19,17 %
Aloituspéaivasta 18,07 % 19,61 % -17,12 % 17,41 % Aloituspéaivasta p.a. -2,45 % -4,14 %
Aloituspaivasta p.a. 1,55 % 1,73 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 % Palkkiot yhteenséa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,10 % Kaupankayntikulut 0,14 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,71 % Kokonaiskulut (TKA) 0,75 %
Salkun kiertonopeus 8,35 % Salkun kiertonopeus -3,55 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Ighipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,06 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,69 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,15 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,22 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 9,1% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 8,2 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 7,6 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,0 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,6 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 57% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 5,5 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 43% SCHERING-PLOUGH CORP Yhdysvallat 4,9 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 4,0 % WYETH Yhdysvallat 4,3 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3.9% BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 42%
KELLOGG CO Yhdysvallat 38% BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 4,1 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,7% GENENTECH INC Yhdysvallat 4,1 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.3.2009

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venéjan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 31.3.2009
120
100 4
— Russian Prosperity
indeksi
80 1
60 1 Y
40 +
+181,8 %
+136,3 %
20 &
‘3@ A ”«w
0 T T T T T T T T T
03.00 03.01 03.02 03.03 03.04 03.05 03.06 03.07 03.08 03.09
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2008 — 31.3.2009
Aloituspéivé 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,48 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja & IVY Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,04 %
L Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) 421 (arvio, suurin osa Vendjan osakekaupasta kaydaan ns 0,64 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 14%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 2,12%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 59,47 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintisummasta Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
(maksetaan rahastoyhtiélle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 42,26 %
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; — -
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2009) 0,10 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEET Venaja 92%
3 kk 17,12 % 26,89 % 15,44 % 47,98 % TNK BP HOLDING Venija 8.9 %
1v 65,68 % 3224% 59.74 % 61.79% SURGUTNEFTEGAZ Venaja 75%
3v 67,72 % 22,40 % -56,05 % 41,72 % LUKOIL Venija 5.6 %
5v 21,02 % 20,91 % -15,25 % 36,53 % CENTRAL TELECOMMUNICAT Venaja 42%
Aloituspéivasta 181,82 % 23,82 % 136,33 % 37,88 % TATNEET Vensja 39 %
Aloituspéivasta pa. | 1210% 9.95% SOUTHERN TELECOMMUNICAT Vensja 33%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. KAZMUNAIGAS EXPLORATION Kazakshtan 3,2%
SISTEMA Venaja 31%
URSA BANK Venéja 29%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan RTS -osakeindeksi nousi vuoden ensimmaéisen
neljanneksen aikana 15,4 % ja Russian Prosperity —rahasto
17,1 %. Vendjan porssi oli yksi alkuvuoden eniten nousseista
osakemarkkinoista, vaikka nousu tapahtuikin melkein koko-
naan maaliskuussa.

Kun valtaosa muista maailman porsseistd on syksysta saakka
padasiassa jatkanut laskutrendidén, Vendjan osakekurssikehi-
tys on itse asiassa jo lokakuusta saakka pysytellyt kohtuulli-
sen kapeassa vaihteluvalissa. Akilliset liikkeet ovat yleensé
olleet ominaisia vahemman kehittyneille osakemarkkinoille,
mutta Venajalla nopea lasku tasoittui jo kolmen kuukauden
romahduksen jalkeen. Tdma saattaa viitata siihen, etta velka-
vivulla toimineiden sijoittajien &killiset pakkomyynnit ovat jo
takanapain.

Muutaman kuukauden pituisen aikavélin tarkastelussa nou-
sevien osakekurssien prosenttiluvut ovat kuitenkin helposti
harhaanjohtavia. Vendjan porssihan laski viime heind-
lokakuun aikana indeksipisteluvuilla mitattuna tasolta 2500
tasolle 500 eli 80 %. Tata kirjoittaessa porssi on noussut vasta
tasolle 750. Toisin sanoen: 2000 pisteen arvonlaskusta osa-
kekurssit ovat palauttaneet sijoittajille vasta reilut 10 %.

Reippaasti ruplilla

Vendjan osakemarkkinoiden alkukevadn suhteellisesta vah-
vuudesta voidaan osittain kiittdd raaka-aineiden ja niista
lahinna 6ljyn hintakehitystd. Oljyn hinta oli alimmillaan
syksylla. Vaikka o6ljya ostavien teollisuusyhtididen omat
tulevaisuudenennusteet ovat padosin entisestddn synkenty-
neet, maaliskuun loppuun mennessé oljyn tynnyrihinta on
noussut vuoden 2008 lopun 35 dollarista taas yli 50 dollarin
tasoille.

Uskottavuutta venéaldisiin osakkeisiin sijoituskohteena lisési
myos se, ettd Vendjan keskuspankki onnistui kaantdmaan tai
ainakin vakauttamaan maan valuutan kehityksen. Oljyn hinta
oli tammikuun puolivaliin mennessa romahtanut 70 % viime
kesan huipustaan. Lahinna tasté aiheutuvasta epdvarmuudesta
Vendjan taloutta kohtaan, ruplan arvo heikentyi dollariin
nahden peréati 35 %. Tama oli selvasti enemman kuin mita
keskuspankki oli pitanyt hillityn devalvaation tavoitteena.
Tammikuun 22. péivand 2009 keskuspankki asetti ruplalle
uuden vaihteluvélitavoitteen, joka on siita saakka pitanyt.

Valuutan uusi vakaus on poistanut yhden suurimmista Vena-
jan sijoitusmarkkinoiden epévarmuustekijoistd. Uudelleen
rohkaistuneet venaldiset pankit ja paikalliset sijoittajat ovat
rohjenneet siirtdd varojaan valuuttaspekulaatioista takaisin
ruplamadrdisille osakemarkkinoille.
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Ruplan puolustuksen aikana maan USD 598 miljardin valuut-
tavaranto ehti huveta USD 380 miljardiin. Suunta kuitenkin
kaantyi jo helmikuussa ja varannot ovat taas kasvussa. Vena-
jan tdmdnhetkinen USD 388 miljardin valuuttavaranto on
maailman kolmanneksi suurin. Kun monissa “kehittyneissa”
maissa valtionvelka vain kasvaa, on se Venajalla maaliskuus-
sa laskenut vain 2,3 %:iin bruttokansantuotteesta.

Aliarvostettu?

Vendja on usealla mittarilla mitattuna poikkeuksellisen aliar-
vostettu sijoituskohde. Osakemarkkinoiden keskiméaaraisella
vuoden 2008 toteutuneen tuloksen mukaan lasketulla P/E
-luvulla mitattuna (n. 3,2) se on kasityksemme mukaan maa-
ilman suurista porsseistd edullisin. Vendjalla on kuitenkin
hyvin vahén velkavipua, mittavat maarat osaavia ihmisia ja
tunnetusti valtavat raaka-ainevarat.

Vengjan kansantaloudella on toki rakenteellisia ongelmia.
Maa on edelleen hyvin riippuvainen raaka-ainetuotannosta ja
pankkijdrjestelma kaipaa tehostamista. Uskomme kuitenkin,
ettd nditd ongelmia usein liioitellaan, sill& esimerkiksi Vena-
jan vahvasti ylijadmainen vaihtotase (+5,3 % / BKT) poikke-
aa merkittavasti esim. muiden Itd-Euroopan kasvumaiden
tilanteesta, joissa kaikissa vaihtotase on negatiivinen: vaih-
dellen Puolan -5,6 %:sta Bulgarian -23,1 %:iin.

Suurimman syyn Vendjan aliarvostukseen ei mielestimme
pitdisi olla lansimaisessa lehdistossd laajasti pohdittujen
makrotaloudellisten tai poliittisten riskien, vaan suurin riski
piilee ndhdaksemme yritysten hallintokulttuurissa. Toimittu-
amme paikan péalld jo 13 vuotta, uskallamme Kkuitenkin
vaittad, ettd tallakin saralla on tapahtunut merkittavaa kehi-
tysta.

Prosperity Capital Management on Venajan ja sen lahialuei-
den suurimpia portfoliosijoittajia. Pyrimme sijoittamaan
huostaamme uskottuja asiakasvaroja hyvin tuntemiimme ja
hyvin johdettuihin yhtidihin. Niiden hallintokulttuurien seu-
raamisessa auttaa se, ettd Prosperitylla on hallituspaikat
yhtidissé, jotka yhteensd edustavat n. 45 % kaikista Prosperi-
ty Capital -ryhman hallinnoimista sijoituksista.

Salkun rakenne

Oljyn ja kaasun hintaromahduksen jalkeen olemme lisinneet
sijoituksiamme télla toimialalla. Vuosi sitten, 6ljyn hinnan
ollessa huipussaan, sektori edusti 36 %:ia salkustamme on
sen paino nyt 46 %. Suurimmat omistuksemme ovat Bash-
neft, jossa uskomme uusien yksityisten omistajien - mm.
Sisteman - virtaviivaistavan yhtion toimintoja. Olemme



ostaneet myds Sisteman osakkeita. Toiseksi suurin éljyomis-
tuksemme on TNK-BP - P/E luku 3,1 ja osinkotuotto 15 %.
Pankkiosakkeiden painon lisaédminen salkussa on suurin
muutos vuodentakaiseen tilanteeseen. Suurin omistuksemme
alalla on nykyéaan Ursa Bank, jonka uskomme maan toiseksi
suurimpana pankkina hyotyvan pankkisektorilla véistaméatta
edessa olevasta rakennemuutoksesta.

Olemme edelleen RTS -vertailuindeksiimme né&hden ylipai-
nossa telekommunikaatioalalla. Yhtididen vakaa tuotto kiin-
tedlinjaliikenteessa on mielestimme houkutteleva ja siirtymi-
nen kehittyneempiin palveluihin on hyvéssa vauhdissa.
Olemme alkuvuodesta myyneet joitain pienempia omistuksi-
amme sahkontuotanto- ja -jakeluyhtidissa, koska saimme
neuvoteltua porssikursseja korkeamman hinnan.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

&
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Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi

PS. Minulta kysytaan usein, onko juuri nyt oikea aika ostaa
vaiko myydé Russian Prosperity —rahaston osuuksia.

Kerron mielellani Venéjélle sijoittamisen mahdollisuuksista
ja riskeistd, mutta konkreettisia henkildkohtaisia sijoitus-
neuvoja en voi antaa. Markkinoiden heilahteluja ei pysty

luotettavasti ennustamaan kukaan ja kunkin sijoittajan sal-
kuissa on eri sijoituskohteilla erilainen rooli.

Seligson & Co Varainhoidon sijoitusneuvontapalvelu voi
auttaa laatimaan sijoittajan omista I&htékohdista muokatun
sijoitussuunnitelman — ja jopa pysymaén siina.

Lisatietoja varainhoidon palveluistamme antaa
mielell&én esimerkiksi Petri Pohjanoksa
(petri.pohjanoksa@seligson.fi / 09 — 6817 8207).

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n
jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, ettd rahaston tuotto lahes seuraa vertailu-indeksin tuottoa. Tun-
nusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimé&ardiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson akitiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskiméérin vaihtuneet vuositasolla kerran.

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

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittajille maksetut palkkiot. Iimoitetaan prosenttilukuna keskimaa-
raisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaaomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestimme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kéay-
tamme sitd vain niisséd rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltda rahaston p&aaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myo6s rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltaa myos kohderahastojen kulut.

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padaomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisélla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtién 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 padoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien
padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassé katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kéasittddksemme tuo mitaén 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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KOLUMN

AT SKOGEN — ELLER ANDA INTE?

- skogsindustrin infér nya utmaningar

Pa den gamla (goda?) tiden var skogsindustrin oerhért viktig
for Finlands ekonomi; en stor del av landets exportintakter
genererades direkt eller indirekt av skogsindustrin. Omtanken
om densamma paverkade starkt den ekonomiska politiken. 1
en kroniskt inflatorisk efterkrigsekonomi aterstalldes skogs-
industrins internationella priskonkurrenskraft med hjélp av
regelbundet aterkommande devalveringar.

| slutet av 1980-talet beslét Holkeris regering att denna onda
inflations-devalveringscirkel skulle brytas. Landets ekonomi
skulle genomga en beharskad strukturomvandling”, devalve-
ringscykeln skulle forpassas till historien. Ekonomin skulle
goras mindre beroende av den hart konkurrensutsatta skogs-
industrin och en mangsidigare naringsstruktur skulle tvingas
fram. Detta var kdrnan i den “starka markens politik”, som
trots allt slutade i ytterligare en devalvering och dven reces-
sion, bankkris och massarbetsldshet i borjan av 1990-talet.

I manga avseenden upplever vi idag en liknande situation.
Den internationella lagkonjunkturen har minskat efterfragan
pé skogsindustrins produkter. Den finlandska skogsindustrins
kostnadsniva ar for hog, dels pd grund av traditionella kost-
nadsinflatoriska orsaker (loneinflation, skenande rotpriser)
och dels pé grund av att konkurrenternas valutor har devalue-
rats (svenska kronan, ryska rubeln).

Var egen valuta & nu emellertid orubbligt fast i form av
euron. Detta innebar forstas att den for den inhemska efter-
frdgan odesdigra ranteuppgang, som vi hade i borjan av
1990-talet, inte materialiseras denna gang. Men problemen
for skogsindustrin &r liknande som de var pa 1990-talet forran
de lostes genom var sista devalvering.

Och konsekvenserna ar harda. Kartongtillverkaren och bors-
bolaget Stromsdal har gétt i konkurs. Stora Enso, UPM och
Metséliitto lagger ned fabriker och tusentals jobb forsvinner.
Samma bolag permitterar ytterligare personal och drar tillfal-
ligt ned produktionskapaciteten p& &vriga anlaggningar.
Exporten rasar. Skogsbolagens borskurser faller till rekordla-
ga nivéer.

Hela produktionskedjan borjar s& smaningom lida. Ingen
kodper mera skogsdgarnas stock och massaved, som annu for
ett knappt ar sedan ansags bli en bristvara. Nu hotas hundra-
tals skogsmaskinsforetagares uppehélle nar ingen massaved
mera behovs och leasingforetagens gardsplaner borjar sa
smaningom fyllas av beslagtagna skogsmaskiner.

Det ar alltsa klart att konjunkturnedgangen och den forandra-
de valutakurspolitiska regim som vart land nu har anammat,
haller pa att fullfélja den "behérskade strukturomvandling”,
som redan Holkeris regering visionerade om. Med tiden har
emellertid dven nya strukturella forandringstryck uppkommit.
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Den kanske viktigaste nya utmaningen for var skogsindustri
kommer frén skogsodling, pappersmassa- och timmerpro-
duktion fran sydligare breddgrader. Denna nya utmaning
hade jag personligen mojlighet att studera pa nara hall under
en resa till Uruguay och Chile nyligen.

Bade i Uruguay och Chile odlar skogsbolagen australiensisk
eucalyptus for cellulosatillverkning. Eucalyptusen drivs upp
under genetiskt kontrollerade forhallanden pa egna plantsko-
lor, planteras pa egna plantager oftast pd mindre an 200
kilometers avstand fran fabriken (optimering av transporter)
och "mognar” for skord (kalhygge) pa 8-10 ar. | mellersta
och sodra Chile odlar bolagen med liknande effektivitet
kaliforniska tallar, som mognar till stock p& 25-30 ar.

Arbetskraftskostnaderna i dessa lander &r ldga och &ven
rdvarupriserna maste i denna effektiva produktionskedja bli
laga. Detta innebér att dessa nya skogsindustrilander kommer
att vara ytterst tuffa konkurrenter for Finland. Det storsta
hotet for dem &r ekologiskt: de importerade och snabbt véx-
ande tradarterna (speciellt eucalyptusen) behdver oerhorda
mangder vatten och redan nu skyller miljofolket den nya
skogspolitiken for tilltagande torka och erosion.

Logistiken avgor

Logistiken inom pappersindustrin bygger pa att producera
cellulosan sa nara trardvaran som mgjligt, skeppa cellulosan
till pappersfabriken, som igen av logistiska skél skall vara
placerad s& nar slutanvindaren som mojligt. Cellulosafabriker
i Sydamerika, Sydostasien och Afrika, allts3. Och pappersfa-
briker i Tyskland, Storbritannien, USA, Japan och Kina.

Mot denna bakgrund — nér sdvél konjunktur- som struktur-
problem drabbar sektorn samtidigt — forstdr man delvis den
svarta pessimism som har dragit ned de finldndska skogsbo-
lagens aktiekurser i gyttjan under den senaste tiden.

Min uppfattning ar emellertid att reaktionerna har varit 6ver-
drivna. De finlandska bolagen ar trots allt i bra skick. Man
har relativt nya och moderna anlaggningar och ar &tminstone
delvis rétt positionerade med plantager och sellulosafabriker
exempelvis i Sydamerika. Man har en del pappersfabriker
ndra de stora marknaderna.

En del av kapaciteten i Finland maste skaras ned och den
processen ar redan p& gang, men detta 4r mera ett nationellt
problem for Finland &n ett langsiktigt problem for de fin-
landska skogsbolagen. Den snabba uppgangen av M-Reals
aktiekurs under de senaste veckorna tyder kanske ocksa pé att
en tillnyktring av synen pa skogsindustrin redan har startat.

Mikael Ingbe'rg
Styrelseordférande / Seligson & Co
mikael.ingberg@seligson.fi






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 sek& aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa.

Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa muodos-
taa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistydkumppaniemme tuotteet
tadydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-

tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan
varainhoito vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpei-

siin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!
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