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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan myds Yksinkertaistettu ra-
hastoesite, joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahas-
toistamme, kunkin sijoituspolitiikasta sek& tietoa rahasto-
yhtidsta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa julkaisun
Rahastojen saannét kanssa Virallisen Rahastoesitteen.
Suosittelemme huolellista perehtymistd rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspéatoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puolivuosittain)
ja vuosikertomukset sisdltdvdt mm. rahastojen tuloslas-
kelmat ja taseet.

Julkaisumme léytyvat kotisivuiltamme www.seligson.fi ja
niitd voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai sahko-
postilla info@seligson.fi sekd Tapiola-yhtididen kontto-
reiden kautta.

Rapportering pa svenska

Alla nyckeluppgifter och en del av rapporterna finns till-
géngliga pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi.

Ocksa publikationerna Forenklat fondprospekt och fonder-
nas stadgar finns pa svenska bade pa var webbplats och
som tryckalster.

Utskrifter kan erhallas per post pa begéran, ring vanligen
var kundservice (tel. 09 — 6817 8200) eller skicka e-post till
info@seligson.fi.

Nopeammin sahkdisesti

Katsauksemme on luettavissa myds internetin  kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa vield
viimeistellaan painokuntoon. Jos et halua painettua versiota
laisinkaan, ole ystavallinen ja ilmoita siitd sahkdpostilla
osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!
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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun pddoman

saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain sellaiseen, minka ymmartaa. Koskee myds PS-tileja.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaaikaisen sijoituksen

kokonaistuottoa. Lahempi tarkastelu laskureillamme: www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/.
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NAIMISIIN SAASTAMISSOPIMUKSEN KANSSA?

Perinteisesti suomalaisten pitk&aikaisin rahoitussitoumus on
ollut asuntolaina. Sitd on maksettu pitkaén ja hartaasti useim-
missa tapauksissa hyvinkin ohi 50:n ikdvuoden virstanpylvaan.
Tanéa kevaana sille on kuitenkin lanseerattu vakavasti otettava
kilpailija: sidottu pitkaaikaissaastaminen.

Monet eri palveluntarjoajat ovat tuoneet markkinoille omat
”PS-tuotteensa” eli saéstdsopimuksen sidottuun pitkdaikais-
séastdmiseen. PS-lainsd&dannon tarkoituksena oli tuoda vaih-
toehto vapaaehtoisille eldkevakuutuksille ja kilpailun kautta
alentaa sidottuun elékes&astdmiseen liittyvid kustannuksia.
Lainsdataja nayttaa tassa onnistuneen. Uudet PS-sopimukset
ainakin vaikuttavat selvasti edullisemmilta kuin aiemmin
myynnissa olleet eldkevakuutukset.

Myds me valmistelemme (edelleen) PS-tilin tuomista palve-
luvalikoimaamme. Emme kuitenkaan ole piténeet erityista
kiirettd. Lain tulkinnat ja palvelun tarjoamiseen liittyvien
taustajdrjestelmien tekniset ja kaupalliset ehdot ovat edelleen
eléneet voimakkaasti. Nahddksemme mydskéan PS-sopimuk-
sen hankkimiselle ei pitéisi olla hoppua.

PS:&an liittyvid kysymyksid meille tulee joka tapauksessa
runsaasti. Seuraavassa joitakin nakdkohtia siitd, mita PS-tilia
valitessa tulisi ottaa huomioon.

Katso kokonaiskustannuksia

Markkinoille tulleissa PS-sopimuksissa on monia eri veloi-
tusmalleja. Yhdelld tilintarjoajalla on vuosimaksu, mutta asi-
akkaat eivat maksa sijoituskohteena olevien rahastojen mer-
kintd- ja lunastuspalkkioita. Toiselta vuosimaksu puuttuu,
mutta PS-s&astéjilta veloitetaan "kaikki sijoituskohteisiin liit-
tyvat maksut”, todennékdisesti siis myds merkinté- ja lunas-
tuspalkkiot.

Téarkeaa on kuitenkin katsoa kokonaiskustannuksia, siis ottaa
huomioon myds PS-tilin sisélla olevista sijoituskohteista pe-
rittdvat palkkiot. Kannattanee valita vaihtoehto, jonka puit-
teissa on mahdollisuus sijoittaa PS-tilille siirtdménsd varat
kustannustehokkaasti. On my6s hyvd muistaa, ettd vuodesta
toiseen perittdvan hallinnointipalkkion suuruus merkitsee
yleenséd enemman kuin kertaluonteisten merkinté- tai lunas-
tuspalkkioiden.

Varmista edullinen vaihtomahdollisuus

Yksi tarkeimmistd PS:n parannuksista aiempiin elédkevakuu-
tuksiin ndhden on se, ettd palveluntarjoajaa voi vaihtaa. Vaih-
tamisen kustannuksista laki ei kuitenkaan m&ardd muuta kuin
ettd sen on oltava "kohtuullinen”. Koska "kohtuullinen” ei ole
mik&an tdsméllinen késite - noin lievasti ilmaistuna - on PS-
sopimuksen ostajan syytd olla tarkkana irtosanomisehtojen
suhteen. Nyrkkiséantd voisi ehkd olla, ettd sopimuksesta
eroonpéasy ei saisi maksaa enempdé kuin 1 % kertyneisté
varoista - ja jélleen kerran kokonaiskustannuksiltaan eli mu-
kaan lukien mm. rahastojen mahdolliset lunastuspalkkiot.
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Vaihtamiseen tulee varmasti jatkossa liittym&an myds "piilo-
kustannuksia™. Toisin sanoen: jos vaihtaa PS-tilinsé voi ehka
menettad etuasiakkaan statuksen, hyvityspisteitd tai keskitta-
misetuja. N&itd pohtiessa on hyv& muistaa, ettd suurien pro-
senttimadraisten alennusten taustalta 16ytyy useimmiten pe-
rustasoltaan melko korkealle hinnoitellut palvelut, muuten
moiset alennukset eivat ole niiden tarjoajalle liiketoiminta-
mielessé jarkevid. Erikois- ja kampanjaetujen sijaan me puo-
lestamme uskomme enemmain menestyksekkdin Walmart-
kauppaketjun alkuperéiseen mantraan: aina edullista!

Entés elakkeen maksu?

Yksi kokonaisuuden kannalta térked palvelun osa on myds
eldkkeen maksaminen sdéstdajan jalkeen. Voiko saéstaja sii-
né valita itselleen sopivan joustavan vaihtoehdon? Mitd kus-
tannuksia liittyy varojen maksuun?

Saastajélle jarkevin vaihtoehto lienee se, ettd kertynyt varalli-
suus maksetaan ulos niin nopeasti kuin laki sallii. Esimerkiksi
niin, ettd varat saa kayttdonsad mahdollisimman nopeasti kun-
kin maksuvuoden alussa.

Salkun kokonaisrakenne

Maksatusajan koittaessa vallitsevasta verokannasta ja muista
madrayksista ei kuitenkaan voi olla varma. Siksi ei varmaan-
kaan ole viisasta sitoa PS:n alle koko arvopaperi-
varallisuuttaan, vaan ennemmin pitdd jopa suurimman osan
arvopaperisijoituksistaan likvideina eli "ei-sidottuina". Pitka-
aikaista sadstdminen voi toki mielelld&n olla siitd huolimatta.

PS:n sisalla kannattanee tehda sijoituksia, jotka ovat jarkevia
salkun kokonaisuuden kannalta, siis ottaen huomioon myds
muut kuin sidotut sijoitukset. PS-tilin avulla voi hoitaa esi-
merkiksi sen salkkunsa osan, jonka joka tapauksessa on
suunnitellut sijoittavansa Euroopan ulkopuolelle. Tallgin ei
tietenkaan ole suurta merkitysta silld, voiko PS-tilille valita
suoria kotimaisia osakesijoituksia, vaan ne voi vallan maini-
osti hoitaa salkkunsa osuudella, joka on "ei-sidottu".

Ei kiiretta

PS-tilien taival on vasta alussa eikd sopimuksen solmimiseen
ole Kiirettd. Sitoutumista vuosikymmeniksi eteenpéin ei kan-
nata tehdd kevein perustein. Vaikka palveluntarjoajaa saakin
matkan aikana vaihtaa, on varojen saaminen PS-rakenteen
sisaltd muuhun kéyttoén mahdollista vain erityistilanteissa.
Tulossa on sité paitsi varmasti myds nykyista selvemmin ni-
menomaan salkun kokonaissuunnittelun huomioonottavia PS-

vaihtoehtoja. Ehk& jopa meilta.
A s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Vakavasti harkittava vaihtoehto PS:lle on
pitk&jénteinen séastaminen ilman varojen
sitomista PS-tiliin. Inspiraatiota siihen
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AVOIN ARKKITEHTUURI

- maailman parhaat sinunkin salkkuusi?

AA-liike valtaa sijoitusmaailmaa. Termi "avoin arkkitehtuuri”
vakiintui alan myyntikieleen jo vuosituhannen alussa.
Ja miksikas ei: avoin on positiivinen sana ja arkkitehtuuri ker-
too huolella harkitusta ja kestamaan suunnitellusta.

Aluksi AA:lla tarkoitettiin yksinkertaisesti sita, etti varain-
hoitajan kéayttdmaan rahastovalikoimaan kuului omien tuot-
teiden lisdksi myds muiden rahastoja - kilpailusyistd usein
kansainvalisten toimijoiden valikoimista. Sittemmin merkitys
on laajentunut tarkoittamaan myds yhteistyokump-paneiden
tuottamien vaihtoehtoisten sijoitusinstrumenttien ja pddoma-
turvattujen tuotteiden kdytta osana varainhoitajan tyokaluva-
likoimaa. Myynnillinen yhteistyd on helppoa, joten samalla
varainhoitajalla voi olla “arkkitehtuurissaan” vaikkapa 10
erilaista USA-rahastoa.

Ma taimi olen sun tarhassas

AA:n myynnilliset argumentit lepddvat kahden ainakin paal-
lisin puolin arvokkaan lupauksen varassa. Niitd voisi kutsua
vaikkapa “kattavan valikoiman —lupaukseksi” ja oikean
markkinandkemyksen lupaukseksi”. Ensimmdiselld tarkoite-
taan sitd, ettd varainhoitaja on asiakkaan parasta ajatellen et-
sinyt kaikista maailman rahastoista juuri ne kaikkein parhaat
tuotteet omaa valikoimaansa tdydentdmadn. Jalkimmaisen
mukaan varainhoitaja taas on kuin hyvé puutarhuri, joka osaa
valitaa laajan taimitarhan valikoimista juuri ne kulloiseenkin
maaperaén ja tulevaan sddhan parhaiten sopivat taimet, joiden
my0té asiakkaan varallisuus kasvaa.

Institutionaaliset sijoittajat kilpailuttavat salkkujensa varain-
hoitajat silloin talléin. On selvasti havaittavissa, ettd AA:n
lupauksia kdytetddn varainhoidon tyypillisten ongelmien rat-
kaisuna aikaisempaa useammin. Olen AA:n edustajien kanssa
yhtd mieltd siitd, ettd aivan kaikille sijoittajille ei sopivaa
salkkua saada rakennettua kolmella tai vield neljalla rahastol-
lakaan, mutta kun vastaan tulee toistuvasti ratkaisuja, joissa
kaytetdan yli 20 rahastoa, niin mieleen hiipii epdily toimin-
tamallin rationaalisuudesta.

Isommastakin taimitarhasta voi olla haastavaa 16ytdd moista
madrd4 kasvavan varallisuuden alkuja, jotka ovat toisaalta
oikeasti asiakkaan tilanteeseen sopivia ja toisaalta riittavasti
kesken&dn erilaisia - siis todellisen hajautushyddyn nékdkul-
masta.

Hajautuksen rakentaminen liian monen aktiivisen rahaston
avulla johtaa usein ratkaisuun, jonka kokonaisrakenne muis-
tuttaa indeksisalkkua, mutta kulut ovat huomattavasti kor-
keammat. Nain kdy myds ammattisijoittajille, kuten Anders
Oldenburgin artikkeli viime katsauksessamme selkedsti 0soit-
taa (Seligson & Co vuosikatsaus 2009, s. 24-25).
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Loogiset vasta-argumentit

Kun puutarhanhoidosta puhutaan, niin otetaan maalaisjarki
kéyttoon. Pelkéstadn Suomessa on siis monta toimijaa, joilla
kaikilla on valikoimissaan omien tuotteiden lisaksi “maail-
man parhaiden” varainhoitotalojen tuotteita. Juuri kenelld-
k&an ei silti ole kesken&dn samoja rahastoja. Miten tdmd on
mahdollista?

Selitysvaihtoehtoja on kolme. Ensimmadinen: eri tuotteet on
tarkoitettu eri kohderyhmille, ne ovat siis maailman parhaita
vain tietylle suppealle ryhmalle. Tdma tulkinta olisi houkutte-
leva, mutta sitd ei tue se, ettd kaikkia néitd universaaleja yk-
kosié kuitenkin tuodaan esille samoissa tarjouskilpailuissa.

Toinen: eri tuotteet ovat maailman parhaita vain tietyn het-
ken. T&std péastddn kuitenkin suoraan “oikean markkina-
nékemyksen lupaukseen” eli sitten pit&dd vield 16ytya taho,
joka pystyy luotettavasti arvioimaan mik& tuote milloinkin
kehittyy lahitulevaisuudessa parhaiten. Mahdollisesti — pala-
taan t&han jaljempana.

Kolmaskin selitysvaihtoehto on. Ehk& kaikki maailman par-
haiksi vaitetyt eivét sitd olekaan.

Tuholaisentorjuntaa

Puutarhurin pelkona ovat tuholaiset ja rikkaruohot. Paaosin
aktiivisesti hallinnoituja rahastoja salkun rakentamiseen kayt-
tvien varainhoitajien huoli on samankaltainen. Aktiiviset
tuotteet valitaan usein p&&osin historiallisen tuoton perusteel-
la (kylla, jopa ammattimaisissa varainhoitoratkaisuissa) ja
kuten tiedetdén, se ei kerro tulevasta juuri mitaén.

Aktiivisen onnistumisen mahdollisuudella on aina k&anto-
puolensa: riskin toteutuminen. Pahimmassa tapauksessa yksi
iso epdonnistuminen voi pilata koko salkun kehityksen, jos
sen paino on riittdvan suuri. AA:n yhtend lupauksena on vélt-
t&4 naitd epdonnistumisia: kun rahastot ovat valittu huolella,
niin salkku tekee mitd sen pitaisikin.

Kéytanndssa tdmé ei tietenkdn aina toimi. Aktiivisuus mak-
saa ja riskeja on otettava korkeampien kulujen kattami-seksi
sekd vield sen paalle indeksid paremman tuoton tavoit-
telemiseksi. Varainhoidon historia on tdynnd esimerkkejé
siitd miten yksittaiset tuholaiset ovat tehneet tyhjaksi asiak-
kaille luvatun ruusutarhan puhkeamisen kukkaan.

Y14 jatimme avoimeksi mahdollisuudeksi sen, ettd AA toi-
mii, jos kaikki loksahtaa paikalleen. Varainhoitajan vali-
koimista l16ytyvat siis parhaat rahastot ja muut sijoitustuotteet
ja varainhoitajalta itseltdan Ioytyy taito siirtdd asiakkaiden
varallisuutta oikein ajoittaen, kerta toisensa jalkeen.

Periaatteessa tdma on tietenkin mahdollista. Puolueeton tut-
kimusaineisto kuitenkin osoittaa, etté sijoitushallinnoijat eivat
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pé&asaéntoisesti tdsséd onnistu. Tarkempia perusteluja sekd
linkkeja tutkimukseen I8ytyy napakassa muodossa internetsi-
vujemme videoblogista nimeltd "Onko ylivertaisia salkunhoi-
tajia olemassa?”.

Kannattaa muuten myds huomata, ettd vaikka valtaosa aktii-
visista rahastoista edelleen hdvidd passiivisille indeksi-
rahastoille — tietenkin, kyseh&n on logiikasta — niin eri tar-
jouksissa esiintyvat “maailman parhaat” harvoin ovat kustan-
nustehokkaita indeksirahastoja. Taméan katsauksen sivulla 27
kdy tiimimme uusin vahvistus Jonathan Aalto 18pi tuoretta
tutkimustietoa aktiivisen ja passiivisen rahastohallinnoinnin
eroista. Oikea mies asialla muuten: referoitu tutkimus on hé-
nen oma opinndytetydnsa.

Avoin arkkitehtuuri kotipuutarhaan

AA alkaa tulla myds yksityissektorille. Viime aikoina se on
yleistynyt varakkaammalle kansanosalle kaupattavissa priva-
te banking —palveluissa ja sitakin laajemmalle se mité toden-
nakoisimmin levidé PS-tilien kautta.

Suurella valikoimalla houkutellaan asiakkaita, vaikka valinta
loppujen lopuksi tehddinkin ydinominaisuuksiltaan saman-
tapaisten tuotteiden joukosta. Tatd konseptiahan on pitkaan
menestyksekkaésti sovellettu irtomakeisten myyntiin: on vé-
ri-, maku- ja muotovaihtoehtoja, mutta tarkeimpéné valmis-
tusaineena melkein kaikissa sama sokeri.

Eurooppalaisen lainsdddanndn harmonisoiminen myds rahas-
toalalla tulee sekin omasta puolestaan jouduttamaan taté4 kehi-
tystd. Ensi vuonna voimaan astuva UCITS IV —direktiivi hel-
pottaa rahastojen myyntid yli rajojen ja lisdd siten varmasti
alan kilpailua eli palvelujen kayttajan nakdkulmasta valikoi-
maa.

Me ja AA?

Y4 olevasta voisi ehkd paatelld, ettd allekirjoittanut on
avoimen arkkitehtuurin vastustaja. Niin ei ole. Kritiikkini
kohdistuu vain ja nimenomaan siihen, miten sita kaytetaan.

5 vuotta

Toimitusjohtajan katsaus

Myds Seligson & Co kaytta4 varainhoidossa oman indeksi-
rahastopainotteisen valikoimansa lisdksi yhteistyokump-
paneiden tuotteita (kumppanit: www.seligson.fi). Ja jos jo-
honkin todelliseen tarpeeseen ei tastd joukosta 10ydy ratkai-
sua, niin se etsitdan muualta, mista vain.

Olemme kuitenkin tarkkana sen suhteen, ettd emme VAit4
osaavamme ennustaa tulevia “maailman parhaita”, vaan
kumppanijoukkomme on valittu ennen muuta aitojen hajau-
tusmahdollisuuksien lisdédmisen nékokulmasta. Seké tietenkin
niin, ettd 16ytyy samankaltaisuuksia sijoitusfilosofiassa: pit-
k&janteisyys, aidon tuoton etsintd, turhan kaupank&ynnin
vélttdminen.

Merkittdvd osa kayttdmistdimme kumppanituotteista on
useimpien omien rahastojemme tapaan passiivisia. Passii-
vinen rahasto on usein ihanteellinen allokaatiotydkalu pitka-
janteisen sijoitussuunnitelman toteutukseen: tasmallinen, hel-
posti ymmadrrettdva, kustannustehokas.

Asiakkaan tarve ja suunnitelmat ovat aina kokonaisuuden
maérittava lahtokohta. Passiivisuudenkaan suhteen emme siis
ole fanaattisia, vaan voimme hyvin tdydentdd indeksi-
tuotteiden ympdrille rakennettuja ydinsalkkuja aktiivisilla
erikoistuotteilla. Tietenkin maailman parhailla ;-)

Hyvéi kevatté toivottaa
uskollinen puutarhurinne,

/:)dg. .

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Qyj
jarkko.niemi@seligson.fi

Passiivinenkin rahasto voi silloin télldin olla luokkansa paras
jopa lyhyelld aikavalilla. Tata viimeistellessani Euro-obligaa-
tiorahastomme sai rahastoluokittaja Morningstarin suoma-
laisten valtionkorkorahastojen ykkdspalkinnon. Palkintokir-
jassa lukee hauska perustelu: ’Salkunhoitajille, jotka ovat
osoittaneet erinomaista taitoa ja rohkeutta poiketa yleisesta
mielipiteestd.” Aika hyvin indeksia seuraavalle rahastolle!
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Onni taalla vaihtelee. Tyypillinen esimerkki AA:n kaytannon implementoinnin vaikeudesta. Kuvaan on piirretty 5 vuoden takaisten Pohjois-Amerikka rahas-
tojen kahden parhaan ja kahden huonoimman sijoitukset tarkasteltuina viimeisimman vuoden lukuihin perustuvilla sijoituksilla. Parhaat siis pudonneet, mutta
toinen perénpitéjistd noussut karkeen. Lahde: Sijoitustutkimuksen rahastoraportti, maaliskuu 2009.
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.3.2010

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.3.2010

18

—Pharos
16 +— . )

vertailuindeksi

—— osakeindeksi
14 korkoindeksi
12 4

10

i V

Pharos +38,7 %

6 4
4 T T T T T T T T T T
11.99 11.00 11.01 11.02 11.03 11.04 11.05 11.06 11.07 11.08 11.09
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Aloituspaiva 24.11.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 0,80 % *
Tyyppi Yhdistelmarahasto 0,12 %

Rahaston koko (milj. euroa)

10,0

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintédén 0,85 % p.a.*

Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta)

(mahd. myds osassa
kohderahastoja)

Kaupankayntikulut

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

Kokonaiskulut (TKA)

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

Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 7,61 % **
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1%, jos sijqitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,33%
0,5 %, jos alle 12 kk;
taessa (rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 2,9%
Salkunhoitaja Petri Rutanen
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot Osuus osa-
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA kesijoituksista Allokaatio
TUOTTO- JA RISKI S&Co Eurooppa -indeksirahasto 25,9 %
Rahasto Vertailuindeksi DJ STOXX Small 200 etf 5,0 % Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Suomi -indeksirahasto 3,1% | Yhteensa 64,8 %
3 kk 6,94 % 6.77 % 5,06 % 552 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 20,5 %
1 vuosi 35,90 % 7,39 % 28,75 % 6,99 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 5,0 % Korkosijoitukset
3v 12,79 % 8,50 % 5,63 % 9.27% S&Co Global Top 25 Brands 37% | Yhteensd352%
sv 3133 % 711% 2547 % 779 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 52 % (duraatio 1,9 v)
10v 29,53 % 7,21 % 23,74 % 7,80 % S&Co Phoebus 6,2 %
Aloituspaivasta 38,68 % 721% 33,57 % 7,86 % S&Co Aasia 7.7%
Aloituspaivasta p.a. 321 % 2,83 % CIF Asia&Pacific (ex Japan) 3,9 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET Cl Emerging Markets 55%
* Juoksevat kiinteat kulut 31.3.2010, sisaltad myds kohderahastojen palkkiot, S&Co Russian Prosperity 43%
mutta ei niiden mahdollsia tuottosidonnaisia palkkioita. MSCI Latin America etf 4,1 %

** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja eika maéaraajoin uusit-
tavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahastosijoituksia.
Em. rahamarkkinavalinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on 50,4 %.
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Pitké&t korkosijoitukset > 1v

Lyhyet korkosijoitukset < 1v

131 %
221%
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Usko maailmantalouden piristymiseen levida ja ostolaidalla
olevan sijoittajajoukon kasvaessa osakekurssit nousevat il-
man ihmeempid uutisiakin. Vertailuindeksimme osakkeet
ovatkin nousseet vuoden takaisesta pohjasta jo n. 70 %. Vield
on Kkuitenkin matkaa tasoille, joilla oltiin vuoden 2007 hui-
pussa tai vuosituhannen vaihteessa.. Korkomarkkinoilla ol-
laan odottavalla kannalla. Puheet inflaatiosta ja korkotason
noususta eivat ole muuttuneet todeksi, vaikka Kreikan ja
muiden yli varojensa eldneiden valtioiden lainojen korot
ovatkin nousseet. Kokonaisvertailuindeksimme (osakkeet +
korot) vuoden ensimmaisen neljanneksen tuotto oli 5,1 %.
Lahinna osakeylipainon ansiosta Pharoksen tuotto oli 6,9 %.

Osakepainomme on noussut vuoden vaihteen 63 %:sta
65 %:iin ja on nyt rahaston historian korkein. Olen antanut
osakepainon nousta kurssien myota sekd sijoittamalla mer-
kintarvaroja enemmaén osake- kuin korkomarkkinoille. Olen
myds pienentanyt yritys- ja riskilainapositiotamme noin nel-
janneksella. Yrityslainojen riskipreemio on kutistunut murto-
osaan siitd mitd se oli vuosi sitten. Myynnistd saaduilla va-
roilla ostin 6-12 kk:n pituisia pankkien talletustodistuksia,
joissa ei ole samaa yritysriskid ja korkoriski on alhaisempi
kuin myytyjen rahastojen 4-5 vuotta. Korkopositiomme du-
raatio laski ndin 2,5 vuodesta 1,9 vuoteen.

Rahaston 70 %:n maksimiosakepainon katto alkaa hddmottaa.
En kuitenkaan ainakaan omilla toimillani aio lydda paatamme
siihen: en siis endd aktiivisesti lisd& osakepainoamme.

Sijoituksistamme parhaiten tuotti viime vuosineljanneksen
aikana jalleen kerran Vengja (+28 %). Heikoinkin osakesijoi-
tuksemme eli Eurooppa tuotti +4,3 %. Jatkamme vertailu-
indeksiimme né&hden reippaassa Yylipainossa kehittyvilla
markkinoilla (18 % vs. 10 %) ja vastaavasti alipainossa eu-
rooppalaisissa osakkeissa (50 % / 42 %), mutta kun muun
maailman osakekurssit nousevat tatd vauhtia, pitdnee ryhtyd
miettim&an Euroopan alipainon kestoa. Toimialojen suhteen
olemme melko neutraaleja Kkallistuen hieman kulutus-
tavaroiden suuntaan rahoitussektorin kustannuksella.

Tanssii ETF:ien kanssa

Tarkasteltavan vuosineljanneksen aikana lahes miljoona vie-
rasta — siis paikallisten lisdksi — osallistui Rio de Janeiron
vuosittaiseen sambakoulujen tahdittdméaén karnevaaliin Bra-
siliassa, jonka markkinoilla myds Pharos on ollut ylipainossa
(ks. katsaus 4/2009). Mutta miksi tyytya vain sambaan kun
Latinalaisessa Amerikassa on tarjolla my6s muita fantastisia
tansseja - flamencoa, salsaa ja tangoa?

(Koska tata joku kuitenkin kysyy, niin kerrotaan nyt saman tien, etta
valitettavasti en oikeasti osaa tanssia latinalaisamerikkalaisia tans-
seja. Katselen kuitenkin mielellani ja sujuvasti.)

Varainhoitorahasto Pharos

Olin viime vuonna Latinalaisen Amerikan sijoitustamme
miettiesséni tutkinut markkinoilla olevat vaihtoehdot. Sijoi-
tustutkimuksen Rahastoraportin mukaan Suomessa tarjotta-
vien viiden Latinalaisen Amerikan -rahaston vuosi-kulut
(TER) ovat keskiméaarin 2,46 %, edullisin 1,6 % ja kallein 3,3
%. Porssinoteerattu indeksirahasto eli ETF oli siten helppo
valinta. Vertailin tarkemmin kahta vaihtoehtoa: iShares
MSCI Brazil ja iShares MSCI Latin America.

Brasilia yksinaan edustaa talouden ja tuotannon rakenteeltaan
kohtuullisen hyvin koko maanosaa ja Brasilian osuus Latina-
laisen Amerikan rahastosta oli yli 70 %. Rahastojen hallinto-
kulut (0,74 %) olivat samat. Porssinoteeratun rahaston koh-
dalla on syyta aina tarkistaa myds osuuden likviditeetti pors-
sikaupassa. Brasiliarahaston koko ja keskimd&rdinen péaiva-
vaihto esim. Frankfurtin Xetra -porssissé oli moninker-tainen
uudehkoon Latinalaisen Amerikan rahastoon verrattuna. Si-
joittajan kuluiksi kertyvét osto- ja myyntinotee-rausten erot
eli markkinatakaajien "spreadit” olivat samat (maks. 3 %).
Markkinatakaaja sitoutui Brasilian kohdalla
200 000 euron ja Latinalaiselle Amerikalle 100 000 euron
kauppaeréaan. Paadyin Brasilia —rahastoon, pelko likviditeetin
kuihtumisesta déritilanteissa ratkaisi valinnan.

(iShares -rahastojen USA -versiot ovat muuten 0,09 prosentti-
yksikkoa edullisempia ja huomattavasti likvidimpeja. Suomalaisena
rahasto voi kuitenkin sijoittaa vain Euroopan UCITS -direktiivin
tayttaviin rahastoihin, joten joudumme tyytymaan Euroopassa notee-
rattuihin kalliimpiin ja vahemman likvideihin sisarrahastoihin.)

Tamén vuoden puolella palasin tarkastelemaan uudestaan jo
kerran hylkddméaani Latinalaisen Amerikan rahastoa. Brasili-
an paino oli pudonnut hieman ja vastaavasti Meksikon (19
%), Chilen (5 %), Perun (3 %) ja Kolumbian (2 %) nousseet.
Frankfurtin porssissad keskiméaardinen julkaistu pdivavaihto
oli noussut n. 200 000 eurosta n. 400 000 euroon.

Ennen muuta ryhdyin miettimaan likviditeetin todellista mer-
kitystd. Pharoshan ei kuitenkaan ké&y osuuksilla aktiivista
kauppaa. Siten ei haittaa vaikka kestdisi muutaman péivan
ostaa haluamani osuudet ja myymé&an joudun vain pienid
madrid, jos osuudenomistajien lunastukset niin vaativat.

Vertailin lisdksi rahastoja osakesijoitustasolla: Brasilia-rahas-
tossa 0ljy-yhtié Petrobrasin paino salkussa oli perdti 21 % ja
kaivosyhtié Vale do Rio Docen 17 %. Rahasto omistaa ky-
seisten yhtididen useita eri osakesarjoja. Latinalaisen Ameri-
kan yleisrahastossakin ndma olivat suurimpien omis-tusten
joukossa (10 % ja 5 %), mutta k&rkiryhmdssa oli myés mm.
meksikolainen maanosan ylivoimaisesti suurin (ja maailman
neljénneksi suurin) mobiilioperaattori América Movil. Rahas-
ton suurimpiin positioihin kuuluu mydés Latinalaisen Ameri-
kan johtava pankkiryhmé Itad Unibanco Banco Mdltiplo 6,4
%:n painolla. Osakehajautus oli siis Brasilia-rahastossa sel-
vasti heikompi verrattuna Latinalaisen Amerikan rahastoon.

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Harmitti, ettd en aiemmin ollut riittdvan huolellisesti tarkista-
nut asiaa ja paatin nyt vaihtaa Brasiliarahaston Latina-laisen
Amerikan rahastoon. Alunperin huonosti valmistetun sijoi-
tuspdédtoksen  korjaaminen maksoi rahastolle  valitys-
palkkioina 0,1 % sekd myynnistd ettd ostosta, jotka olivat
kumpikin n. 150 000 euroa, yhteensd n. 300 euroa. Vaihto
toteuttiin k&ytanndssé saman paivén aikana, joten kurssiriskié
ei juurikaan ollut. Spreadi eli osto- ja myyntinoteerauksen
vélistd maksettava kulu jéi olemattomaksi hyvén likviditeetin
ja meklarin taitavan tai onnekkaan toteutuksen ansiosta. Vir-
heeni vaikutus Pharoksen rahasto-osuuden arvoon oli
-0,00333%. Ei hurjasti, mutta aivan turha kuluerd silti. Ostin
samalla vahan lisdd osuuksia ja nostin painoamme Latina-
laisessa Amerikassa 3 %:sta 4 %:iin Pharoksen osakesijoi-
tuksista.

Lienee muuten myds odotettavissa, ettd pienempien ja osit-
tain vdhemman kehittyneiden maiden merkitys alueella kas-
vaa. Latinalaisen Amerikan indeksirahastossa on toistaiseksi
vasta 5 maata. Toiseksi vakirikkaimmain maan eli 45 miljoo-
nan asukkaan Kolumbian, paino indeksissé on vain 2% ja 40
miljoonan asukkaan tangomaa Argentiina puuttuu GZ20-
jasenyydestddn huolimatta kokonaan. Kaiken kaikkiaan us-
kon, ettd Pharos voi kattaa Latinalaisen Amerikan allokaati-
onsa talla ydinsijoituksella hyvin pitkaan.

Pitk&an ja edullisesti

Koska tango kuulemma on ikuinen, saa lattaritansseista hy-
van sillan pitkdjanteiseen sijoittamiseen. Maailman suurim-
man sijoitusrahastojen vertailuun erikoistuneen yrityksen eli
amerikkalaisen Morningstarin internet-sivuilla oli helmikuus-
sa artikkeli, jossa kysyttiin miten pitkdan pitaa sijoittaa, jotta
on oikeasti pitk&janteinen Artikkeli kuvasi hyvin myés Pha-
roksen sijoitusfilosofiaa — suosittelen. ("How Long is Long
Term?" / morningstar.com, Fund Spy 11.2.2010).

Lahden Pharoksessa siitd, ettd jos mietin sijoituskohteita aja-
tuksella, ettd tdmé pidetdén salkussa ainakin jollain painol-la
seuraavat 30 vuotta, tulee vakisinkin tehtyd harkitumpia ja
perustellumpia p&atoksid. Koska en halua, ett4d omistustemme
lista venyy liian pitkdksi ja moninmutkaiseksi hahmottaa,
pyrin tekemé&dn sijoituspaétoksia vain harvoin. (Paatoksia olla
sijoittamatta voi toki tehdd huomattavasti useammin.)

Lyhyen téhtdimen houkutuksiahan nimittdin kylla riittaa.
Suomessa oli vuoden vaihteessa 29 rahastoyhtittd, jotka hal-
linnoivat 482 rahastoa.Viime vuonna perustettiin 23 uutta
sijoitusrahastoa ja lis&d tulijoita kolkuttelee lupia myontévan
Finanssivalvonnan ovella. Finanssialan keskusliiton sijoitus-
rahastoista vastaava johtaja Markku Savikko totesi Kauppa-
lehdessd 10.2.2010: "Kakkua mahtuu vield jakamaan. Tuot-
teiden maara on yhtidille kilpailuetu, vaikka tarjonnan pal-
joutta itsekin ihmettelen."
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Viime vuonna myds lopetettiin 35 suomalaista sijoitus-
rahastoa. Kun tdhdn kaikkeen lisétdan ulkomaiset rahastot,
indeksilainat, sijoituskorit, kapitalisaatiosopimukset, sijoitus-
talletukset, ja mit& niitd onkaan, on syytd kysyd mihin tassé
pyOrityksessd mahtuu asiakkaan etu? Tulee etsimattd mieleen
40 vuotta sitten levytetty Georg Malmstenin klassikko ”Koh-
talokas samba”, muistatteko?

Oi caramba, silloin samba

Oli muotitanssi rytmikas ja uusi.

Uuden hurman, melkein surman

Toi se meidéan Kalle Tappiselle aivan yllattain.

Pitkaaikaisessa sijoittamisessa korostuu myds kulujen merki-
tys. Kolmenkymmenen vuoden sijoituksessa 6 prosentin vuo-
situotolla 2 %:n palkkio sy 44 % tuotosta, kun taas esimer-
kiksi 0,75%:n palkkio sy6 19 %. Rahassa mitattuna esim. 10
000 euron sijoitus on 30 vuoden kuluttua siten joko 32 523 tai
46 547 euroa.

Seuraankin jatkuvasti huolella Pharoksen kulutasoa, jotta ei
paasisi kdymadn kuten Kohtalokkaan Samban Kalle Tappi-
selle laulun lopussa:

"Oi caramba, kallis samba",

Noituu Tappinen ja itseksensa tuumii:

"Kylla varmaan Saaran armaan

kanssa Sakkijarven polkka oisi tullut halvem-
maks".

Vaikka osakepainomme on noussut, kuten alussa totesin, ovat
sijoituskohteidemme juoksevat kulut t&mén vuosineljan-
neksen aikana hieman laskeneet, 0,48 %:sta 0,45 %:iin.
Olemme luopuneet osasta kalliimpia yrityslainarahastojamme
ja ostaneet tilalle "nollapalkkioisia” pankkien talletustodis-
tuksia. Kiintedt juoksevat kokonaiskulumme (TER) ovat nyt
0,8 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kokonais-
kuluiltaan Suomen edullisin yhdistelméarahasto.

Lopuksi muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus
merkittdvasti poikkeaa Pharoksesta, voi tehdd kuten alle-
kirjoittanut eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman
aikajanteen ja tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa ra-
kennetta, maantieteellista jakoa ja toimialajakaumaa sekd
tarkkaa kokonaiskustannusten jakoa voi seurata ”Pharoksen
sijoitukset” -esittelyssa www -sivuillamme.

e

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Aloituspéivi 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,67 %
oltuspaiv 9.
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,55 %
" Kaupankayntikulut 0,06 %
Rahaston koko (milj. euroa) 11,4
L . Kokonaiskulut (TKA) 1,72 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
T . Salkun kiertonopeus 1,60 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio > % Indeksipoikkeama (tracking error) 15,95 %
0
, - Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010; 11,18 %
Lunastuspalkkio Ei
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra-
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Yhtio Maa hastosta
Rahasto Vertailuindeksi RHODIA SA Ranska 5,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti M-REAL OYJ-B SHARES Suomi 47 %
3 kk 11,33 % 14,61 % 10,08 % 10,71 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 4,5 %
1v 104,43 % 20.64 % 50.35 % 14.33 % MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 42 %
3v -4,42 % 23,64 % -12,55 % 22,20% UBS AG-REG Sveitsi 4.2%
5y 33.41 % 10,59 % 17,95 % 18.38 % CHAODA MODERN AGRICULTURE Kiina 42%
Aloituspéivasta 66,87 % 18,85 % 23,53 % 18,76 % TATE&LYLEPLC Iso-Britannia 4.0 %
Aloituspaivasts p.a. 5,53 % 2,78 % PEARL EXPLORATION AND P-SDR Kanada 37%
AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 35%
NOKIA OYJ Suomi 35%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuoden ensimmadiselld neljannekselld rahaston arvo nousi
11,33 % ja vertailukohtana toimiva Morgan Stanley World
—indeksi 10,08 %. Vuodessa rahasto-osuuden arvo on noussut
104,43 % ja indeksi 50,35 %. Kolmen vuoden luvut ovat
edelleen miinuksella: rahasto —4,42 % ja indeksi —12,55 %.

Osakemarkkinoiden pohjakosketuksesta 9.3.2009 on nyt rei-
lut 12 kuukautta ja kulunut aika on ollut huimaa nousua.
Vuosi sitten markkinoiden arvostustasot heijastelivat erittéin
alhaisia tulevaisuudenodotuksia, mutta niin ei ole enaa. Si-
joittajilta 16ytyy jalleen halua ottaa riskia ja varovaisemmat
kysylevétkin jo optimismin kestdvyyden perdan.

Pessimistit aloittavat usein Kiinan investointikuplasta. Pelko-
kerrointa lisddvat myds monien lansimaiden voimakkaasti
kasvanut velkaantuneisuus ja siitd jossain vaiheessa vakisin-
kin seuraava talouselvytyksen lopettaminen. Yhtaloon liitty-
vt tietenkin myds ounastelut koronnostoista vuoden lopulla.

Optimistit ndkevét yritysmaailmassa merkkejé kasvusta, jota
ei enadd voi selittdd pelkilla varastomuutoksilla. Nain etenkin
USA:ssa, mutta monien yllatykseksi myds Euroopassa. Mo-
net yritykset viestivat kysynnédn elpymisestd, mutta pitaé toki
muistaa, ettd vertailu suoritetaan nyt parin viime vuoden hy-
vin alhaisiin tasoihin.

Myds yksi uusvanha aihe on noussut viime aikoina esille yha
useammin. Valtioiden velkaantuneisuutta voisi vahent&d
myymalla merkittdvid maarid niiden omaisuutta, ennen muuta
osuuksia listatuissa yhtidissa. Yksityistaminen oli 1990-
luvulla vahvasti poliittisella agendalla, mutta nyt se saattaa
palata takaisin valtiontalouksien tasapainottamistarpeiden
kautta. Vaikutukset markkinoihin saattavat olla lyhyella aika-
valilla negatiivisia lisdéntyvéan tarjonnan vuoksi, mutta pi-
demmalld aikavalilla ehkd yksityissektorin suuremman te-
hokkuuden kautta positiivisia.

Koristamme 16ytyy siis taas monenlaisia munia eli tulevai-
suus on jalleen kerran epavarma. Mitka ovat rationaa-lisen
sijoittajan johtopaatokset? Kuten aina, kannattaa pita4 huolta
kustannuksista ja varoa monimutkaisia instrumentteja, joiden
lapindkyvyys on huono. Liikaa ei pidd maksaa mydskain
osakkeista — mutta miten varmistua siita?

Yksi parhaista tavoista on sijoittaa tasaisin vélein hyvin ha-
jautettuun indeksirahastoon. N&in keskimdardisesta osto-
hinnasta tulee kohtuullinen ja kustannukset pysyvét kurissa.
Taman tdydennykseksi voi mielestdni mainiosti harkita eri-
koistilanteita, siis osakkeita joiden kurssi on voimakkaasti
laskenut jonkin sellaisen erityisseikan vuoksi, joka voidaan
perustellusti olettaa ohimenevaksi.

Erikoistilannerahaston salkunhoitajana muistutan tietenkin
mielellani tastakin vaihtoehdosta. Perusteluihin lainaan myds
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Warren Buffettia, joka on legendaarisen sijoittajamaineensa
lisdksi my0s sattuva sanankayttéja:

”Useimmat kiinnostuvat osakkeista samaan aikaan kuin
muutkin, vaikka pitaisi kiinnostua silloin kun muita ei kiin-
nosta. Ei voi seurata laumaa ja menestyd muita parem-
min.”

”Loistavia sijoitusmahdollisuuksia esiintyy silloin, kun
erinomaiset yhtitt joutuvat poikkeukselliseen tilanteeseen,
joiden vuoksi niiden osaketta arvostetaan vaarin.”

Erikoistilannesijoittamisen ydin on monien markkina-
toimijoiden epdvarmuuden pelko. Jos yritys viestii ongelmis-
ta, menee monen kasi saman tien myyntipaniikki-nappulalle.
Pitkajanteisemmassa tarkastelussa voidaan kuitenkin l6ytaa
muitakin ndkokohtia jotka puhuvat nimenomaan sellaisien
yritysten sijoittamiseen puolesta. Yksi muistettava seikka on,
ettd valmiin markkina-aseman puolustaminen tulee usein
edullisemmaksi kuin kokonaan uuden valloittaminen. Toisek-
si erikoistilanteen aikaansaama kurssilasku luo turvamargi-
naalia tulevaisuuden epévarmuu-den suojaksi. Jos on nahta-
vissd, ettd ongelmayhtion johdolla on kykyd ymmartaa ja kor-
jata ongelmat, on sijoittajalla yhtién noustessa usein mahdol-
lisuus markkinatuottoa parempiin tuloksiin.

Y114 oleva on samalla Phoenixin sijoitusfilosofia pahkinan-
kuoressa. Toistaiseksi se nayttad myds toimivalta.

Vipindd hammaslaakarin salkussa

Olen tehnyt tdmén neljanneksen aikana jonkin verran tavallis-
ta enemman muutoksia salkkumme koostumukseen. Ryhdyin
myymadn positioitamme Rentokilissd, Sanomassa ja Fibrias-
sa (ent. Aracruz). Maaliskuisen Washingtonin matkani jal-
keen p&atin myds myydad koko omistuksemme Apollo
Groupissa. Tutustuttuani vield tarkemmin yhtion liike-
toimintamalliin ja sen poliittisiin — ja ehkd jopa moraalisiin —
riskeihin, péatin ettd se ei taytd Phoenixin laatukriteereitd.
Sindnsa sijoitus oli toki tuottoisa: osakkeidemme arvo nousi
kolmessa kuukaudessa 20 %.

Myytyjen tilalle pitdd I0ytd4 ostettavaa. Erikoistilanteiden
etsijan olo on joskus kuin hammasla&kérilla: reikid ndyttad
riittdvan. Kiireest4 huolimatta nimenomaan uusien tilanteiden
analysointi on kuitenkin ammatin suola ja lisdlohtua tuo se,
ettd tutkimusten mukaan myds hammaslaakarit voittavat in-
deksin ... siis ovat tyohonsa tyytyvéisempid kuin eri amma-
tinharjoittajat keskimaérin.

Yhtididen ja hampaiden valiltd I6ytyy itse asiassa muitakin
yhtaldisyyksia: hyvin hoidettujen suojapinnoite on kovempi.
Ongelmia esiintyy niissd harvemmin ja korjaaminen on hel-
pompaa. Siksi rahastoomme sopivien erikoistilanteidenkin
I6ytdminen voi joskus olla melkoisen etsintaprosessin takana.
Ei kuitenkaan auta itku (osake)markkinoilla — vaikka ham-
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maslaékéareiden mielestd kai poraaminen usein autttaakin —
vaan pitdd luottaa siihen, ettd karsivallinen ja systemaattinen
ty0 tuottaa tuloksia.

Yksi tuleva tuloksentekijamme saattaa 16ytyd Afrikasta. Olen
jo pitkdan seurannut maanosan suurinta matkapuhelinoperaat-
toria MTN:a4. Maaliskuun lopulla sain myds Phoenixin kri-
teerit tdyttavan tilaisuuden ryhtya osakeostoksille, kun yhtiota
pitk&an kosiskellut intialainen Bharti Telecom purki kihlauk-
sen ja asteli alttarille MTN:n tarkeimman kilpailijan Zain Af-
rica BV:n kanssa. Kun t&han yhdistyi Etela-Afrikan televi-
ranomaisten pakottamia hinnoittelumuutoksia, joutui MTN:n
osakkeen kurssi reippaaseen reikiintymis... anteeksi, lasku-
kierteeseen ja meille koitti ostotilaisuus.

Mylan ja Phoenixin vipu

Kirjoitin Mylanista viimeksi raportissani 2 / 2009, mutta en
silti malta olla taas palaamatta tdh&n suuren geneeristen 1a&k-
keiden tuottajaan. Sen kehitys on nimittdin oikea koulu-
kirjaesimerkki erikoistilanteen elinkaaresta.

Vuonna 2007 Mylan voitti tarjouskilpailun Merck KGaA:n
geneeristen ladkkeiden yksikostd peréti viiden miljardin dol-
larin hinnalla. Mylan kertoi markkinoille avoimesti seké os-
ton kustannuksista ettd odottamistaan pitkén aikavalin hyo-
dyistd, mutta analyytikkojen ajattelua hallitsi silti tavan-
omainen lyhytnakdisyys. Osake putosi ensin 22 dollarista 15
dollariin. Sen jdlkeen finanssikriisi sai Mylanin velka-
vetoisen, vaikkakin pitk&jénteisesti rahoitetun taseen ndyt-
tdmaan pelottavalta ja kurssi laski aina 6 dollariin asti.

Edellisessé raportissani kasittelin kurssitason palautumista 16
dollariin, mutta taté4 kirjoitettaessa ollaan jo lahes 23 dollaris-
sa analyytikkojen vihdoin uskoessa Mylanin ohjeistusta.

Tata ilmiéta kutsun Phoenixin vivuksit. Yhtiossa ei siis tar-
vitse erikoistilanteesta toipumisen jalkeen tapahtua mitdén

ERIKOISTILANXNEJARSO

A

ihmeellistd, kunhan tilanne palautuu niin, etta analyytikkojen
enemmistdn viivoitinennustuksille 16ytyy sopiva kallistus-
kulma.

Alla olevassa kuvassa ndemme Mylanin kehityksen 2006-
2010. Palkit kuvaavat osakekohtaista tulosta ja harmaat suo-
rat viivat niiden perusteella tehtyja analyytikkoennusteita.
Yhtendinen kayra on yhtién kurssikehitys.

Erikoistilanteen alkaessa menevat ennusteet ja kurssi siis vie-
1a vanhalla vauhdilla yléspéin, mutta kun parannusta ei tule
heti seuraavalla vuosineljannekselld, romahtaa kurssi usein
rajusti. Myds palautumisen alussa on viivoitin vielé alaspéin,
mutta joidenkin neljannesten elpymisen jalkeen kulma muut-
tuu ja uudet positiiviset odotukset nostavat kurssin pilviin.

Osakekurssit noudattelevat usein viivainten kulmakerrointa,
joka siis liioittelee usein sekd pessimismié ettd optimismia.
Né&in siis paikkaamme viivoitinsijoittajien markkinoille jat-
tamia reikia ja hyddymme sitd kautta syntyvasta vipuvaiku-

tuksesta.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

1Phoenix ei kayti sijoituksiinsa velkaa, eika siten ole sanan perintei-
sessd merkityksessd vipurahasto. ”Phoenixin vipu” on nimitykseni
tavalle, jolla erikoistilannesijoittaja hydtyy monien markkinatoimi-
joiden hyvin suoraviivaisista ennustamistavoista.

PHOENIXIN
VIPU

— -
[ — hhhh"ﬁh
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Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro

Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.3.2010

35
30 —PHOEBUS
indeksi
+ 164,5 %
25 -
20 +101,8 %
15 }
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 10.10.2001 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
. Palkkiot yhteensa (TER 0,97 %
Tyyppi Osakerahasto y (TER) °
Tuottosi i Ikki lust 21 %
Rahaston koko (milj. euroa) 163 uottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0, 0)
L . 75% OMX Helsinki Cap G, Kaupankayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR
S . Kokonaiskulut (TKA) 1,03 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75% p.a.
Salkun kiertonopeus -15,73 %
Tuottosidonnainen palkkio On d 0
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% ysp d 0
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 8,61 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 16,23 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra-
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Yhtis Maa hastosta
Rahasto Vertailuindeksi VACON OYJ Suomi 7.4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,7 %
3 kk 12,91 % 11,13 % 12,30 % 11,46 % AIR LIQUIDE Ranska 6.6 %
1v 66,65 % 16,76 % 75,33 % 18,11% HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,6 %
3v 1215 % 21,02 % 13,87 % 22,27 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 6,2 %
5v 32,96 % 17,69 % 41,75 % 18,71 % TIETO OYJ Suomi 5.8 %
Aloituspéivasta 164,45 % 15,15 % 101,84 % 17,08 % SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 53%
Aloituspaivasta p.a. 12,16 % 8,64 % EASTENAL CO Yhdysvallat 51%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,9 %
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 4,8 %
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Vuosi 2010 jatkoi siitd, mihin vuosi 2009 pé&attyi eli hurjalla
kurssinousulla. Ensimmaisella neljanneksellda Phoebuksen
vertailuindeksi nousi kokonaiset 12,3 % ja Phoebus hieman
tatakin enemman eli 12,9 %. Tallaiset tuottoluvut eivat tieten-
kaéan ole normaaleja, vaan ne heijastavat nopeaa palautumista
poikkeuksellisen syvasta kuopasta.

Rahaston alusta Phoebus on noussut 1645 % ja
vertailuindeksimme 101,8 %.

Pyrin pitk&lla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitaén takeita, etta siina onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, l&hinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Neljanneksen aikana ei salkussamme tapahtunut suuria
muutoksia — kuten ei tietysti piddk&an, jokainen kauppahan
maksaa varmuudella, mutta mitdan varmuutta ei ole siité, etta
jokainen kauppa toisi meille lisdarvoa.

Jatkoin Konecranesin vaiheittaista ostamista, lisaten omistus-
tamme noin 40 %. Yhtién paino salkussamme on silti vasta
2,5 %, mutta hinta on mielestani hieman karannut, joten en
ole pitényt kiirett4 painon nostamisessa. Uusi tulokas salkus-
samme on Riihimé&ell4d toimiva jatehuolto- tai sanoisinko
jatevoimalayhtié Ekokem, josta lisaa seuraavalla sivulla.

Maltti on valttia

Poikkeuksellisen suuret Kkurssiliikkeet parin viime vuoden
aikana ovat tarjonneet spekulanteille mahdollisuuden markki-
noita ajoittamalla joko rikastua satumaisesti tai ep&onnistua
taydellisesti. Esimerkiksi Phoebuksen arvo laski ensin lahes
50 % vuoden 2008 alusta vuoden 2009 maaliskuun alkupdi-
viin ja nousi sen jalkeen ldhes 80 % (mik& yhteenlaskettuna
tarkoittaa, ettd hinta on 7 % alle vuoden 2008 alun tason).

Phoebuksen pitkaaikaiset
osuudenomistajat tietavat, ettd
en suosittele markkinoiden
ajoittamista, vaan pysymista
markkinoilla olipa markkina-
tilanne mika tahansa. Mutta 150000 +
onko viestini mennyt perille?
Paatin selvittdd asian tarkis-

"Jatkuvat” / €

250000 T

Phoebuksen  merkinndt ja
lunastukset.

Koko 27 kuukauden jaksolla
rahastoon tulleet merkinnat
(4,62 miljoonaa euroa) olivat
vain hieman suuremmat kuin 250000 -
lunastukset (4,43 me).

tamalla  osuudenomistajien 50000 e ﬂﬂ ll ﬂ ﬂ[l
vuosina 2008-2010 tekemat “I:r‘ﬂ ; ﬂﬂ_ﬁ T ;Dﬁ'- M,

Lunastuksista lahes puolet (2,03 me) osui maaliskuuhun
2009, jolloin rahaston arvo oli alimmillaan. En siis ole tainnut
kommunikoida kovinkaan tehokkaasti?

Ei vedetd liian pikaisia johtopadtoksia. Kun korjaan luvuista
pois suursijoittajien liikkeet, eli kaikki yli 100 000 euron
merkinndt ja lunastukset (13 kpl), kuvasta muodostuu hyvin
erilainen. “Jatkuvien” merkintdjen yhteismaara (2,57 me)
ylittdd selvésti normaalien lunastusten maarén (1,10 me) ja
rahaston nettomerkinndt ovat olleet positiivisia neljand
kuukautena viidestd — myds pahimman kurssilaskun aikana!

Mitd tdmé sitten tarkoittaa k&ytanndssd? Phoebuksen
osuudenomistajat — poislukien jotkut instituutiot — ovat
sijoittaneet tasaisen varmasti sijoitussuunnitelmansa mukaisin
maéréajoin. Kuukausiséastdminen onkin erittdin tehokas tapa
hajauttaa riskid, koska kaikkia rahoja ei tule sijoittaneeksi
markkinoille huonoimpaan mahdolliseen aikaan (eika toki
my0dskadn parhaaseen mahdolliseen aikaan).

Osuudenomistajien viimeisen 27 kuukauden aikana nettona
Phoebukseen sijoittamien 1,47 me:n arvo on siksi tandén jo
reilut 30 % suurempi (1,94 me), vaikka rahaston arvo on siis
edelleen 7 % alle vuoden 2008 l&htdtason, koska osuude-
nomistajat ovat malttaneet pysyd suunnitelmissaan myds
silloin, kun markkinat olivat synkimmill&an.

On syytd huomata, ettd maltti on valttia myds muilla tavoin.
Kun rahastossa ei ole suuria liikkeitd, turhan kaupankaynnin
tarvetta ei synny. Kaupankdyntihdn aiheuttaa aina kuluja
sekd vilityspalkkioina ettd osto- ja myyntikurssien valisena
“spreadind” ja kulut jakautuvat rahastossa kaikkien osuuden-
omistajien kannettaviksi. Maltilla sddstatte minun tyotani,
mutta ennen kaikkea itseltdnne kuluja. Onneksi olkoon - t&sta
on hyva jatkaa!

Phoebuksen nettomerkinnat 2008-2010

Kaikki/ €

+ 2 500 000
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@ EKOKE Uusin _)_/htit‘)rr_1me Ekokem

perustettiin reilut 30 vuotta
sitten ongelmajateyhticksi ja sellaiseksi useimmat edelleen
sen mieltdvat. Nykyaan kuitenkin  vain  neljasosa
liiketoiminnasta on ongelmajatepalveluja ja ainoastaan 3 %
sellaisia ongelmajatepalveluja, joissa yhtidll& on monopoli.
Kaiken kaikkiaan yhtid Kkasittelee vuosittain noin 100 000
tonnia ongelmajatettd, mika vastaa noin kuudesosaa Suomen
ongelmajatemarkkinoista.

Liikevaihdoltaan hieman suurempia toimintoja ovat maapera-
ja ympédristorakentaminen sek& asiakkaiden jatehallinta.
Tarkein syy, miksi kiinnostuin Ekokemistd, on kuitenkin sen
neljés liiketoiminta, jatevoimala. Ekokem polttaa vuosittain
vajaat 150 000 tonnia yhdyskuntajtettd kaukoldmmoksi
Riihimé&en ja Hyvink&an kaupungeille sekd séhkoksi. Tama
tuo kuudesosan Ekokemin liikevaihdosta, mutta ymmartaak-
seni noin puolet tuloksesta (2008). P4&oman tuotto on suun-
nilleen sama kuin muissa liiketoiminnoissa, koska investointi
jatevoimalaan (55 me) edustaa noin puolta konsernin
sidotusta pddomasta. Jatevoimalan toiminta on erittdin
vakaata, roskat palavat suhdanteista huolimatta ja sopimukset
ovat pitkia (15 vuotta).

Ekokem suunnittelee toisenkin jatevoimalan rakentamista.
Sen jalkeen se pystyisi toimittamaan kaiken Hyvink&an
tarvitseman kaukoldmmén ja nykyistd enemmén sahkoa.
Kokonaisinvestointi, joka toteutetaan vaiheittain, tullee
olemaan hieman isompi kuin ensimmdisen voimalan
kohdalla, mutta tuloskin vastaavasti suurempi, koska sdhkoa
tuotetaan enemmén. N&in Ekokem tullee l&hivuosina olemaan
2/3 voimalayhtid ja end 1/3 jateyhtid; siis mitattuna
tuloksella ja pddomalla, joskaan ei liikevaihdolla.

Kavin joulun jilkeen Riihimaellda tutstumassa laitokseen.
Viela tarkedmpaa oli, ettd péasin juttelemaan uuden toimitus-
johtajan Timo Piekkarin kanssa. Ensivaikutelmani toimitus-
johtajasta oli hyvd ja se toi minut askeleen ldhemmas
sijoituspaatosta.

Vuonna 2008 tulos per osake oli 233 euroa ja osinko per
osake 100 euroa. P/E-luku 2800 euron ostohinnallamme oli
siis 12,0x, velaton P/E-luku normaaleilla veroilla 11,9x ja
osinkotuotto 3,6 %. Viime vuonna tulos puolittui mutta
uskon, ettd vuoden 2008 luvut antavat paremman kasityksen
Ekokemin nykytoimintojen “normaalista” tuottopotentiaa-
lista, enk& pida osakkeen hintaa siihen suhteutettuna pahana.
L&T:n arvostus kurssilla 15,60e vuoden 2009 luvuilla on P/E
18,3x ja velaton P/E normaaleilla veroilla 19,4x.

On selvad, ettd Ekokemin pitda olla L&T:ta halvempi, heikon
vaihdettavuuden ja hieman kyseenalaisen omistusrakenteen
takia. Valtio ja kunnathan omistavat yhtidstd melkein 2/3,
joten poliittinen riski on keskima&raista suurempi. llmarisen
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asema kolmanneksi suurimpana omistajana 12 % osuudella
antaa minulle kuitenkin hieman lohtua (erityisesti tietden, ett4
se on hankkinut osakkeensa 44 % meité kalliimmalla). Pid&n
nykyistd hinnoittelueroa sen verran mielenkiintoisena, etta
Ekokem ansaitsee paikkansa salkussamme L&T.n rinnalla.

Phoebus saa s&antdjensd mukaan sijoittaa listaamattomiin
yhtiéhin jopa 10 % rahastona arvosta. Olen aiemmin
kertonut, ettd en pida sijoituksia niihin todenndkdisind, koska
rahaston on voitava lunastusten yhteydessa luopua sijoituk-
sistaan. Pidin kuitenkin Ekokemia sen verran kiinnostavana
pitkdjénteisend sijoituksena — vakaan toimialan, kohtuullisen
arvostuksensa ja hyvén toimivan johdon takia — ettd pdatin
poikkeuksellisesti hyvéaksya l&hes tdydellisen likviditeetin
puutteen. Heikko vaihdettavuus ei tee Ekokemistd salk-
kumme ongelmajatetta!

. Kolme vuotta sitten esittelin
m uutena yhtiondmme Kkiinnik-
keiden ja muiden teollisuus-
tarvikkeiden jakelijan Fastenalin. Kysyin silloin — siis itse
itseltédni — olivatko minulla ruuvit 18ysall, kun juuri tuolloin
sijoitin amerikkalaiseen, rakentamisesta riippuvaiseen yhti-
606n? Nyt voimme todeta, ettd Fastenal on kolmessa vuodessa
ollut Phoebuksen selvasti paras sijoitus, osakekurssin noustua
euroissa 38 % samalla kun rahaston arvo on laskenut 12 %.

Kysymys oli silti aiheellinen. USA:n talouden ongelmat
alkoivat ndkya Fastenalin liiketoiminnassa syksylla 2008 ja
voimistuivat viime vuonna. Liikevaihto laski 17,5 % ja no-
peasta reagoinnista huolimatta tulos laski 34 %. Tama oli
toinen kerta viimeisen 19 vuoden aikana, kun Fastenal ei
pystynyt kasvattamaan tulostaan (toinen oli vuosi 2001).

Asiakasryhmittéin katsottuna teollisuus edustaa noin puolta
Fastenalin toiminnasta, liikerakentaminen vajaata neljdnnesta
ja tukkumyynti, valtio, kuljetusteollisuus seka yksityisasiak-
kaat yhteensé reilua neljannestd. Teollisuusasiakkaiden ky-
syntd laski viime vuonna 19 %, kuten liikerakentamisenkin.

Ké&anne on kuitenkin jo tapahtunut. Fastenalin myynti kasvoi
3 % tammi-helmikuussa 2010 ja tarkempi kausitasoitettu tar-
kastelu osoittaa, ettd teollisuusasiakkaiden kysyntd k&antyi
itse asiassa kuukausitasolla kasvuun jo viime toukokuussa ja
koko yhtion myynti elokuussa. Mutta vuositarkastelussa
kadnne nékyy tietenkin vasta viiveelld. Tehostamisen tuomat
kulusdéstdt jatkunevat, joten tulos lienee jo selvéssd
kasvussa.

Jaksolla 1996-2008 Fastenal kasvoi 20 % vuodessa, avaten
vuosittain 15 % lisd4 kauppoja samalla kun kauppakohtainen
myynti kasvoi 4 %. Tdmé& kasvu ei vaikuttanut suhteelliseen
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kannattavuuteen, vaan liiketulos pysyi 17-18 %:issa liike-
vaihdosta. Vuonna 2007 yhti6 laati uuden strategian, jonka
mukaan kauppojen avaustahtia vahennetdén 7-10 %:iin vuo-
dessa niin, ettd vapautuneilla resursseilla pyritddn nopeut-
tamaan kauppakohtaisen myynnin kasvua noin 7-8 %:iin
vuodessa. Kokonaiskasvu (16-17 %) olisi talléin hieman
aiempaa hitaampaa, mutta suhteellisen kannattavuuden oli
tarkoitus viidesséd vuodessa nousta 23 %:iin, joten tulos-
kasvun piti itse asiassa hieman nopeutua 20 %:ista noin
22 %:iin vuodessa. Taantuman aiheuttama tuloskuoppa oli
kuitenkin sen verran syvd, ettd tavoitteita on siirretty 24-30
kuukaudella eteenpdin eli vuoteen 2015. Tavoitteet sindnsa
eivét ole muuttuneet.

Osake saattaa ndyttad kalliilta, onhan sen velaton P/E-luku
nykykurssilla (48,50 dollaria) viime vuoden tulokselle koko-
naiset 39x. Mutta toteutuessaan strateginen tavoite tarkoittaisi
noin 5,50 dollarin osakekohtaista tulosta vuonna 2015. Jos
oletamme konservatiivisesti, ettd velaton P/E-luku on silloin
15x (alle puolet viimeisen 20 vuoden keskiarvosta), osakkeen
kokonaistuotto olisi kuudessa vuodessa osinkoineen noin
11 % vuodessa eli selvésti korkeampi kuin markkinoiden
tdménhetkinen keskimadrainen tuotto-odotus. Tavoite saattaa
olla kunnianhimoinen, mutta turvamarginaalia riittda vaikka
se ei tdysin toteutuisikaan.

Fastenal on erinomainen esimerkki siitd, ettd epdvarmuus on
sijoittajan paras ystdvd. Varsinkin jos epdvarmuus on
lyhytaikaista ja sijoituskohde on laadukas ja siten pitka-
aikaiseksi soveltuva. Kun ostin Fastenalia salkkuumme,
osakekurssi oli laskenut 27 %, koska monet sijoittajat
hermoilivat USA:n rakennussuhdanteista. Vaikka osakekoh-
tainen tulos on sama kuin kolme vuotta sittten, kurssi on
dollareissa noussut 40 %, koska sijoittajat huomasivat, ettd
Fastenal selvisi taantumasta ehjin nahoin. Toistan siis
viimekertaisen lausumani: suhdanteet tulevat ja menevat,
hyvét yhtiot pysyvat!

I
Anders Oldenburg, CFA

salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

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

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

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

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintdjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 200 % tarkoittaa siten, etté tarkastelujakson aikana
on myyty kaikki rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ett& salkunhoitajan k&ymén arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

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

Total expense ratio / TER

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

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen edel-
tavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saéantdjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisélla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Vaélityspalkkiot lahipiirille

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

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhten& lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan pddoman takaisinmaksu eraantymisesséa) pituuksien paa-
omilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muut-
tuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x
%.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen lu-
kua, koska se ei kasittddksemme tuo mitdan olennaista informaatiota indek-
siin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seké indeksipoikkeaman (tracking error)
liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-yhdistyksen
suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosirapor-
teissa.

sELiGsoN & co 15



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.3.2010

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 31.3.2010
120
100
— Russian Prosperity
indeksi
+749,2 %
80 -
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Aloituspéaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteenséa (TER) 4,31 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja & IVY Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 2,80 %
Rahaston kok i 178.0 Kaupankayntikulut
ahaston koko (mil;. euroa) . (arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta kéydaan ns 1,01 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) nettokauppana ilman eksplisiittisia vélityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 532%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 29,72 %
Merkintdpalkiio 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Valityspalkkiot lahipiille 0.0%
(maksetaan rahastoyhticlle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 16,37 %
Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; — -
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,07 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
o . Osuus ra-
Rahasto Vertailuindeksi* SUURIMMAT OMISTUKSET Maa hastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEET Venaja 9,3%
3 kk 27,98 % 14,79 % 16,87 % 24,60 % SURGUTNEFTEGAZ Venaja 6.3 %
iv 20132% | 2018% 124,28 % 33,23 % COMSTAR UNITED TELESYST Venaja 52 %
3v -16,19 % 23,73 % -19,74 % 42,85 % TNK BP HOLDING Vensja 46%
5v 131,95% | 21,32% 127,32 % 37,38 % GAZPROM Venaja 44%
10 v 717,69 % 23,55 % 382,07 % 37,22% LUKOIL Vensja 41%
Aloituspaivasta 749,18% | 23,55% 430,03 % 37,46 % BASHKIRENERGO Venaja 32%
Aloituspaivasta p.a. 23,67 % 18,02 % M VIDEO Vensja 30%
* Huom! Kyseessé on hintaindeksi. MDM BANK Venaja 3,0%
VIMPELCOM Venéja 29%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjén talouden toipuminen ndyttaa tapahtuvan yhta nope-
asti kuin sen syoksy vain reilu vuosi sitten. Tammikuussa
2010 bruttokansantuote kasvoi jo yli 5 prosen-tin vuosivauh-
tia. Venéldisten osakkeiden kurssit nousivat vuoden ensim-
madiselld neljannekselld keskimadrin 17 % ja Russian Prospe-
rity -rahastomme arvo 28 %. Rahaston vertailukohtana toimi-
van RTS -indeksin arvo on jopa kolminkertaistunut tammi-
kuun 2009 pohjista. Nykyiseltd indeksipistetasolta 1572 on
kuitenkin vield matkaa toukokuun 2008 huipputasolle, joka
oli 2487.

Vahvasta noususta huolimatta RTS —indeksin osakkeiden
vuodelle 2010 ennustettu P/E -luku on edelleen vain 8. Vena-
ldiset osakkeet ovat talla hyvin karkealla mittarilla katsottuna
edelleen huomattavan edullisia niin I&nsimarkkinoihin kuin
muihin suuriin kehittyviin markkinoihin verrattuna.

Vendjan kurssinnousun taustalla on maailmantalouden oras-
tava elpyminen. Maan tarkeimpien vientituotteiden eli 6ljyn
ja kaasun maailmanmarkkinahinnat ovat olleet tasaisessa
nousussa reilun vuoden ajan. Samalla ovat nousseet Vengjan
osakemarkkinat, joiden yleinen kehitys on edelleen selvésti
riippuvainen 6ljyn hinnasta. Vaikka nykyinen n. 80 dollarin
tynnyrihinta on vain puolet kahden vuoden takaisesta huipus-
ta, Vendjén talous voi tall&kin 6ljyn hinnan tasolla erittdin
hyvin. Oljyn hinnan tulevaa kehitystd emme ryhdy arvaile-
maan, vaan pyrimme Vendjan osakeindeksid parempaan pi-
demmén aikavdlin arvonnousuun valtavirrasta poikkeavalla
sijoitustyylillamme.

Toimialakohtaiset erot kurssikehityksessa ovat alkuvuonna
olleet huomattavat. Kotimaisesta kysynnasta riippuvaiset yh-
tiot esim. kulutustavara-, telekommunikaatio- ja energia-
aloilla ovat nousseet keskimaarin 30% enemman kuin 6ljy- ja
kaasuyhtidt, joiden kurssit ovat polkeneet paikallaan. Uskom-
me Kkotimaisen kysynnén palanneen kasvu-uralle ja siksi jat-
kamme indeksiin ndhden vahvassa ylipainossa juuri nailla
sektoreilla.

Russian Prosperity Fund Euron ja RTS-indeksin toimialapainot

Toimiala RPFE RTS
Oljy & Kaasu 49 49
Muut raaka-aineet 5 19
Teollisuus 5 1
Telekommunikaatio 16

Energia (s&hko) 11

Rahoitus 5 19
Kulutustavarat 9 2

Koolla on vélia?

Markkina-arvoltaan 50:std suurimmasta yhtiéstd koostuvan
RTS -indeksin arvostustaso on mielestdimme yleisesti alhai-
nen. Aliarvostus korostuu pienemmissé ja indeksiin kuulu-
mattomissa yhtidissa, joissa on merkittdva osa Russian Pros-
perityn sijoituksista. Kymmenesta suurimmasta omistukses-
tamme viisi ei edes kuulu RTS-indeksiin. Suurimmat sijoi-
tuksemme Bashneft ja Surgutneftegaz ovat PE -luvuiltaan
6ljy- ja kaasutoimialan edullisimpia.

Suurin séhkdalan sijoituksemme on Ural-vuoriston eteld-
osissa sijaitsevassa Bashkortostanin autonomisessa tasa-
vallassa toimiva Bashkirenergo. Sijoittajien valtavirta on ai-
kaisemmin ohittanut tdmé&n noin neljd4 miljoonaa bashkors-
tanilaista palvelevan pienehkon yhtion muun muassa sen mo-
nimutkaisen omistusrakenteen takia. Prosperityn hallinnoimat
rahastot ovat kuitenkin jo pitkd&n olleet yhtion suurimpia
omistajia. Kun arvostettu monialayhtié AFK Sistema viime
vuonna hankki itselleen enemmistdn Bashkirenergosta osta-
malla mm. Bashkortostanin presidentin pojan lahipiirin omis-
tamat osakkeet, yhtion kurssi moninkertaistui. Uskomme, ett4
uudella selkedmmall& omistusrakenteella ja Sisteman johdol-
la Bashkirenergosta kehittyy yksi alansa tuottavimmista yri-
tyksistd. Russian Prosperity Fund Euro ja muut Prosperityn
hallinnoimat rahastot omistavat Bashkirenergosta yhteensé n.
15 %. Myds AFK Sistema kuuluu omistuksiimme, sen paino
rahastossa on 2,7 %.

Salkun 10 suurimman omistuksen joukkoon on alkuvuonna
noussut uusia nimid. M-Video operoi kauppaketjua, joka myy
kulutuselektroniikkaa ja kodinkoneita. Vimpelcom tarjoaa
langattomia telekommunikaatiopalveluita ja sen toimiluvat
kattavat valtaosan Vendjén véestostd, myds Moskovan ja Pie-
tarin alueet. Kazakhstanilainen Kazmunaigas ja Tatarsta-
nilainen Tatneft siirtyivat salkussa muutaman pyké&lan alas-
péin. Kazakhstanin suurin kullankaivuuyhtié Kazakhgold on
kiilannut niiden valiin.

Russian Prosperity -rahaston salkun koostumus poikkeaa
useimmiten huomattavasti indeksista ja siksi on todennékdis-
ta ettd rahaston ja indeksin arvonkehitykset myos poikkeavat
toisistaan selvéasti myds jatkossa. Toistaiseksi rahaston 10-
vuotisen historian saldo on selvasti indeksituottoa parempi.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi

Huom! Russian Prosperity Fund Euro —rahastosta Prosperitylla vastaava Alexej Krivoshapko kavi
vieraanamme maaliskuussa Helsingissa jarjestetyilla Vero 2010 —messuilla. Kooste Alexejn esi-
tyksesta siella 10ytyy www-sivujemme etusivulta otsikon "videoblogi” alta.
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TIEDOTUKSIA

KORKOKOLUMNI

ASIAKASSOPIMUKSEN EHDOT PAIVITETTY

Seligson & Co Rahastoyhtién asiakassopimuksen ehdot on
péivitetty 5.2.2010. Pdivityksen tarkoituksena on selkeytt&a
viitemerkintdjen késittelya.

Kaytanndsso ehtojen kohtaan 7 on lisétty seuraava teksti:

"Kullakin asiakkaalla on asiakaskohtainen merkintaviite ja
kullakin rahastolla oma pankkitili. Rahastoyhti6 toteuttaa
merkinnat merkintaviitteen ja maksussa kaytetyn pankkitilin
mukaan. Asiakas voi tarkistaa tapahtumat Oma salkku —
palvelussa tai muuten toimitettujen raporttien avulla tai eril-
liselld yhteydenotolla (esim. puhelimitse).”

Lisatietoja asiakaspalvelustamme 09-68178200 tai sahko-
postilla info@seligson.fi.

TUOTONMAKSU

Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj:n varsinainen yhtiokokous
pidettiin 22.3.2010 ja se pé&atti, ettd Seligson & Co Rahasto-
yhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen tuotto-osuuksille (B-
osuus) jaetaan tuottoa vuodelta 2009 seuraavasti:

Rahasto euroa per osuus
Pharos 0,36
Suomi 0,09
Eurooppa 0,05
Aasia 0,09
Euro-obligaatio 0,08
Euro Corporate Bond 0,51
Global Top 25 Brands 0,08
Global Top 25 Pharmaceuticals 0,25
Pohjois-Amerikka 0,29
Rahamarkkinarahasto 0,07
Phoenix 0,43
Phoebus 0,68

OMX Helsinki 25 Indeksirahaston tuotonmaksusta péatetaan
erikseen touko—kesakuun vaihteessa.

Tuotonmaksun  t&smaytyspaivd  oli  22.3.2010 ja
maksupdivd 26.3.2010. Tuotto maksetaan vuosittain niille,
jotka on merkitty kyseisen rahaston tuotto-osuuden omista-
jiksi tdsmaytyspéivand. Kunkin rahaston B- eli tuotto-
osuuden arvossa tuoton "irtoaminen™ nakyy seuraavana péi-
véand, ts. osuuden arvo on maksetun tuoton verran alhaisempi.

Etenkin verollisille sijoittajille rahastojen kasvuosuudet ovat
lahes aina tuotto-osuuksia jarkevampi vaihtoehto.

RAHASTOYHTION HALLITUS

Edelld mainittu yhtiokokous ja 8.4.2010 kokoontuneessa
osuudenomistajien kokouksessa valittu osuudenomistajien
edustajisto ovat paattaneet valita Seligson & Co Rahasto-
yhtién kaikki hallituksen jasenet uudelleen. Hallituksessa
jatkavat siis Jarkko Niemi ja Anders Oldenburg sekd osuu-
denomistajien edustajana Henki-Tapiolan toimitus-johtaja
Minna Kohmo.
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PAAMINISTERI KORKOSALKUNHOITAJANA

Uuden Suomen nettilehdessd 26.3.2010 oli hauska otsikko:
”Néain Suomi tekee rahaa”. Artikkelissa p&aministerimme
vakuutti Suomen valtion tienaavan lainaamalla hyvalla riski-
luokituksellaan rahaaa markkinoilta edullisesti ja vippaamalla
sitd edelleen Kreikan valtiolle tuntuvasti paremmalla korolla.
Helppoa ja riskitonta!

Ehka ei sentdén. Tuskin edes johtavat poliitikkomme tietavat
tekeekd Kreikka joskus “argentiinat” ja jattdd kuponkikorot
tai padomat maksamatta. No, poliitikkojen puheiden sen
kummempi kommentointi ei kuulu toimenkuvaani. Mutta sen
tieddn, ettd toimivat sijoitusmarkkinat pitdvat huolen, ettd
riskitontd arbitraasimahdollisuutta ei synny. Jos Kreikan
maksukyvystd voisi olla varma, saisi se lainaa kansain-
valisilta sijoittajilta samaan hintaan kuin Suomi.

Tama toimii kuitenkin hyvdnd johdatuksena korkosijoit-
tamisen riskeihin. Talletuspuolella riskit ovat tulleet naky-
vaésti esiin, kun juuri ennen tdmén kirjoittamista on kaatunut
pitk&std aikaa my06s kotimainen talletuspankki. Sekin hou-
kutteli asiakkaita maksamalla markkinoiden parasta korkoa.

Vaikka markkinoita seuratessa joskus tuntuukin, etté sijoitta-
jien kollektiivinen muisti on lyhyt, toivon mahdollisimman
monen edelleen muistavan puolentoista vuoden takaiset ta-
pahtumat: myds monien siihen asti riskittémina pidettyjen
lyhyen koron rahastojen arvo laski. Mediassa on jaényt tois-
taiseksi huomiotta se, ettd niin on k&ynyt jalleen. Suomen
Sijoitustutkimuksen uusimmassa rahastoraportissa (maalis-
kuu 2010) tarkastellaan sijoitusrahastojen menestystd aika-
véleill, jotka vaihtelevat yhdestd kuukaudesta 10 vuoteen.
Niin hdmmastyttdvad kuin se onkin, I8ytyy raportista jopa
miinusmerkkisié lukuja ndyttavia lyhyen koron ja rahamark-
kinarahastoja kaikilta tarkastelujaksoilta.

Korkosijoittamisen riskit on ehk& helpompi hahmottaa, kun
muistaa, ettd myds korkorahastoon sijoittava on aina lainan-
antaja: valitun rahaston salkunhoitaja sijoittaa varat eri tyyp-
pisiin lainainstrumentteihin. My0ds rahamarkkina-rahastoista
loytyy esim. Kreikan valtion lainoja, mik& on n&kynyt nor-
maalia suurempana arvonheilahteluna. Naihin instrumenttei-
hin sijoittamisen tavoitteena on tietenkin lisatuo-ton tavoitte-
lu. Sitdhan tarvitaan myds kattamaan korkeiden hallinnointi-
palkkioiden tuottoa sydvéa vaikutusta, varsinkin nyt kun ris-
kiton korko (3kk euribor) on 0,65%:n tietdmissé.

Kehotan siis sijoittajia miettimdén kenelle haluaa varojaan
lainata ja varmistamaan, ettd turvallisiksi tarkoitetut sijoitus-
salkun rakennuspalikat todella ovat mahdollisimman vakaita.
Sen sijaan en en ota kantaa siihen, onko lainan

antaminen Kreikalle lopulta hyvé vai huono si- ﬁ
joitus — ei taida meikaldisessa olla paiministe- /
riainesta?

Jaakko Jouppi, korkoasiantuntija
jaakko.jouppi@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

04/08 07/09

EURO-OBLIGAATIO
31.3.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 50,2

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

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

Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 159,5
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
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 VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteett Tuotto Volatiliteett Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 022 % 0.04 % 0,18 % 0.07 % 3 kk 2,64 % 2,49 % 2,28% 2,13%
v L17% 0.05% 1,13% 0,08 % 1v 5,63 % 3,39 % 5,82 % 3,24 %
v 10,46 % 0.16% 10,78 % 0.20 % 3v 19,48 % 4,55 % 18,52 % 4,18 %
5v 15,88 % 014% 16,76 % 017 % 5v 22,81 % 3,94 % 22,85 % 3,71 %
0 0 0, 0,
10v 34,84 % 0,15 % 37,81 % 0,17 % 10v 67,03 % 370% 70,13 % 358 %
. i g 0 0, 0 9
Aloituspaivasta 43,35 % 0.15% 47,02 % 0.17% Aloituspéivasta 69,92 % 371% 74,09 % 3,50 %
Aloituspaivasta p.a. 3.05% 326 % Aloituspaivasta p.a. 4,73 % 4,95 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,18 % - - -
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %
Salkun kiertonopeus -43,00 %
Salkun kiertonopeus 33,07 %
0, 0/
. . Lainaluokitukset (rating) AAAT4%, AA10%,
Salkun korkoriski (duraatio) 0,27 A 14%, BBB 2%
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 577
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Vlityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,90 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,21 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta Osuus ra-
— - - - - Maa hastosta
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 27.4.2010 Suomi 5,6 %
— - - - Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 10,5 %
Sijoitustodistus Aktia 15.06.2010 Suomi 5,0 %
— - Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,7 %
Maaraaikainen talletus Alandsbanken 30.07.2010 Suomi 4,4 % . - - - -
— - - Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 8,6 %
Sijoitustodistus SHB 08.07.2010 Suomi 4,4 %
— - - Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8,4 %
Maéraaikainen talletus Tapiola 22.11.2010 Suomi 3,8%
— — - - Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 7,8%
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 01.06.2010 Suomi 3,8%
— — - - Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 7.5%
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 01.04.2010 Suomi 3,8%
— - Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 7.2%
Méaraaikainen talletus Alandsbanken 28.12.2010 Suomi 3,8%
— — - - Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 6,4 %
Méaaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 16.9.2010 Suomi 3,8%
— - - Suomen valtion obligaatio 4,375% 04.07.2019 Suomi 4,3 %
Sijoitustodistus Nordea 07.06.2010 Suomi 3,8%
] ; h - 5 - o
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Espanjan valtion obligaatio 5,0% 30.07.2012 Espanja 43%

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

EURO CORPORATE BOND
31.3.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO
31.3.2010

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 04/10

1,0

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 58,0

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 40,2

Merrill Lynch EMU Corporates

Vertailuindeksi Non-Financial Index

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_Gl

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

taan rahastoyhticlle) ei

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

setaan rahastoyhtiolle)

Kaupankayntipalkkio 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 VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 13,58 % 17,59 % 13,73 % 17,48 %
1lv 87,90 % 23,71 % 88,72 % 24,54 %
3v -15,96 % 27,66 % -13,85 % 27,84 %
5v 39,28 % 23,32 % 41,68 % 23,42 %
10v 2,75 % 24,95 % -13,13 % 25,07 %
Aloituspéivasta 124,50 % 25,81 % 90,51 % 26,13 %
Aloituspaivasta p.a. 6,97 % 5,52 %

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,63% 2,19% 2,87 % 1,61%
1v 12,05 % 2,83% 15,15 % 2,62 %
3v 19,84 % 3,81 % 20,81 % 3,33%
5v 23,26 % 3,32% 26,36 % 2,95 %
Aloituspaivasta 53,15 % 3,23% 62,55 % 3,10 %
Aloituspaivasta p.a. 5,11 % 5,85 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,42 %
Salkun kiertonopeus -61,16 %
Lainaluokitukset (rating) AAA2 %égg ;i’ z//::’ A 52%,
Salkun korkoriski (duraatio) 4,34
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,68 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 06.11.2013 Ranska 22%
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 22%
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 22%
VATTENFALL TREASURY AB 6,75% 31.01.2019 Ruotsi 21%
DEUTSCHE TELEKOM INT FIN 4,0% 19.01.2015 Saksa 2,0%
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 20%
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,9%
GLAXOSMITHKLINE CAPITAL 5,625% 13.12.2017 Iso-Britannia 1,8 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 1,7%
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 1,7%

Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,11 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,56 %
Salkun kiertonopeus 18,58 %
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,41 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,13 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra-
Yhtio Maa hastosta
NOKIA OYJ Suomi 9,5%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,9 %
FORTUM OYJ Suomi 79 %
KONE OYJ-B Suomi 6,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 51%
TELIASONERA AB Ruotsi 4,3%
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 39%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 34%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 34 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,0%

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

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2010

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

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO

31.3.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ STOXX Sustainability -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspéaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

197,8

Rahaston koko (milj. euroa)

55,4

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio

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

Vertailuindeksi

DJ STOXX Sustainability
1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
. - . - Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - | osakevalityspalkkio Merkinta-flunastuspalkkio (makse-
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio taan rahastoyhtiélle) ei
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen Kaupankéayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
Rahasto Vertailuindeksi* TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi
3 kk 12,89 % 15,53 % 10,50 % 15,55 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 75,25 % 25,55 % 76,52 % 25,55 % 3 kk 4,80 % 16,80 % 4,98 % 16,80 %
3v -27,01 % 30,54 % -27,02 % 30,55 % 1v 57,45 % 20,40 % 58,51 % 20,44 %
5v 15,68 % 25,52 % 15,01 % 25,53 % 3v -21,26 % 26,89 % -19,39 % 26,97 %
Aloituspéivasta 46,39 % 23,13 % 43,37 % 23,11 % 5v 6,07 % 22,08 % 9,82 % 22,15%
Aloituspéivasta p.a. 4,79 % 4,52 % 10v -35,41 % 23,32 % -30,37 % 23,37 %
* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole Aloituspéaivasta -0.61% 23,51 % 11,72% 23,74 %
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku Aloituspaivasta p.a. 0,05% 0,94 %

julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2009 - 31.3.2010

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,21 %
Salkun kiertonopeus 24,59 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,0%
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra-
Yhtio Maa hastosta
NOKIA OYJ Suomi 10,2 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 %
FORTUM OYJ Suomi 8,8 %
KONE OYJ-B Suomi 78%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,8 %
TELIASONERA AB Ruotsi 6,2 %
METSO OYJ Suomi 43%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 43 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,2 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,1%

Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,14 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Salkun kiertonopeus 1,84 %
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,26 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra-
Yhtio Maa hastosta
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,8 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 4,7 %
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 3,6 %
TOTAL SA Ranska 34 %
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 31%
BANCO SANTANDER SA Espanja 29%
TELEFONICA S.A. Espanja 2,6 %
SIEMENS AG-REG Saksa 23%
RIO TINTO PLC Iso-Britannia 22%
BHP BILLITON PLC Iso-Britannia 21%

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

AASIA -INDEKSIRAHASTO
31.3.2010

POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO
31.3.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivésta) ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific -indeksia. Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi Osakerahasto, Aasia Aloituspaiva 29.12.2006

Rahaston koko (milj. euroa) 18,4 Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa) 20,1

Dow Jones Sustainability Asia Pacific

Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio (mak- Tuottosidonnainen palkkio el
setaan rahastoyhtiolle) ei Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtidlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk) Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittédessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi

3Kk 12,56 % 13,78 % 13,43 % 15,92 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 11,85 % 15,23 % 12,28 % 15,52 %
1v 47,20 % 17,17 % 52,16 % 19,16 %

1v 50,97 % 17,93 % 53,04 % 18,50 %
3v -22,09 % 24,40 % -19,31 % 25,42 %

3v -9,82 % 27,55 % -8,94 % 28,18 %
5v 2,04 % 21,72 % 7,29 % 22,54 %

Aloituspéivasta -11,86 % 26,64 % -10,66 % 27,24 %
10v -65,15 % 23,93 % -63,56 % 24,86 %

N o Aloituspaivasté p.a. -3,80 % -3,40 %
Aloituspaivasta -64,51 % 24,27 % -61,75 % 25,32 %
Aloituspéivasta p.a. -9,60 % -8,94 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Palkkiot yhteensé (TER) 0,49 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,12 % Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun kiertonopeus 2,46 % Salkun kiertonopeus 9,42 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0% Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,07 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,79 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,71 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,31 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus ra- Osuus ra-

Yhtié Maa hastosta Yhtio Maa hastosta
BHP BILLITON LTD Australia 7,6 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4,5%
TOYOTA MOTOR CORP Japani 6,6 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,8%
SAMSUNG ELECTR-GDR REGS Korean tasavalta 55 % PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 3,6 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 42 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 35%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 33% JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 35%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 3,0 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 33%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,5% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 3,0%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 25% CHEVRON CORP Yhdysvallat 29%
MITSUBISHI CORP Japani 2,4 % HEWLETT-PACKARD CO Yhdysvallat 2,5%
SONY CORP Japani 2,2% INTEL CORP Yhdysvallat 24%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
31.3.2010
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva 17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

57,9

Rahaston koko (milj. euroa) 27,7

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Discretionary NDR
50% MSCI Consumer Staples NDR

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio  (mak- Merkint&-/lunastuspalkkio

setaan rahastoyhtiolle) ei (maksetaan rahastoyhtiolle) ei
Kaupankayntipalkkio 0 % merkittaessa ja lunastettaessa Kaupankéayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon)

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

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 11,21 % 11,23 % 13,00 % 12,39 % 3 kk 7,44 % 12,87 % 7,02 % 14,19 %
1v 51,49 % 13,69 % 51,72 % 14,86 % 1v 23,42 % 12,18 % 28,24 % 14,98 %
3v 10,68 % 20,84 % -3,81 % 20,67 % 3v 1,64 % 18,37 % -1,91 % 19,95 %
5v 43,86 % 17,53 % 21,84 % 17,30 % 5v 24,39 % 15,51 % 15,74 % 16,92 %
10v 15,88 % 18,58 % 519 % 17,08 % 10v -4,79 % 16,58 % -11,44 % 18,57 %
Aloituspéivasta 78,86 % 19,19 % 25,74 % 17,22 % Aloituspéivasta -1,77 % 16,89 % -13,16 % 18,57 %
Aloituspaivasta p.a. 5,05 % 1,96 % Aloituspéivasta p.a. -0,17 % -1,37 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2009 - 31.3.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,08 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,66 % Kokonaiskulut (TKA) 0,69 %
Salkun kiertonopeus -29,18 % Salkun kiertonopeus -11,24 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,90 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,67 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,13 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2010) 0,25 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtio Maa c.’;ifjsig' Yhtio Maa ohsal;?:;:_
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 73% PFIZER INC Yhdysvallat 74 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 72% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,6 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 7,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,5 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 57%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 4,0 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 4,6 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 4,0 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,5 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,6 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 4,3 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 37%
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,6 % BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 37%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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ARVOPAPERI-LEHDEN JUHLAVUOSI:

KOLME VUOSIKYMMENTA SUOMALAISTA SIJOITUSJOURNALISMIA

Vuoden 1980 ensimmainen kohu talouspiireissa oli
kauppa- ja teollisuusministerion kansliapaallikon Bror
Wahlroosin saama 3000 markan sakko virkavirheesta
ja lahjonnan vastaanottamisesta niin sanotussa Salo-
ra—jutussa. Jo vuosia velloneeseen skandaaliin oli
littynyt runsaasti korruptioepailyja korkeimpia virka-
miehié ja poliitikkoja kohtaan, aina paaministeri Kalevi
Sorsaan asti.

Kesélla kuohui politikassa: ensin Eeva Kuuskoski-
Vikatmaa loikkasi Kokoomuksesta Keskustaan ja va-
jaan viikon kuluttua Paavo Vayrynen syrjaytti tiukassa
puoluekokousééanestyksessa Keskustaa kuusitoista
vuotta johtaneen Johannes Virolaisen puheenjohtajan
paikalta.

Arkisemmatkin muutokset huolettivat. Pennin kolikot
alkoivat poistua rahakierrosta, mik& herétti epdilyja
kauppiaiden aikeista kayttdd uusia pyoristysmah-
dollisuuksia peittamaan hinnan korotuksia. Myds loton
siirtyminen uuteen jarjestelméaén — kuudesta numeros-
ta seitsemaan — aiheutti epavarmuutta laajoissa kan-
salaispiireissa.

Journalismissakin jarkkyi. Kaapelikanavana aloittanut
CNN perustettiin mullistamaan television kautta tapah-
tuvaa uutisvalitysta ja Arvopaperi —lehti tuomaan uutta
terdvyyttd suomalaiseen sijoitusjournalismiin.

Seuraavassa haastattelussa Arvopaperin pitkaai-
kainen paéatoimittaja Eljas Repo kady lapi maailman
muuttumista lehden kolmen ensimmaisen vuosikym-
menen aikana.

Millaisia yleisid muutoksia suomalaisessa sijoitusmaail-
massa on nahty AP-lehden 30-vuotisen taipaleen aikana?

”Kolmenkymmenen vuoden historia pitkd, jos mittapuuksi
otetaan muutoksen méaéra — sitd on nimittain tapahtunut todel-
la paljon. Arvopaperin alkuvuosina eli 1980-luvulla ei saanut
sijoittaa olleenkaan uilkomaille tai ulkomaisiin hankkeisiin
ilman erillislupaa. Vield 1980-luvulla tuli tuomioita, jos teki
"ylikorkotalletuksen™ eli onnistui saamaan rahoilleen vallit-
sevaa sddnnostelykorkoa paremman talletustuoton. Moisesta
muutama liikemies istui jopa linnassa!

Rahamarkkinoiden vapauttaminen muutti pankkien asemaa ja
koko taloutta. Se oli tietysti kehitystd oikeaan suuntaa, mutta
pankkikriisistd tuli kylla oppirahat maksettavaksi koko kan-
santaloudelle.

1980-luvun lopussa elettiin sitten osakehuumaa, puhuttiin
kasinotaloudesta. Tieda hantd, mutta joka tapauksessa vasta
1980-luvulla osakesijoittamisesta tuli suuren yleisén hupi ja
harrastus. Tosin into osakkeisiin laantui 1990-luvun laman
my0t4, mutta Nokia palautti taas uskon osakemarkkinaan.
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Vuosituhannen vaihteessa Elisa ja Sonera listautuivat, mika
toi laajan sijoittamisesta kiinnostuneen joukon mukaan pors-
siin. Silloinkin oppirahoja maksettiin, harvemmin kuitenkin
konkurssin kautta kuten 1990-luvun alussa.”

Entas rahastosijoittamisen muutokset?

”Sijoitusrahastot aloittivat Suomessa 1987. Alku oli vaival-
loista ja pankit eivat heti innostuneet rahastoja markkinoi-
maan, koska verotuetut tilit olivat edullisempia — siis pankin
kannalta... Rahastobuumi lahti kdyntiin, kun tilien verotuet
purettiin ja siihen pé&&sivat mukaan useat suurista pankeista
riippumattomat pelurit ja ulkomaisetkin. Tdm& muutti mark-
kinaa huomattavasti.

Suomalaiset ovat rahastosijoittajina melko kokemattomia,
mik& nékyy siind, ettd rahastot, joissa on isot palkkiot — jos-
kus suorastaan rydstdhintaiset - ovat kdyneet kaupaksi usko-
mattoman hyvin.

Téssé on kuitenkin tapahtunut viine vuosina suurta muutosta.
Sijoitussivistys on nyt Suomessa jo kansainvalisestikin katso-
en korkealla tasolla, vaikka parannettavaa tietysti paljon on-
kin. Nythén jopa niin sanotut naistenlehdetkin kehuvat indek-
sirahastoja ja esittelevat tehokkaita etf:id. Myds erilaisista
palkkioista ja vakuutusyhtididen rydst6hinnoit-telusta uskal-
letaan mediassa puhua avoimen kriittisesti.



ONNEA ARVOPAPERI!

Mediakin on jo jonkin aikaa osannut kirjoittaa ja kertoa pal-
jon palkkioiden merkityksestd, kun taas finanssialan am-
mattilaiset ovat julkisuudessa vaienneet. Suomessa finanssi-
alan ihmiset ovat pitk&an pelédnneet julkisuudessa arvostella
torkyhinnoittelua — vaikka ei siis olisikaan ollut aivan suo-
raan omaa lehmaa ojassa — mutta onneksi tdmakin on selvasti
muuttumassa.

Suomessa on noin muuten historian ja&nteend ja kummal-
lisuutena olleet vakuutustuotteet, joilla on voinut menestya
tai menettd4 rahansa. Suomi-yhtididen edunsaajat ovat aika
onnenpekkoja ja Skandian sijoitussidonnaisten tuotteiden os-
tajat 1ahinna karsijoita.”

Miten suomalainen sijoitusjournalismi on muuttunut
30-vuodessa?

”Suurin muutos on pdrssiyhtididen ja pankkien tarkastelussa.
Porssiyhtiot ja finanssialan toimijat ovat avoimpia ja strate-
gioiltaan selkedmpid. Joskus 20-30 vuotta sitten porssi-
yhtididen ja pankkien toimintaa ohjasivat enemman valta-
pyrkimykset kuin osakekohtainen tuotto. Silloinhan ei ollut
paljon julkianalyytikkojakaan.

Taloustoimittajien méaara sen sijaan ei ole jarjin paljon kasva-
nut, vaikka talouden tapahtumien kirjo on lisdantynyt valta-
vasti. Onneksi kaikilla kielitaitoisilla nykyisin mahdollisuus
seurata maailmaa vaikkapa WSJ:n tai FT:n internet-sivuilta,
jos suomalaismedia ei ehdi paikalle.

Sijoitusjournalismi oli aikaisemmin suurissa taloustoimi-
tuksissa vain sivujuonne, johon harvemmin tartuttiin. Nyt
porssiyhtidita tarkastellaan laajalti osakekohtaisen tuloksen
kautta. Arvopaperi on tietysti ollut kokoajan tdmén sijoitus-
journalismin kérjessa — tai ainakin pyrkinyt olemaan!”

Onko median ja yhteiskunnan suhde kohdallaan finans-
sialalla?

”Medialla on lansimaisessa yhteiskunnassa tarkea rooli, mut-
ta toisin kuin usein luullaan se ei ole peili todellisuuden, vaan
julkisuudella on ihan oma toimintalogiikkansa.

Media toimii kuitenkin vain kansalaiskeskustelujen yhtena
osapuolena, ndin myds sijoitusmaailmassa. Toivoisinkin, ettd
finanssialan véki uskaltaisi avata julkisesti enemman suutaan,
koska néiden asioiden osalta nimenomaan heilla olisi ammat-
titaitoa ja nakemysta. Edelleen pelatdan suurten pankkien ja
vakuutusyhtididen arvostelemista. Miksi, sitd en ymmarra.
Miksi Nalle Walhroos ja Vesa Puttonen ovat ldhes ainoita,
jotka saavat aikaan sijoituskeskustelua?”

Eljas Repo (s. 1961) valmistui valtiotieteen maisteriksi
Helsingin yliopistosta ja on lahes koko tyduransa keskitty-
nyt sijoitusjournalismiin.

Noin kymmenen vuotta kului Kauppalehdessa ja sitten
vuodesta 1998 paatoimittajana Arvopaperi-lehdessa. Han
oli myds merkittava omistaja Arvopaperi-lehted julkaisees-

sa yhtidssa, joka myytiin Talentumille 2004.

Repo on kirjoittanut kaksi kirjaa: "Vallan havittelijat
- Hannes Kulvik ja pankkien peli” (1992) ja "Miten sijoitan
rahastoihin” (yhdessé Vesa Puttosen kanssa (2003, 2007).

Milté nayttaa tulevaisuus?

”Sijoitusmaailman monimuotoistuminen ja siten ehkd myds
monimutkaistuminen todennéakdisesti jatkuu edelleen. Sijoit-
tajallehan tulee kokoajan uudenlaisia mahdollisuuksia. Esi-
merkiksi erilaisilla indeksituotteilla kuten etf:ill& voi pienen-
taa salkkunsa kustannuksia ja hallita riskeja, mutta samalla
tulee markkinoille toinen toistaan kummallisempia indeksi-
lainoja, joita suomalaisetkin ovat hurjia maéari& ostaneet ja
rikastuttaneet samalla pankkiireita.

Arvopaperille ja sen edustamalle itsendiselle sijoitus-
journalismille on ndhdékseni kysynt&a ja tarvetta tulevai-
suudessakin. Kriittisyys ja asioiden ajatteleminen uudelta
kannalta hyodyttadd kaikkia sijoituspdatoksen tekijoitad. Py-
rimme tekem&an tydmme tarkasti, kuvia kumartamatta ja lu-
kijoiden viihtyvyyttd unohtamatta!”

ARVOPAPERI

Nykyaén Arvopaperi-lehti elad painetun sanan liséksi luonnollisesti myds verkossa.
Sivustolta www.arvopaperi.fi [6ytyy muun muassa vertailutyokalu auttamaan sopivan rahastoyhtion valinnassa.

Haastattelu: Ari Kaaro
Kuvat: Jan Fagernas
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KOLUMN

AKTIV ELLER PASSIV FONDFORVALTNING?

- en studie av finska aktiefonder

Det har debatterats intensivt om aktiv och passiv fondférvalt-
ning bade inom den finansiella litteraturen och i medierna.
De flesta finansholagen anstaller portféljforvaltare med upp-
gift att aktivt forvalta portféljer, vilket kunde indikera att det
torde I6na sig. Ett flertal experter h&vdar dock att investerare
borde placera sina tillgangar i passivt forvaltade indexfonder
som kannetecknas av laga kostnader.

Storsta delen av placeringsfonderna skots aktivt. Fér dem
galler det att uppna en tillrackligt hog avkastning for att ticka
aktivitetens kostnader och saledes prestera ett béttre resultat
an den passivt forvaltade marknadsporféljen (indexfonden).

I min pro gradu avhandling® ville jag ta reda pa huruvida ak-
tiva fondforvaltare &r varda sina héga kostnader. Jag under-
sokte om aktivt forvaltade finlandska aktiefonder har en
Overavkastning gentemot relevanta jamforelseindex samt
huruvida fondférvaltarna besitter skicklighet att tidsanpassa
marknaden. Undersdkningen omfattade totalt 180 aktiefonder
som placerade pa den finlandska, nordiska, europeiska och
nordamerikanska marknaden under tidsperioden 1999-2009.
Jag anvénde mig av allmént férekommande index som har
anknytning till fondens investeringsstil. Fondernas prestation
maétte jag med riskjusterande prestationsmatt.

Avgifterna avgérande

Resultaten av min studie kan summeras sé& har:

. finlandska aktiefonder presterade inte i genomsnitt battre
&n marknaden efter att fondernas avgifter har reducerats

. storsta delen av fonderna visade tecken pé negativ mar-
ket timing” dvs. fondférvaltarna lyckades i genomsnitt
inte skapa ett mervarde genom kdp och sélj av vardepap-
per vid utvald tidpunkt

. det existerade inga egentliga skillnader mellan de olika
geografiska fondgrupperna

. enskilda aktivt forvaltade fonder presterade béttre an sina
jamforelseindex, men det var sallan samma enskilda fon-
der som gjorde det under en langre tidsperiod

| tabellform ser det ut som féljande:

Avkastning jamfort med
Malmarknaden index Marknadsindex
Finland -7,35 % OMX Cap
Europa -3,01 % MSCI Europe
USA -0,87 % MSCI N-A
Norden -5,55 % MSCI Norden

Séledes har den passiva fondférvaltningen haft ett Gvertag
jamfort med den aktiva. Finlandska investerare skulle ha fétt
béttre avkastning genom att investera i marknadsportféljen
med laga kostnader.
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Forklaringen finns framfor allt i
avgifterna. Tecknings-, forvalt-
nings- och forséljningsavgifter
samt fondernas interna handels-
kostnader reducerar avkastning-
en och saledes placerarens kapi-
tal. De arliga totala avgifterna
for aktivt forvaltade aktiefonder
kan utgéra 1,5-3 % av investera-
rens potentiella avkastning me-
dan indexfonder vanligtvis har

Jonathan Aalto har nyligen
avlagt en magistersexamen
med finansiell ekonomi som
huvudamne pa Svenska han-
delshégskolan i Vasa och har
jobbat pa Seligson & Co se-
dan februari 2010. Han har
tidigare arbetserfarenhet av
bade fonder och bank-
verksamhet.

en arlig avgift pd under 1 %.

Under en langre tid presterar index-fonder och aktivt foérval-
tade fonder i genomsnitt ett jamlikt resultat fére kostnader. P&
grund av de aktiva fondernas hogre avgifter blir den slutliga
avkastningen for investeraren dock hdgre ifall hon placerat
sina tillgangar i indexfonder.

Alla ska vara med!

Principen ovan &r central om man planerar lekar for barnka-
las, men den ska beaktas dven dd man sysslar med jamfo-
rande studier av fondforvaltning. Fonder avregistreras eller
fusioneras med andra fonder varje &r, men dessa spoken skall
anda inte exkluderas fran fondprestationsstudier, annars gor
man sig skyldig till det som pa engelska kallas survivorship
bias, p& svenska t.ex. overlevnadsillusion. Speciellt fonder
med dalig prestanda forsvinner frdn marknaden snabbare &n
fonder som Klarat sig vél. Helhetsresultatet blir saledes ofta
béattre ifall man gor en historisk tillbakablick enbart p.g.a.
befintliga fonder, alltsa de som har klarat sig i konkurrensen.
Fondbolagen har en naturlig tendens att framhéva sina bésta
fonder och tysta ner sina "svarta far”. 1 min undersokning
presterade avregistrerade och fusionerade fonder en tydlig
negativ avkastning jamfoért med marknaden.

Akademiskt stod

Resultatet i undersokningen ar féga dverraskande. Den aka-
demiska varlden med ett antal nobelpristagare i spetsen har
en langre tid papekat fordelarna med en passiv forvaltning.
Finansforskare forundrar sig konstant varfor investerare vél-
jer att placera sina tillgangar i aktivt forvaltade fonder dé de-
ras prestation i medeltal & sdamre an indexfondernas. Tron pa
mdjligheten att hitta en forvaltare som konstant klarar sig
béttre &n marknaden &r dnda stark — & andra sidan vaxer dven
Lottos omsattning i jamn takt...

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

1> Aktiv kontra passiv fondférvaltning: En empirisk undersékning pa
den finlandska marknaden”, magistersavhandling p& Svenska han-
delshégskolan, 2010



EIKUN MIETIN
SITA PS:AA...

OTATSA
ALRINKOO?

JOO, MUTTA RAHAT ON
KIINNI TIES KUINKA MONTA
KYMMENTA VUOTTA. ..

NIIN, SAAHAN SIITA

Al PETER SELIGSONIAZ MITAS VEROVAHENNYKSEN. ..

SE NYT TAAS ON SANONU?

El KUN PITKAAIKAISSAASTAMISTA.
ETTA PITAISKO AVATA SELLANEN
uus| PS-TILIZ

..-JA NOSTAESSA MENEE VEROA
KOKO SUMMASTA, EI VAAN
ARVONNOUSUSTA. TOS! ON.

MITAS JTOS VOIS SAASTAA MYOS
ELAKEPAIVIA VARTEN NIIN, ETTA OLIS
RAHAT KAYTOSSA MILLOIN HALUAA. ..

... JA ETTA SAIS VEROTUKSESSA
VAHENTAA TAPPIOT VOITOISTA...

...EIKA TARVIS MIETTIA NOUSEEKO
ELAKEIKA TAl PYSYYKO PS-PANKIT
PYSTYSSA 20-30 VUOTTAL

NO NIINHAN ME JO TEHDAAN,
LAITETAAN KOLMEEN
RAHASTOON JOKA KUUKAUSI.

NIIN, YKSINKERTAINEN
ON TEHOKASTA!

OTA KUOKKA JA ALA
ISTUTTAAN PORKKANOITA!L




SELIGSON & CO

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

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden |ahto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin seké aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mikd on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa muodos-
taa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistybkumppaniemme tuotteet
téydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajau-
tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan ta-
voitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan va-
rainhoito vastaavat yksildllisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittgjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya
oleelliseen. Kustannuksilla on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

puh. (09) 6817 8200

fax (09) 6817 8222

www.seligson.f

sahkoposti info@seligson.fi





