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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan myds Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvauk-
set rahastoistamme, kunkin sijoituspolitikasta seka
tietoa rahastoyhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa
julkaisun Rahastojen saiannét kanssa Virallisen
Rahastoesitteen. Suosittelemme huolellista perehty-
mista rahastoesitteisiin aina ennen sijoituspaatoksen
tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. ra-
hastojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvat kotisivuiltamme www.seligson.fi
ja niita voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai
sahkopostilla info@seligson.fi seka Tapiola-yhtididen
konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Publikationerna Fdrenklat fondprospekt och Fonder-
nas stadgar, alla nyckeluppgifter och en del av rap-
porterna finns tillgangliga pa svenska pa var webb-
plats, www.seligson.fi/svenska/.

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

Nopeammin sahkoisesti

Katsauksemme on luettavissa myo6s internetin kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
viela viimeistellaan painokuntoon. Jos et halua pai-
nettua versiota laisinkaan, ole ystavallinen ja ilmoita
sahkopostilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!
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Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Kuvitus: Jan Fagernés / Is Good Creative
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VAURASTUMISEN ULKOISTAMINEN

Sijoitusmarkkinoiden heilahtelu luo monissa sijoittajissa
epavarmuutta, jota lievittdmédn haetaan ulkoistusta: voisiko
joku hoitaa sijoituspaétokset puolestani, esimerkiksi rahaston
salkkua hoitava ammattilainen?

Niin moni uskoo. Suomalaisiin sijoitusrahastoihin sijoitetusta
varallisuudesta jopa 97 % on aktiivisesti hallinnoiduissa ra-
hastoissa.! Koko Euroopassakin passiivisesti hoidettu rahas-
tovarallisuus muodostaa vajaat 17 % sijoitusrahastojen paéo-
mista.” Yli nelji viidesosaa on siis ulkoistettu siini toivossa,
ettd sijoittajan valitsema salkunhoitaja osaa toimia markki-
noilla tehokkaammin kuin muiden valitsemat. Tama ei tieten-
kéén voi kaikkien kohdalla toteutua, joku aina myds héviéa.

Salkunhoitajavalinnan perusvaikeus on helppo ymmaértia:
miksi juuri mind onnistuisin valitsemaan hénet, joka tulevai-
suudessa parjad paremmin kuin muut markkinoilla toimivat
huippuammattilaiset? Ehkd siksi suosittua on myds “tupla-
ulkoistaminen”. Y1i 20 % prosenttia Euroopan rahastovaralli-
suudesta on toisiin sijoitusrahastoihin sijoittavissa rahastoissa
eli valintapulma ulkoistetaan rahastojen rahaston salkunhoita-
jalle. Luvuista kdy samalla ilmi (vaikka tdsmaéllistd tilastotie-
toa ei olekaan), ettd vain harvat rahastojen rahastot sijoittavat
padosin passiivisiin rahastoihin kuten Seligson & Co Pharos.

Toimiiko ulkoistaminen? Hyvin suurella osalla sijoittajista ei.
Rahastoanalyysiin erikoistuneen Lipperin maaliskuussa jul-
kaiseman selvityksen mukaan rahastot havisivit vertailuin-
dekseilleen eli kohdemarkkinansa keskimiériiselle tuotolle
sitd todennakdisemmin mité pidempid jaksoja tarkasteltiin.

Kuten taulukon selitysteksti kertoo, Lipper kaytti selvitykses-
sddn nimenomaan “rullaavia” ajanjaksoja. Niin siksi, ettd
siten eliminoidaan edes osittain niin sanottu henkiinjddmis-
harha. Se tarkoittaa sitd, ettd puhtaasti tastd hetkestd taakse-
péin katsovat tilastot eividt kerro koko totuutta, koska huo-
nosti pérjanneet aktiiviset rahastot usein lopetetaan esimer-
kiksi sulauttamalla ne paremmin menestyneisiin. Viimeisen
kymmenen vuoden aikana on Euroopassa kdynnistetty vuosit-
tain keskimédrin 3400 uutta rahastoa ja 2400 on joko suljettu
tai sulautettu.

Kuinka monta prosenttia
rahastoista voitti vertailuin-
deksinsa:

vuoden 3 vuoden 10 vuoden
jaksoilla? jaksoilla? jaksoilla?

Osakerahastot kohdemarkkinan

mukaan:

Eurooppa 37,7 35,9 27,0
Pohjois-Amerikka 36,2 30,3 20,8
Aasia (ei Japani) 48,4 48,9 54,4
Kehittyvat markkinat 38,5 31,1 24,6
Maailma 42,2 38,4 32,5
Kaikki osakerahastot 42,8 41,1 39,7
Korkorahastot

Euro 25,8 18,5 6,3
Dollari 25,9 16,8 6,4
Maailma 34,4 30,4 23,1
Kaikki korkorahastot 31,6 24,7 17,4

Eurooppalaisten sijoitusrahastojen keskimaarainen menestys suhtees-
sa vertailuindekseihinsé “rullaavilla” ajanjaksoilla valilla 31.12.1999—
31.12.2011. Rullaavilla jaksoilla tarkoitetaan esim. kolmen vuoden
periodeja 1999-2001, 2000-2002, 2001-2003, jne.

Suomalaisten rahastojen menestys verrattuna markkinatuot-
toon néyttdd samanlaiselta kuin muualla Euroopassakin. Selig-
son & Co:n salkunhoitaja Jonathan Aalto kdvi ekonomitut-
kielmassaan ldpi 180 aktiivisesti hallinnoitua suomalaista
osakerahastoa, jotka sijoittivat suomalaisille, pohjoismaisille,
eurooppalaisille ja pohjoisamerikkalaisille osakemarkkinoille.?
Hén vertasi niiden riskikorjattuja tuottoja aikavélilld 1999 —
2009 kullekin rahastolle relevanttiin yleiseen indeksiin. Johto-
paatokset voidaan tiivistdd seuraavasti:

1. Suomalaiset osakerahastot ryhména eivit onnistuneet lyomaén
markkinoita.

2. Suurin osa rahastoista epdonnistui markkinoiden nousujen ja
laskujen ajoittamisessa.

3. Eri kohdemarkkinoille sijoittavien rahastojen vililld ei ollut
suuria eroja.

4. Jotkut aktiiviset rahastot voittivat indeksinsa reilustikin, mutta
harvoin samat pidempéd aikaa.

Sijoittajan kannalta erityisen olennainen on kohta 4: menneen
menestyksen perusteella ei todellakaan 16yda voittajia. Lippe-
rin data osoittaa asian taas kerran selvésti. Vuonna 2011 noin
27 % aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista voitti indeksinsé.
Jos katsoo kuinka moni pystyi siithen sekd 2010 ettd 2011,
putoaa luku 16 prosenttiin. Jos vieddén sama ajatuskulku 10
vuotta taaksepdin, niin vain 13 eurooppalaista rahastoa onnis-
tui voittamaan indeksinsé joka vuosi vélilla 2002-2011.

Sijoitusvalintojen ulkoistamisen helpoin vaihtoehto on sijoit-
taa itse passiivisiin rahastoihin ainakin suurin osa varallisuu-
desta, salkun ydin.

Passiiviset rahastot eivit toki ole sama asia kuin vertailuindek-
sit, niissdkin on kuluja toisin kuin indekseissd. Lisdksi passii-
viset rahastot seuraavat vain harvoin koko kohdemarkkinan
siséltdvid indeksejd, vaan yleensd suppeampia osajoukkoja,
useimmiten kyseisen markkinan likvidimmasta paésta.

Niiden suurin kilpailuvaltti on silti aktiivisia rahastoja selvésti
pienemmdit kustannukset, kuten seuraavan aukeaman taulukko
osoittaa. Siksi sijoittamisen osalta on todenndkoéisesti hyvé
vaihtoehto jatkaa seisoskelua tumput suorina, vaikka talvi
alkaakin olla jo ohi. Kesilld keksii kylld muutenkin tekemista.

s HL

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 — 6817 8217

1 Sijoitustutkimuksen rahastoraportti, helmikuu 2012.

2 "Beating the Benchmark”, Lipper, maaliskuu 2012. Kaikki Eu-
roopan rahastomarkkinoita koskevat tiedot tasta selvityksesta.

3 “Aktiv kontra passiv fondforvaltning: En empirisk undersékning

pa den finlandska marknaden”, Jonathan Aalto, 2010. Laajempi
artikkeli tutkielmasta katsauksessamme 1/2010 (ruotsiksi).
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KULUPIILOA?

”Rahastojen piilokulut merkitsevit brittisijoittajalle tuplaku-
luja USA:han verrattuna™, julisti uutispalvelu Bloombergin
otsikko maaliskuun lopulla. Artikkelissa kerrottiin kuinka
rahastojen ldpindkymattomat palkkiorakenteet merkitsevat
Iso-Britannian rahastosijoittajille lahes kaksinkertaisia kuluja
yhdysvaltalaisiin verrattuna. Lisdkulu on huima: kirjoittajan
mukaan rahastosijoittajat menettdvét turhina kuluina yli 18,5
miljardia puntaa vuodessa.

Tilastojen mukaan brittien rahastopalkkiot ovat viime vuosina
kilpailun ndenndisestd kiristymisestd huolimatta nousseet,
eivit laskeneet. Artikkelin kirjoittanut toimittaja oli haastatel-
lut my6s “indeksisijoittamisen isdd” John Boglea, joka totesi
lakonisesti, ettd “ihmisilld vie paljon aikaa ymmdirtdd se tosi-
asia, ettd rahastojen suorituskyvyn tdrkein yksittiinen tekiji
on niiden kulurakenne”.

Luin juttua myhadillen ja miettien, miten paljon paremmin asi-
at kulujen ilmoittamisen osalta ovat Suomessa (ovathan?) ja
pédtin samalla péivittdd edellisen kerran vuonna 2009 teke-
méni vertailun suomalaisten ja tddlld markkinoitujen ulko-
maisten rahastojen kulujen eroista.” Halusin nihdi onko kil-
pailu on muokannut rahastomaailmaa viimeisen kolmen vuo-
den aikana ja ennen kaikkea kuinka tilanne on muuttunut
kymmenessd vuodessa ensimmdisen vuonna 2002 tekeméni
vertailun jédlkeen. Sitten en endd myhéillytkédan.

Moni kakku péilti kaunis

Ensi vilkaisulla vertailutaulukon luvut néyttivit toki melko
hyviltd: sekd suomalaisten ettd ulkomaisten sijoitusrahastojen
hallinnointipalkkiot olivat kolmen vuoden aikana vertailuun
otetuissa rahastoluokissa laskeneet.

Kun aloin penkoa muutoksen syitd, jouduin pettymadn. Valta-
osa kulujen laskusta néet selittyy sillé, ettd yhden kansainvéli-
sen rahastojdtin Eurooppa-rahastojen kulut ja muut tiedot on
ilmoitettu virheellisesti, siis ainakin minun nihdakseni. Tilas-
toissa on kdytetty miljoonan euron minimimerkintda edellytta-
vén instituutio-osuuslajin yhden prosentin hallinnointipalkki-
oita. Rahastoraportin “virallisiin” tilastoihin annettujen tieto-
jen mukaan minimerkintdsummaa ei kuitenkaan ole.

Kun tdmd vairinymmaérrys korjataan kdyttdmalld tavallisille
sijoittajille tarkoitettua osuuslajia, nousee hallinnointipalkkio
1,5 prosenttiin ja lisdksi yhtio ilmoittaa veloittavansa muina
hallintokuluina 0,35 % ja séilytyspalkkioita 0,08 %. Néin ra-
haston todelliseksi TER-luvuksi tulee periti 1,93 % rahastora-
portissa ilmoitetun 1 % hallinnointipalkkion sijaan.

Koska kyseiselld rahastoyhtiolld on luokassa “osakerahastot
Eurooppa, FK:n ulkopuoliset rahastot” (FK = Finanssialan
keskusliitto eli Suomeen rekisterdidyt yhtiot) peréti 20 eri ra-
hastoa, on tilld virheelld koko vertailuaineistoa merkittavasti
vinouttava vaikutus. Ndméi rahastot ovat edustettuina monen
suomalaisen varainhoitajan ja rahastoyhtion tuotepaletissa se-
ki sijoitusvakuutusten sijoituskohteena. Mutta milld hinnalla?
Se ei virallisten ilmoitusten pohjalta tietenkédédn selvinnyt.

Teoreettisesti tarkasteltuna suurten ulkomaisten rahastojen
tulisi olla kotimaisia edullisempia, alempien kustannusten
puolestahan puhuisivat suurtuotannon edut. Rahastojen koon
kasvaessa hoitokulujen suhteellisen osuuden pitéisi laskea.
Toisaalta kuluja nostavat jakelukustannukset. Kun rahastoja
markkinoidaan ympéri maailmaa erilaisten kanavien kautta,
kasvattaa lisddntynyt vélikdsien méara kuluja.

hallinn. ja sail. ilman instituu-  palkkiot palkkiot muutos muutos muutos TER 2012

palkkio 2012 tio-osuuksia 2009 2002 2009-2012  2002-2009 2002-2012

% vuodessa % v. % V. % V. Y%-yksikkoa Y%-yks. %-yks. % V.
Osakerahastot: Eurooppa
Suomalaiset rahastot 1,37 1,49 1,38 1,32 -0,01 0,06 0,05 1,43
Ulkomaiset rahastot 1,25 1,57 1,43 1,40 -0,18 0,04 -0,15 1,51
Seligson & Co passiiviset rahastot 0,45 0,45 0,45 0,50 0,0 -0,05 -0,05 0,46
Osakerahastot: maailma
Suomalaiset rahastot 1,33 1,36 1,44 1,48 -0,11 -0,03 -0,15 1,65
Ulkomaiset rahastot 1,44 1,59 1,45 1,60 -0,01 -0,15 -0,16 1,79
Seligson & Co passiiviset rahastot 0,52 0,52 0,00 0,56 0,0 -0,04 -0,04 0,54
Pitkén koron rahastot:
yrityslainat, euroalue
Suomalaiset rahastot 0,61 0,63 0,63 0,63 -0,03 0,00 -0,02 0,70
Ulkomaiset rahastot 0,61 0,72 0,71 0,99 -0,10 -0,28 -0,38 1,10
Seligson & Co passiiviset rahastot 0,28 0,28 0,28 0,30 0,0 -0,02 -0,02 0,28

Suomessa myytavien sijoitusrahastojen kulukehityksen vertailu.
Datalahde: www.sijoitustutkimus.fi/palvelut/instituutiosijoittajille/rahastoraportti/rahastoraporttiarkisto/
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Olen aikaisemmissa vertailuissa (2002,2009) tarkastellut myo6s
merkintd- ja lunastuspalkkioita ja niiden kehitystd. Kalliiden
jakelukanavien kulujen kattamiseen tarkoitettujen merkinta-
palkkioiden haitari on erityisesti ulkomaisten rahastoyhtididen
osalta kuitenkin niin lavea, ettei ulkopuolisen ole mahdollista
milldén luotettavuudella arvioida kuinka suuri osa niistéd tulee
missdkin kanavassa asiakkaan oikeasti maksettavaksi.

Jos vertailu tehdddn maksimipalkkioilla, ovat ne aikaisempaan
tapaan ulkomaisten rahastoyhtididen rahastoilla selvisti suo-
malaisten yhtididen rahastoja korkeammat kaikissa vertailun
luokissa. Suurin ero merkintépalkkioissa oli tdlld kertaa luo-
kassa ”Osakerahastot maailma”, missd suomalaisten rahasto-
jen palkkio oli noin kolmannes ulkomaisten rahastojen palkki-
oista, eroa periti 1,95 prosenttiyksikkoa.

Lunastuspalkkiot eivét sen sijaan ole maailmalla muotia ja
suomalaisrahastot hédvidvit tdmén vertailun, mutta erot ovat
vain muutaman kymmenesosaprosenttiyksikon luokkaa.

Muutokset pienia

Edellisen sivun taulukkoon on kerdtty rahastovertailun tietoja
vuosilta 2002, 2009 ja 2012. Vuoden 2012 hallinnointi-
palkkiot on esitetty sekd suoraan rahastoyhtididen ilmoittami-
en lukujen keskiarvoina (ei pddomapainotettuina) ettd putsat-
tuina instituutiorahastojen palkkioista (minimimerkintd yli
100 000 $/€). Néin vertailu antaa tavallisen rahastosijoittajan
kulujen kannalta selvemmén kuvan. Vuosien 2002 ja 2009
luvut on laskettu samoista ryhmistd kuin 2012 luvut, silld ero-
tuksella, ettd korkorahastojen osalta FK:n Rahastoraportin ja-
ottelu on 10 vuoden aikana hieman tdsmentynyt. Jaottelu on
kuitenkin molempien ryhmien osalta identtinen.

Oikeampi vertailutapa olisi kdyttdd hallinnointipalkkioiden
sijaan TER-lukua. Valitettavasti iso joukko ulkomaisista ra-
hastoista ei ole ilmoittanut TER-lukujaan rahastoraporttiin.
Laskin raportoitujen lukujen perusteella keskiarvot, mutta
puutteellisen aineiston tuloksiin pitdd suhtautua suurella vara-
uksella. 10 vuoden periodilla suurin positiivinen muutos néyt-
tdisi tapahtuneen ryhmaissd “yrityslainat, FK:n ulkopuolisten
rahastot”. Kun etsin puuttuvien yrityslainarahastojen TER-
lukuja yhtididen ja edustajien sivuilta, oli helppo ymmartda
miksi tiedot puuttuvat: luvut olivat tyypillisesti kaksinkertaiset
ilmoitettuihin hallinnointipalkkioihin verrattuna.

Syy suureen eroon juontunee ldhinnd luxemburgilaisten
SICAV-rahastojen kulurakenteesta. Selvittelin samaa asiaa
edelliselld kerralla ja lainasin silloin Suomessa markkinoidun
SICAV-rahaston esitettd suurin piirtein ndin:

"Luxemburgiin rekisteréidyn SICAV-rahaston varoista voidaan
hallinnointipalkkion lisdksi veloittaa muita, alarahaston sddn-
noissd tai yhtigjdrjestyksessd mainittuja palkkioita. Nditd voivat
olla esim. sdilytysyhteisolle maksetut palkkiot, koko SICAV-
rakenteen hallinnointia koskevat palkkiot, merkintdverot, laki-
sddteisten dokumenttien tuotantokulut, juridiset palkkiot ja tilin-
tarkastuspalkkiot.”

Toimitusjohtajan katsaus

Vaikka suomalaisten rahastojen kulurakenne ndyttdd edelleen
kestdvdan hyvin vertailun tdéllda markkinoituihin ulkomaisiin
nihden, olisi meilldkin vield parannettavaa.

Suurin puute lienee rahastojen kaupankdynnin kulujen rapor-
toinnissa. Niin kauan kuin rahastoilta ei vaadita ndiden sisil-
lyttdmistd rahastojen muihin tietoihin, joutuu kuluttaja yha
arvioimaan ne rahaston salkun kiertonopeuden perusteella.

Kulujen merkitys?

Kuluvertailun taustalla on ajatus siitd, ettd kustannuksilla on
vilid.

Monien muiden muassa maailman suurin rahastoluokittelija
Morningstar on tutkinut kulujen vaikutusta rahastojen menes-
tykseen. Yhtion rahastotutkimuksen johtaja Russel Kinnel
mittasi kulujen ja rahastojen tulevan menestyksen syy-yhteyttad
vuonna 2010 julkaistussa tutkimuksessaan. Kinnel tiivistdd
rahastojen kulusuhteen vaikutuksen seuraavasti:

“Jos rahastomaailmasta voi oppia jotain, mistd voi hyétyd suo-
raan, niin se on timd: kustannusten seuranta auttaa tekemddn
parempia sijoituspddtoksid. Alhaisten kustannusten rahastot
voittivat kalliit rahastot kaikilla testaamillamme aikajdnteilld ja
kaikissa rahastoluokissa.

Sijoittajien tulisi kdyttid kulutasoa rahastovalinnan pddkriteeri-

nd. Se on yhd paras tulevan tuoton ennustaja.” 3

T&ma riittdd monen sijoituspdatdksen ohjenuoraksi, kun muis-
taa ettd sama pétee kustannusten minimointiin kaikilla tasoilla:
varainhoitopalkkioissa, osakkeiden ja ETF:ien kaupankéynti-
kuluissa, vakuutuskuorten kustannuksissa, jne.

Hyvéai kevitti,

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
Jjarkko.niemi@seligson.fi

1 ”"Hidden Fund Fees Mean U.K. Investors Pay Double US Rates”,
Bloomberg 23.3.2012

2 “Kannattaako valita kotimainen?”, Seligson & Co neljannesvuosi-
katsaus 2/2009

3 “How Expense Ratios and Star Ratings Predict Success”, Morn-
ingstar, Russel Kinnel, 9.8.2010

SELIGSON & CO



6

VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.3.2012

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.3.2012
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011- 31.3.2012
Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto Palkkiot yhteensa (TER) 0,67 %
Rahaston koko (milj. euroa) 16,4 0,05 %
Tuottosidonnainen palkkio .
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) (vuoden alusta, SiséhprER_lukuun) (mahd. mySs osassa
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) kohderahastoja)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) A ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
———— - — Kaupankayntikulut ) } . ]
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintdan 0,85 % p.a. muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Tuottosidonnainen palkkio on Kokonaiskulut (TKA) el tledlossa,. koskg kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Merkintapalkkio . Salkun kiertonopeus -12,84 % **
ei
(maksetaan rahastoyhticlle) e e
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; L . o
lunastettasssa 0.5 % jos alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,22 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 2,1 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Eurooppa -indeksirahasto 28,1 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 4,2% | Osakesijoitukset
3 kk 5,48 % 5,10 % 5,42 % 513 % S&Co Suomi indeksirahasto 2,3%
1v 2,35 % 8,06 % 4,22 % 7,78 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 18,4 % | yhteensi 59,3 %
3v 46,55 % 7,63 % 37,24 % 712 % Nasdag 100 -indeksiosuus 7,9 %
5v 21,63 % 8,18 % 12,60 % 8,48 % S&Co Global Top 25 Brands 59 % | Korkosijoitukset
10v 42,43 % 7,35 % 40,25 % 723% S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,8 % | Yhteensd 40,7 %
Aloituspaivasta 49,54 % 7,29 % 42,38 % 7,74 % S&Co Phoebus 4,7 % (duraatio 1,5 v)
Aloituspaivastéa p.a. 3,31 % 2,90 % S&Co Phoenix 3,6 %
DFA Emerging Markets Value 8,5 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET -
S&Co Aasia 8,0 %
* Kiinteat kulut 31.3.2012 paattyneelle 12 kk jaksolle seka rahaston oma tuottosidon- S&Co Russian P " 129%
nainen palkkio vuoden alusta. Luku sisaltda myds kohderahastojen kiinteat palkkiot, 0 Russian Frosperity e
mutta ei kohderahastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita. MSCI Latin America etf 2,6 %
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
lukuja eikd méaaraajoin uusittavia rahamarkkinarahastosijoituksia. Pitkat korkosijoitukset > 1v 23%
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 51,18 %.
Lyhyet korkosijoitukset < 1v 38,4 %
SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Alkuvuonna 2012 osakemarkkinat jatkoivat viime vuoden
lopulla alkanutta voimakasta nousuaan. Kansainvélinen osa-
kevertailuindeksimme kohosi 7,5 %, miké yhdistettyné edelli-
sen neljanneksen 9,9 % nousuun tekee kuluneesta puolesta
vuodesta Pharoksen historian parhaat perdkkiiset kvartaalit.
Vaikka Euroopan talousongelmien perussyyt ovat vield rat-
kaisematta, kipusi eurooppalaisten osakkeiden STOXX-
indeksi perdti 10 % ja pessimistien epdilyt osakekurssien
tason jarkevyydestéd ovat miltei kadonneet talousmedioista.

Euroopan keskuspankin rahan pumppaaminen markkinoille
laski eurovaltioiden pitkid korkoja keskimddrin puolisen pro-
senttiyksikkod. Korkovertailuindeksimme nousi peréti 3,4 %.
Lyhyet 3kk:n euriborkorot romahtivat 1,36 prosentista takai-
sin kaksi vuotta sitten vallinneille tasoille eli 0,78 prosenttiin.

Onko kéddnne parempaan vihdoinkin tapahtunut? Uskaltautua-
ko takaisin osakemarkkinoille? Ndami ovat nousseet kalliiksi
kysymyksiksi niille, jotka ovat edelleen kentén laidalla odot-
tamassa selkedmpid merkkejd paremmasta. Vertailuindeksim-
me mukaan osakekurssit ovat viime syksystd kohonneet ldhes
viidenneksen. Vaikka maailmalla kurssit ovat kolmessa vuo-
dessa nousseet jopa 70 %, ovat ne keskiméédrin vield yli 10 %
alemmalla tasolla kuin vuoden 2007 huipussa. Euroopassa
kurssit ovat yhd n. 30 % alempana kuin ennen finanssikriisié.

Osakesijoituksistamme parhaiten pérjdsi alkuvuonna viime
syksynd romahtanut Venijé -rahasto (+ 22,1 %). Olin syksyl-
14 ehtinyt alentaa Venédjdn suurta ylipainoa salkussamme ja
paétos oli jalkeenpdin katsottuna ajoituksellisesti huono, mut-
ta se oli osa salkun riskinhallintaa ja tasapainottamista. Toi-
saalta samoihin aikoihin otin Suomi-indeksirahaston uudes-
taan salkkuumme ja Suomi oli alkuvuoden toiseksi kovin
nousija (+18 %).

Vihiten osakesijoituksistamme nousi nyt viime vuoden paras
eli Global Top 25 Pharmaceuticals (1,7 %). Sijoittajat uskal-
tavat kurssien noustessa taas ottaa enemmén riskid ja va-
kaammat defensiiviset toimialat kuten ladketeollisuus ja kulu-
tustavarat ovat nyt olleet ainakin suhteellisesti ottaen "out".
Kevédn muotia ovat hallinneet kehittyvat markkinat ja sykli-
semmat toimialat.

Kokonaisvertailuindeksimme nousi alkuvuonna 5,4 % ja
Pharos ylsi 5,5 % ylospdin. Rahaston alusta lukien Pharos on
tuottanut 49,5 % ja vertailuindeksimme 42,4 %. Rahaston
kehitystd alkuvuonna auttoi 5-9 prosentin ylipainomme osa-
kemarkkinoilla, vaikka olimmekin vertailuindeksiimme nah-
den n. 6-8 % alipainossa vahvassa vedossa olleilla Euroopan
markkinoilla. Ylipainottamani Pohjois-Amerikan kurssikehi-
tys jii noin puoleen niista.

Eniten meitd jarrutti taas kerran korkosalkkumme. Korkosi-
joitustemme alhaisen duraation (n. 1,5 vuotta) vuoksi emme
ole juurikaan hyotyneet pidempien korkojen roimasta laskus-
ta. Korkovertailuindeksimme (duraatio n. 6 vuotta) nousi
3,4 %. Pharoksen korkosijoitusten tuotto oli alle puolet siité.
Karkeasti laskettuna epédonnistuminen korkomarkkinoilla
alensi vuosineljdnneksen tuottoamme noin prosentilla.

Varainhoitorahasto Pharos

Enemmin ja vihemmin merkitysti

Sijoittamisen kustannuksilla on merkitystd. Turhien kulujen
minimointi on sijoittajan helpoin ja varmin tapa saada lisdtuot-
toa. Kilpailijoita alhaisemmat kustannukset ovat antaneet Pha-
rokselle merkittdvén ja ndkdjadn edelleenkin jatkuvan kilpai-
luedun.

Alan kilpailusta huolimatta rahastojen kulut eivét ole merkitti-
vasti laskeneet 2000-luvulla. Pienten kulujen merkitys nousee
esiin ajan myd&td. Pharos on ollut pidemmaén aikavélin tuotto-
vertailuissa luokkansa parhaimmistoa (esim. Morningstarin
luokassa ”Yhdistelmd joustava, euro” viimeiset 5 vuotta: 1.
sija ja 10 vuotta 3. sija).

Kulukurin liséksi eniten merkitysté on silld miten salkun varat
allokoidaan osake- ja korkomarkkinoiden kesken. Tdmid on
salkunhoitajana tdrkein ja samalla vaativin tehtdvéni. Pharok-
sen tuotosta arviolta 90 % riippuu tdimén tasapainon ylldpidos-
ta ja/tai siitd poikkeamisesta.

Edellisessd katsauksessa kaytiin ldpi Pharoksen sijoitusten
historiallinen jako osake- ja korkomarkkinoille. Nihtiin, ettd
Pharos ei ole orjallisesti seurannut vertailuindeksimme jakoa
50 % osakkeissa ja 50 % koroissa. Olen ottanut ndkemysta
aikoina, jotka ovat mielestd olleet merkittivid "ddritilanteita".
Suhteellisesti véhiten salkusta (35-40 %) oli sijoitettuna osa-
kemarkkinoille kurssihuipuilla vuosina 2000 ja kevaalld 2008.
Vastaavasti osakkeet olivat merkittdvimmin ylipainossa
(n. 65 %) finanssikriisin pohjissa 2009-2010.

Olen raportoinut sdénndllisesti myds osakesijoitustemme
maantieteellisesti ja toimialakohtaisesta jaosta. Hyvin hajaute-
tussa salkussa ndmé allokaatiopddtokset maaradvét loput ar-
vioilta noin 10 % osuuden tuotostamme. On siis télldkin toki
merkitystd. Voisimme tietenkin seurata vertailuindeksidmme
tdysin tdssd vdhemmin merkityksellisessd pédtoksenteossa.
Pharos ei kuitenkaan ole sijoituspolitiikaltaan eikéd palkkiora-
kenteeltaankaan indeksirahasto, vaikka niihin sijoittaakin.

Ldhtékohtana kaikissa allokaatiopddtoksissd on silti vertai-
luindeksimme. Osakesijoitustemme vertailuindeksi on 70 %
maailmanlaajuinen osakeindeksi (MSCI AC World NDR).
Koska sijoittajakuntamme on ldhes poikkeuksetta suomalaisia
euromidrdisid sijoittajia, olemme piétyneet kallistamaan osa-
kevertailuindeksidamme hiukan Euroopan suuntaan. Indeksiyh-
distelmdmme allokoi siis MSCl:sséd olevan eurooppalaisten
osakkaiden osuuden lisdksi 30 % suoraan eurooppalaisiin
osakkeisiin (STOXX -indeksi).

Usein kuulee toteamuksen, ettd globalisaation myo6td maail-
man taloudet ja eri osakemarkkinat ovat nyky&dn niin toisis-
taan riippuvaisia ettd ne kulkevat samansuuntaisesti ja samas-
sa tahdissa. lhan ndin yksinkertaisesti tdmé ei kuitenkaan
mene. Ainakin osakemarkkinoiden lyhyissd jaksoissa, esim.
viimeisen viiden vuoden aikana, olemme saaneet huomata,
ettd kurssikehityksissi eri puolilla maailmaa voi olla merkitti-
vidkin eroja.

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Riittdd kun vertaa Pharoksen merkittivimpien sijoitusten eli
Eurooppa- ja Pohjois-Amerikka -indeksirahastojen kehitysti
viimeiseltd viideltd vuodelta (1.4.2007-30.3.2012). Eurooppa
on tuottanut tappiota -18% ja Pohjois-Amerikka on 5 % plus-
salla. Eroa on siis perdti 23 prosenttiyksikkod. USD/euro
vaihtokurssi heilui jakson aikana vililld 1,6 ja 1,2 ja vaihto-
kurssi 30.3.2012 oli suurin piirtein samoissa lukemissa kuin
jakson alussa kevittalvella 2007.

Asken tarkasteltua edeltineen viiden vuoden jakson (1.4.2002
-30.3.2007) aikana USA:n S&P 500 -osakeindeksi nousi
dollareissa mitattuna 29 %. Euroopan nousu samana aikana
oli euroissa mitattuna 12 %. Sijoittaecssaan USA:n markki-
noille euromédrdinen sijoittaja olisi kuitenkin kérsinyt dolla-
rin merkittdvéstd heikkenemisestd vaihtokurssista USD/euro
0,90 tasolta tasolle 1,35. Dollarin arvo euroissa oli siis ke-
vaalld 2007 endd 2/3 osa siitd mitd se oli tuon jakson alussa.
Kurssikehitys paikallisvaluutoissa ei siten paljasta, ettd euro-
sijoittaja olisi kdrsinyt n. -15 % tappion USA:n osakesijoituk-
sillaan.

En ota vahvaa ndkemystd maantieteellisessd tai toimialakoh-
taisissa allokaatiopaétoksissd. Niitd on vihintdédn yhtd vaikeaa
ennustaa kuin muitakin markkinaliikkeitd. Voin joskus olla
ns. satavarma, ettdi markkinat ovat jonkun tekijén suhteen
merkittidvasti vadrdssd. On silti aivan eri asia ennustaa oikein
milld aikavélilld otaksumani epdkohta korjaantuu - tai kor-
jaantuuko ikind.

Piddn Pharoksen sijoitukset ldhelld vertailuindeksidamme
my0s siksi, ettd tietty vakaus helpottaa niiden lukuisten sijoit-
tajien riskienhallintaa, jotka pitdvit Pharosta salkkunsa ytime-
nd ja tdydentdvit sitd muilla sijoituksilla oman riskinottoha-
lukkuutensa mukaisesti. Kun tietdd miten Pharoksen varat on
pédasiallisesti allokoitu, ei helposti synny ei-toivottuja pail-
lekkdisyyksid.

Normaalin tasapainottamisen ohessa olen kuitenkin ajoittain
uskaltanut poiketa vertailuindeksistd eli muuttaa salkun
maantieteellistd jakaumaa nakemykseni mukaisesti. En niin
merkittidvasti, ettd jos ndkemykseni on

Maantieteelliset painotukset

Eurooppa-painomme on viimeisen viiden vuoden aikana liik-
kunut vililld 41-49 %. Se oli vuoden 2007 alussa melkein
sama kuin vertailuindeksissamme (49 %). Vuoden 2009 al-
kuun mennessi laskin Euroopan painoa 40 prosenttiin. Alku-
vuonna 2012 nostin sen taas ldhemmaksi vertailuindeksid (nyt
Pharoksessa 43 %). Euroopan paino on muuten kehittyvien
markkinoiden kasvun myo6td laskenut 52 prosentista 48 pro-
senttiin my0s vertailuindeksissdmme.

Kuluneella viiden vuoden jaksolla ndkemyksen ottaminen toi
Pharoksen sijoittajille lisdarvoa. Euroopan osakemarkkinat
kehittyivit selvédsti heikommin kuin Pharoksella ylipainossa
olleet Pohjois-Amerikka ja kehittyvdt markkinat. Japani &
Oseania, joissa olimme markkinapainossa, tuottivat saman
verran miinusta kuin Eurooppa. Kyse ei ole merkittévastd
ylituotosta, muutama prosentti viidelle vuodelle, mutta riitt4-
vésti esim. kattamaan rahaston hallinnointipalkkiokulut ko.
jaksolta.

Toinen onnistunut ndkemys oli painottaa kehittyvid markki-
noita. Viime vuosikymmenen puolessa vilissd kehittyvien
markkinoiden paino oli vertailuindeksissimme alle 5 %. Pha-
ros oli jo silloin merkittdvdssd ylipainossa 10 % osuudella.
Kurssinousun ja oman aktiivisuuteni seurauksena kehittyvien
markkinoiden paino salkussa oli korkeimmillaan 19 prosentis-
sa vuonna 2010.

Kehittyvien markkinoiden paino vertailuindeksissékin kohosi
vuosikymmenen loppupuolella 10 prosenttiin. Kehittyvien
markkinoiden osuus vertailuindeksissd on nyt 11 % ja Pharok-
sen salkussa 13 %.

Esimerkkejd vihemmaén onnistuneista nakemyksen otoista toki
myos 10ytyy. Jadrdpdinen usko, ettei korkojen lasku voi jat-
kua, on maksanut meille osuudenomistajille merkittdvan sum-
man viimeisen viiden vuoden aikana.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen jako 30.3.2006 - 30.3.2012

(paino vertailuindeksissa 30.03.2012 suluissa)
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Mutta takaisin sithen milld on enemmén merkitystd. Jatkam-
me kohti kesdéd suhteellisen merkitsevissid osakeylipainossa
suhteessa vertailuindeksiimme (59 %). Osakepainon nousun
vuodenvaihteen 55 prosentista selittdd osittain vahva kurssi-
kehitys, mutta olen myoétévaikuttanut sithen myds omilla
toimillani.

Olen sijoittanut rahastoon tulleista 1,5 miljoonan euron netto-
merkinndistd merkittdvédn osan eli 1,1 miljoonaa euroa (73 %)
osakemarkkinoille ja nostanut samalla Euroopan painon vuo-
denvaihteen 41 prosentista 43 prosenttiin ldhinnd Pohjois-
Amerikan kustannuksella.

Koroissa edelleen varovasti

Korkorintamalla olen edelleen (jddrdpdisen) varovainen niin
korko- kuin liikkeellelaskijariskin suhteen. Korkosijoituksis-
tamme melkein kaikki (94 %) ovat kiteiseen verrattavissa
lyhyissé suomalaisissa rahamarkkinasijoituksissa eli pankkien
sijoitustodistuksissa ja talletuksissa, S&Co Rahamarkkinara-
hasto AAA:ssa sekd yonylikorkoa tuottavilla pankkitileilla.

Loput 6 % korkosijoituksista (koko salkusta n. 3 %) on hajau-
tetusti euromarkkinoiden valtionlainoihin sijoittavassa Euro-
obligaatiorahastossa. Korkosalkkumme duraatio on 1,5 vuotta
eli merkittévasti alle korkovertailuindeksimme 6 vuotta.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista vuosineljannek-
sen lopussa ovat 0,32 % eli selviésti alle sdéntdjen salliman
maksimin (0,85 %). Kuluja alentaa mm. kéteisen ja sitd vas-
taavien sijoitusten suuri osa korkosijoituksistamme. Yhdessi
rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointipalkkion kanssa
juoksevat kulut sy6vét tuottoamme 0,66 %
(30.03.2012 tilanteen perusteella).

vuodessa

Varainhoitorahasto Pharos

Namai luvut ovat sitd paitsi “listahintoja” eli ilman mahdolli-
sia alennuksia, joita Pharos suurehkona sijoittajana saa useista
sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka maksetaan palkkionpa-
lautuksina jalkikéteen, tuloutetaan aina itse rahastoon kasvat-
tamaan osuudenomistajien tuottoa, eivit siis alan slangin mu-
kaisesti kick-backeind rahastoyhtidlle. Vuonna 2011 Pharos
sai alennuksia yhteensd n. 15 000 euroa, miké vastasi 0,11 %
rahaston keskimédrdisesté arvosta.

Pharoksen TER-luku kuluneen 12 kk ajalta oli 0,67 %. Siihen
sisdltyy Pharoksen omien kiinteiden kulujen liséksi kohdera-
hastojen kiintedt palkkiot, Pharoksen oma tuottosidonnainen
palkkio sekd mm. erilaiset pankkikulut. Késitykseni mukaan
Pharos on edelleen kiinteiltd kuluiltaan Suomen edullisin kan-
sainvilisesti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistel-
mérahasto.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkitta-
visti poikkea Pharoksesta, voi tehdd kuten allekirjoittanut eli
tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajénteen ja
tavoitteiden mukaan. Olen sijoittanut merkittdvdn osan arvo-
paperiomaisuudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen “hotkyilemédton” sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvii kilpailuvaltteja.

Raportoin rahaston kuluista ja sijoitusten jakaumasta yksityis-
kohtaisesti kuukausittain myds www-sivuillamme, tervetuloa

tutustumaan sitdkin kautta.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.3.2012

Eurooppa P. Amerikka ‘gsp::rlmii Kehittyvat Pharos Indeksi

Kulutustavarat 11 9 2 2 24 20
Terveys 6 7 1 0 14 11
Rahoitus 8 3 2 3 16 19
Teknologia 3 10 2 1 16 15
Teollisuus 15 7 3 6 30 35
Pharos 43 35 10 13 100 100
Indeksi 49 33 8 11 100 100

el

SELIGSON & CO



PHOENIX
31.3.2012

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,13 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
o (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 12,7
K kayntikulut 0,06 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupankayntikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 11% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,19 %
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 18,84 %
Merkintapalkkio Ei Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Lunastuspalkkio Ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 10,45 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 9,46 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FIBERWEB PLC Iso-Britannia 4,6 %
3 kk 14,16 % 13,65 % 8,66 % 9,13 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 4,3 %
1v 17,13 % 21,97 % 487 % 15,51 % UBS AG-REG Sveitsi 3.7 %
3v 99,07 % 19,89 % 76,37 % 14,49 % MYLAN INC Yhdysvallat 3.2%
5v 5.93% 22.01% A15% 19.52 % M-REAL OYJ-B SHARES Suomi 31 %
10v 26.00 % 19.08 % 1029 % 17.66 % BARRATT DEVELOPMENTS PLC Iso-Britannia 3,1%
Aloituspéivésts 62,49 % 1894% | -1285% | 1811% UNICREDIT SPA Italia 30%
Aloituspaivasta p.a. 4.30 % 121 % HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 3,0%
GAZPROM OAO-SPON ADR Venaja 29%
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Rahasto-osuuden arvo nousi vuoden ensimmdiselld neljan-
nekselld 14,2 % ja vertailukohtana toimiva Morgan Stanley
World —indeksi 8,7 %. Vuodessa rahasto-osuuden arvo on
laskenut -17,0 % indeksin noustessa 4,9 %. Viimeksi kulu-
neen kolmen vuoden luvut ovat 99,1 % rahastolle ja 76,4 %
indeksille.

Rahasto ylitti neljanneksen aikana vertailuindeksinséd tuoton
ensimmdisen kerran vuoteen. Hyvé niin, mutta en tietenkdén
ole viimeisimmén vuoden tuottoon tyytyvdinen. Olemme
perdti 23 prosenttiyksikkod indeksistd jéljessd; sijoittajien
riskinottohalukkuus on totisesti ollut minimaalinen.

Indeksin nousua ovat vauhdittaneet suuret defensiiviset ame-
rikkalaisyhtiot. Ndiden indeksissd suurella painolla olevien
jattien hyvd kehitys nidkyy myos Global Top 25 Brands ja
Pharma —rahastojemme kehityksesséd, nousua jopa parikym-
menté prosenttia vuodessa. Toimialat ja alueet, joita pidetdén
korkeariskisind, ovat kehittyneet huonosti, mukaan lukien
Suomi ja kehittyvit markkinat.

Euron Kriisi, osa II

Riskin karttamisen voi ymmaértdé ehké parhaiten yha jatkuvan
euroalueen kriisin valossa. Euroopan talouskehitys vuoden
alun aikana on antanut aiheita jatkuviin pohdintoihin ja huo-
leen. Eteld-Euroopan maiden negatiiviset kasvuluvut eivét ole
helpottaneet tavoiteltua valtiontalouksien tasapainottamista.
Kreikan, Italian, Espanjan ja Portugalin laajoista sdistotoi-
mista huolimatta markkinoilla ollaan kaikkea muuta kuin
vakuuttuneita siitd, ettd alijadmistd oltaisiin nyt paddsemissd
eroon ja huomio voitaisiin suunnata kasvua edistdviin toi-
miin.

Eniten huolta herittdd se, saadaanko aikaiseksi myds raken-
teellisia muutoksia. Olen aiemminkin verrannut nykytilannet-
ta 1970-luvun kriisiin. Sen jéljiltd Iso-Britannialla ja sen va-
navedessd isolla osalla muutakin Eurooppaa oli tilaisuus uu-
distaa tyomarkkinoitaan. Espanjalla, Italialla ja Portugalilla
olisi nyt sama mahdollisuus.

Raaka-aineiden korkeat hinnat kdyvét Euroopalle kalliiksi,
aivan samoin kuin 1970-luvullakin. Maanosamme raaka-
ainelasku on muutaman vuoden aikana noussut sadoilla mil-
jardeilla, mikd on vaimentanut kasvua koko Euroopan alueel-
la, mutta ennen muuta niissd maissa, joissa ei ole ollut vahvaa
vientisektoria tasapainottamassa kohonneen tuontilaskun
vaikutusta.

Tilanne on ollut pahin Eteld-Euroopassa, jossa euroyhteistydn
vuosina 1999-2007 aikaansaama kasvu nosti palkkakustan-
nukset kestdmattomaille tasolle toimimattomilla tyomarkki-
noilla. Iso-Britannia oli samassa tilanteessa 1970-luvulla:
kilpailukyky alamaissa ja budjettien alijadmét kasvoivat.

Sitten tuli Margaret Thatcher, joka pelasti maan talouden tiu-
koilla saéstotoimilla ja rakenneuudistuksilla. Kun ulkoiset
paineet 1980-luvulla helpottivat, nahtiin Iso-Britanniassa en-
nenndkemdtdn kasvukausi, joka osaltaan sinetdi Thatcherin
maineen — olipa se sitten ansaittua tai ei.

Vastaavasti eteldisessd Euroopassa on nyt mahdollisuus muo-
kata rakenteet valmiiksi uutta nousua varten. Ulkoiset paineet
helpottavat taas kerran aikanaan, kun raaka-aineiden hinnat
kéantyvét laskuun. Ilman uudistuksia ei tdmé kuitenkaan auto-
maattisesti tuo mukanaan voimakasta kasvukautta.

Myds Suomi kérsii vastaavanlaisista ongelmista. Tdhdn men-
nessd ne ovat tosin enimmikseen olleet vield piilossa raaka-
ainebuumista hydtyneen vahvan vientisektorin ansiosta. Kun
vienti on hiipumassa, tulevat ongelmat nikyviin. Taloutemme
heikko kilpailukyky on johtanut kauppataseen alijadméain
ensimmadisen kerran 15 vuoteen. En pysty nidkemddn, mikd
voisi tuoda kdénteen.

Poliittisten péittdjien kriisitietoisuus ndyttdd kuitenkin ldhes
olemattomalta. Huomiota ei kiinnitetd todellisiin ongelmiin,
vaan kosmeettisiin sdéstotoimiin. Ruotsi joutui tarttumaan
omiin ongelmiinsa aikaisemmin, koska jéi euron ulkopuolelle.
Se onnistuikin kilpailukykya parantavissa uudistuksissa 2000-
luvun alkuvuosina ja tulokset nakyvit nyt.

Viime kuukausina minulta on moni kysynyt, eikd Finnair
sopisi erikoistilannerahastolle. Toki kyseesséd on selvé erikois-
tilanne, mutta vidhemmain selvdd on, tulisiko siitd koskaan
kannattava sijoitus.

Asuntokauppojen ja bonusten ympérilld pyorinyt poliittinen
farssi on varmasti ikdvé yhtiolle ja sen johdolle ja vie var-
maankin tehokkaasti huomion pois yhtion kriisistd ja toimista
siitd selvidmiseksi. En voi olla panematta merkille yhtdléi-
syyksid koko maamme tilanteeseen: todellisista ongelmista ja
ratkaisuista vaietaan ja pichtaroidaan pseudoskandaaleissa.

Salkku

Vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana hankin meille nel-
jén uuden yhtion osakkeita ja myin pois kolme.

Uudet tulokkaat ovat Baker Hughes, Citigroup, Essar Energy
ja Hewlett-Packard.

Lahtopassit saivat nelja vuotta omistamamme Pfizer sekd
pikavisiitilld kdyneet Netflix ja Gulfsands Petroleum. Netflix
nousi tavoitehintaani vain muutamassa viikossa oston jalkeen
— niin voi kdyd4 rauhattomilla markkinoilla.

SELIGSON & CO
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Essar Energyn osake poistettiin Iso-Britannian FTSE 100
—indeksistd maaliskuun alussa. Taméd antoi vield lisdpotkun
alaspdin jo muutenkin tippuneelle osakkeelle ja kurssi laski
130:std 110:een penceen.

Rohkaisin mieleni ja kdvin virtaa vastaan. Kuukauden sisdlla
olemme tulleet takaisin 160 pencen tasolle. Tdssd taas hyvé
esimerkki siitd, miten teknisilld yksityiskohdilla — kuten kuu-
lumisella indeksiin — voi olla paljon merkitystd kun markki-
nat hermoilevat.

Millainen yhti6 sitten on kyseessd? Essar on Intian suurimpia
energiayhti6td ja muistuttaa melko lailla sitd alkuperdistd
suomalaista energiayhtiotd, joka aikanaan synnytettiin Nes-
teen ja IVO:n fuusiolla. Siis sitd, jolle keksittiin nimeksi For-
tum, koska englanniksi @éntdvien ei haluttu sanovan Nes-
teAivo...

Essarin intialaisen jalostamon tuotantokapasiteetti nousee
syyskuussa 20 miljoonaan tonniin eli vdhdn yli nykyisen
Neste Oilin kapasiteetin. Lisdksi se omistaa 14 miljoonan
tonnin jalostamon Englannissa.

Séhkontuotantokapasiteetti yltdd 4510 megawattiin ja nousee
maaliskuussa 2014 mennessé vield 2290 megawattia kolmen
uuden tuotantolaitoksen ansiosta. Vertailukohdaksi voi ottaa
nykyisen Fortumin suomalaisen kapasiteetin, n. 5157 MW.

Essar listattiin Lontoossa maaliskuussa 2010 hintaan 420
penced per osake. Annin suuruus oli vajaa kolme miljardia
dollaria ja tarkoituksena suuren investointiohjelman rahoitta-
minen. Annilla kerdtyn uuden rahan méird vastaa muuten
koko lailla timénhetkistd markkina-arvoa.

Tuotantokapasiteetin nopea laajentaminen ei ole sujunut on-
gelmitta, miké tuskin on ylldttdvad. Samanaikainen useiden
uusien voimaloiden rakentaminen, kaivosten avaaminen ja
yhden maailman suurimmista ja moderneimmista jalosta-
moista rakentaminen ei olisi helppoa missdén, Intiasta puhu-
mattakaan.

Politiikallakin on osuutensa, tietenkin. Esimerkkind vaikkapa
se, ettd Essar oli neuvotellut Gujaratin osavaltiohallituksen
kanssa tietyn subvention, mutta se kumottiin ylemmallad ta-
holla ja yhtio sai yli miljardin dollarin takaisinmaksuvaateen.

Uusien voimaloiden ndkymid on mustannut mm. se, ettd niille
hiiltd ja kaasua toimittavien kaivosten lupaprosesseissa on
ollut ongelmia sekd Intiassa ettd Indonesiassa. Pahin lienee jo
ohi ja toimitusvarmuus nyt hyvilld tasolla. Markkinoiden
usko yhtién johtoon ja sen lupauksiin on kuitenkin saanut
kolauksen.
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Kun kaikki nyt rakenteilla olevat voimalaitokset ovat valmiit,
nousee Essarin velkataakka 8 miljardiin dollariin. Niiden
lisdksi yhtiolld on luvat, maa-alueet ja suunnitelmat vield
kolmeen voimalaan, yhteiskapasiteetiltaan 2870 megawattia
ja investointitarpeiltaan 3 miljardia dollaria.

Suunnitellun lisdrakentamisen tahtia on viime aikoina hidas-
tettu, kun velkaantumisaste on alkanut ldhennelld 150 %.
Markkinaa timéd hermostuttaa, mikili olemassa olevien voi-
maloiden tuotantoa ei saada sujuvammaksi ja luotettavam-
maksi.

Intian sdhkdmarkkina on kasvanut 5-6 % vuodessa ja kysynti
ylittdd tarjonnan. Kasvumahdollisuudet ovat suuret maassa,
jonka véestostd 44 % on vield kokonaan ilman sdahkod. Toi-
saalta hintasddnnostely rajoittaa kannattavuutta sekd sahkon-
tuotannossa ettd jalostamotoiminnoissa. Vaikka Essarin kus-
tannukset ovat lintisid verrokkiyhtiditd alhaisemmat, ei kan-
nattavuus ole niitd parempi, vaan esim. jalostamotoiminnois-
sa aikalailla samalla tasolla kuin Neste Oilillakin.

Jos liiketoiminta saadaan sujumaan suunnitellusti, on Essaril-
la mahdollisuus noin miljardin dollarin vuositulokseen. Kun
titd vertaa yhtion kolmen miljardin dollarin markkina-arvoon,
vaikuttaa osake ilman muuta houkuttelevalta.

Velan mééra huolestuttaa, mutta kun ottaa huomioon liiketoi-
minnan luonteen, ei Essar suhteellisesti ottaen eroa suuresti-
kaan Fortumin tai Neste Oilin velkaantumisasteesta. Nama
toimivat toki hyvin rauhallisessa maailmankolkassa, sekd
hyvissa ettd liiketoiminnan kannalta vahdn huonommassakin
mielessd. Intia taas on mitd jannittdvin markkina, mutta var-
ma ja vakaa se ei ole.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Eur Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.3.2012
+ 222,53 %
30 —PHOEBUS |
— indeksi /W[/
25 W ”"'wﬂw
+ 108,3 %
20 1 .-'I1 A& ."hl
) L‘Wm‘ K /W'/‘/ W”
15 I
L
10 i
5‘ T T T T T 1 1 T T
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,09 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonna.infen palkkio 0.33 %
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 22,3 Kaupankayntikulut 0,02 %
. . 75 % OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,11%
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 7,03 %
Tuottosidonnainen palkkio On Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio Ei Indeksipoikkeama (tracking error) 9,26 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; ap B
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 13,23 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
h
TUOTTO JA VOLATILITEETTI rahastosta
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,9 %
Rahasto Vertailuindeksi
— - — - VACON OYJ Suomi 6,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
AIR LIQUIDE SA Ranska 5.8 %
3 kk 15,87 % 10,13 % 13,48 % 15,73 % -
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,5 %
Ty 5,70% 1813% | -959% | 2206% HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 54%
3v 103,09 % 16,52 % 80,97 % 18,78 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 5,0 %
5v 7,06 % 19,28 % -11,10 % 21,01 % FASTENAL CO Yhdysvallat 47 %
10v 155,88 % 15,62 % 70,69 % 17,54 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,2 %
Aloituspaivasta 222,28 % 15,39 % 108,34 % 17,47 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 42 %
oituspaivasta p.a. ,81 % ,26 % uomi 1%
Aloituspaivasta p 11,81 % 7,26 % EXEL COMPOSITES OYJ S i 4,1 %
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Kreikan valtion konkurssista huolimatta vuoden ensimméinen
neljannes oli osakemarkkinoilla poikkeuksellisen hyva. Ver-
tailuindeksimme nousi kokonaiset 13,5 % ja Phoebus pérjasi
jopa indeksidén paremmin osuuden arvon noustessa 15,9 %.

Téma oli minulle ylldtys, koska olemme alipainossa Suomen
markkinoilla, jotka nousivat maailmanmarkkinoita nopeam-
min ja koska kassamme on liian iso. Keskimédérdistd vakava-
raisemmat yhtiomme kuuluvat harvoin kérkijoukkoon reip-
paasti nousevilla markkinoilla. Sen sijaan ne pdrjaavét ylei-
semmin hyvin silloin, kun markkinoiden kehitys on huono.
No, hyvé ndin — mutta ei se ollut normaalia.

Rahaston alusta lukien Phoebus on noussut 222,3 % ja vertai-
luindeksi 108,3 %.

Pyrin pitkdlld aikavélilldi markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Myynnit ja ostot

Kuten viime katsauksessamme ennakoin védhensin omistus-
tamme Sandvikissa vajaalla kolmanneksella. Yhtion johto on
viime aikoina saanut paljon kritiikkid ruotsalaisessa mediassa,
poikkeuksellisesti jopa Sandvikin pitkdaikaiselta ex-
toimitusjohtajalta, arvostamaltani P-O Erikssonilta." Syyt
ovat pddosin samoja, joita itse kolme kuukautta sitten esitin,
eikd ndkemykseni ole muuttunut. Sandvik on erinomainen
yhtio ja piddn sitd mielelldni salkussamme, mutta vain nykyi-
selld 4 % painolla.

Vihensin edelleen omistustamme Fastenalissa reilulla neljan-
nekselld ja olen nyt yhteensd myynyt 44 % sijoituksestamme.
My06s Vaconin omistustamme vidhensin kymmenyksella.
Kumpikin yhtié on loistava ja tulemme omistamaan niitd
jatkossakin. Myyntini olivat vain reaktio siihen, ettd kum-
mankin yhtién riskien suhde tuotto-odotukseen oli kasvanut
merkittdvasti, lahinnd osakkeiden erinomaisen kurssikehityk-
sen johdosta.

Ostin salkkuun yhden uuden yhtion, Fortumin, josta lisdd
jéljempénd. Lisdksi ostin lisdd viiden vanhan yhtiomme osak-
keita. Ndmé olivat suuruusjirjestyksessd: L&T, Oriola-KD,
Tikkurila, Stockmann ja Strayer Education. Netto-ostoni
olivat 475 000 euroa, mutta koska rahastoon tuli melkein
miljoona euroa uutta rahaa kasvoi kassamme edelleen ja on
nyt 8,9 % rahaston arvosta. Se on liikaa ja tulen jatkamaan
osakkeiden ostoja.

Kauppojen ansiosta suomalaisten osakkeiden osuus salkus-
tamme nousi seitsemédn prosenttiyksikkod ja on nyt hieman
suurempi kuin ulkomaisten osakkeiden osuus. Maajakauma ei
toki vieldkddn vastaa vertailuindeksimme 75/25 jakoa.

! http://arbetarbladet.se/nyheter/sandviken/1.4395443--jag-ar-kritisk-till-att-
man-tog-en-vd-utifran-
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Jaljelld 17 reikaa?

Vaikka olen tilld jaksolla tehnyt tavanomaista suurempia
muutoksia salkkuumme, on Phoebuksen rakenne edelleen
hyvin staattinen. Rahaston kiertonopeus on negatiivinen, mika
tarkoittaa, ettd olen kdynyt vihemmin kauppaa osakkeillam-
me kuin osuudenomistajat rahasto-osuuksillaan.

Useimmat sijoittajat miettivdt hyvin paljon osakkeidensa hin-
toja ja moni kysyykin minulta, esimerkiksi Phoebuksen blo-
gissa, pitdisik nyt ostaa osakkeita tai olisiko otollinen hetki
poistua markkinoilta tai pitdisikd nyt ostaa yhtiotd A vai olisi-
ko jarked myydd yhtiotd B? Tdmd on ymmarrettdvad, koska
samaa kysyy pdivittdin talousmedia. En kuitenkaan juuri vai-
vaa paitini sellaisilla asioilla. Osake on osuus yrityksestd, ei
mikéddn lottokuponki.

Arvostamani amerikkalaisen Berkshire Hathaway -vakuutus-
yhtién padomistaja Warren Buffett on joskus esittédnyt asiaa
valaisevan ajatusleikin. Oleta, ettd saisit loppueldmaisi aikana
tehdd vain 20 sijoitusta. Sinulle annetaan reikdkortti (kylld —
tamd taisi olla 1980-luvulla!), jossa on paikkaa 20 reidlle.
Jokaisesta sijoituksestasi korttiin lyoddan reikd. Kun kortti on
tdynnd, et saa endd ikind muuttaa salkkuasi. Miten se muuttaisi
toimintaasi sijoittajana?

Minusta tdma ajatusleikki on hyvin hyddyllinen. Sanomattakin
on selvid, ettd tutustuisimme hyvinkin tarkasti jokaiseen sijoi-
tuskohteeseemme. Vield tirkedmpidéd on, ettd keskittyisimme
16ytdmddn sellaisia sijoituskohteita, joihin uskomme todella
pitkélla tahtdimelld. Yhtididen laatu olisi huomattavasti tirke-
ampi tekija kuin osakkeen timéanhetkinen hinta.

Téllainen maailma varmaankin kuulostaa melko tutulta monil-
le yrittdjille. Kun ostaa kokonaisia yhtiditd, vahvistaakseen
omaa yhtidtién tai laajentaakseen sen toimintaa uusille alueil-
le, ostettavan yhtion laatu on aivan ratkaiseva. Toki hinnankin
taytyy olla kohdallaan, mutta se on toissijainen kriteeri. Yrittd-
jéhén ei osta yhtiotd vain myydékseen sen kohta eteenpdin,
joten hén ei tee mitddn halpaan hintaan ostetulla huonolla
firmalla.

Osake on osuus yrityksestd enkd nde, miksi asenne yhtion
ostamiseen olisi eri, jos ostaa kokonaisen yhtion kuin jos ostaa
yhtidstd pienen murto-osan. Osakesijoittaja on mielestdni
murto-osayrittdja.

Erojakin 10ytyy. Piensijoittaja ei osallistu yhtididenséd hallin-
toon tai niiden kehittdmiseen, kuten yrittdji tekee. Siksi yhtioi-
den johdon on alun perin oltava hyvé ja yhtididen strategian
on oltava kunnossa. Toisaalta taas yrittdji voi harvoin, jos
koskaan, ostaa yhtd laadukkaita yhtiditd, joita me osakesijoit-
tajat voimme ostaa porssistd. Vaikka minulla olisi miljardeja
kéytossd, en osaisi rakentaa Air Liquiden tai Handelsbankenin
laatuista yhtioté.

Osakesijoittajina niemme toki joka arkipdivd osakkeillemme
hintanoteerauksen, toisin kuin yrittdja. Mutta kukaan ei pakota
meitd vdlittdmddn siitd. Voimme aivan rauhassa murto-osa-
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yrittdjind vain ylpeind jatkaa loistavien yhtididemme omista-
mista, unohtaen osakkeiden satunnaiset kurssiheilunnat.

Téma ajatustapani heijastuu Phoebuksen toimintaan ja rahas-
ton kiertonopeus tullee siksi jatkossakin pysymaéén alhaisena.
Riskien hallitsemiseksi saatan joskus pienentdd eniten nous-
seita omistuksiamme, mutta Fastenalin, Sandvikin ja Vaconin
myynnit olivat poikkeuksia pddsddntoon, ettd mieluiten en
kéy kauppaa juuri lainkaan. Parasta tdssé on, etti silloin tuot-
tojamme rasittavia kaupankayntikulujakaan ei juuri synny.

(O.Fortum Johtavana sdhkén ja ldmmon tuottajana

ja jakelijana Suomessa ja Ruotsissa uu-
sin salkkuyhtiomme Fortum ei varmaan juuri esittelyjd kai-
paa. Mutta mité se tekee Phoebuksen salkussa? Yhti6hén on
valtion omistama, byrokraattinen, ulkoisista tekijoistd riippu-
vainen bulkkituottaja, jolla on vieldpd kohtalaisen paljon
velkaa?

Ensinnékin Fortumin markkina-asema Suomessa ja Ruotsissa
on hyvin vahva. Séhkdnjakelu on alueellista sddnneltyd mo-
nopolitoimintaa, jonka kannattavuus ei siten voi koskaan olla
huippuluokkaa, mutta on vastapainoksi hyvin tasainen. Kau-
kolampdtoiminta on hieman samankaltaista, joskaan ei sddn-
neltya.

Térkedin liiketoiminta Fortumin kannalta on kuitenkin sdh-
kon tuotanto. Fortumin Ruotsin ja Suomen tuotannosta 83 %
on tuotantokustannuksiltaan edullista ydin- ja vesivoimaa.
Vesivoimavarat nédissd maissa on jo jacttu ja laitosten talou-
dellinen elinikd ldhentelee sataa vuotta. Ydinvoimaloitakaan
ei kuka tahansa saa lupaa rakentaa. Fortum tulee siis jatkossa-
kin kuulumaan Pohjoismaiden suurimpiin sdhkontuottajiin ja
pysymaéin kannattavana.

Tasaisuuden vastapainona kasvua ei juuri ole. Yhtié ennustaa,
ettd sdhkon kysyntd Pohjoismaissa kasvaa pitkalld tahtdimella
noin 0,5 % vuodessa. Kasvun hakemiseksi Fortum onkin
suunnannut itdén Vendjdlle, jossa neljan miljardin investointi-
hanke valmistuu 2014. Investoinneista valtaosa alkaa olla
takana, mutta tuotot ovat vasta tulossa. Viime vuonna Venéi-
jén toimintojen liiketulos oli 74me, vuonna 2015 sen pitéisi
olla noin 500me.

Vendjan kasvu on merkittavad koko Fortum-konsernin kan-
nalta, jonka normalisoitu liiketulos viimeiset neljad vuotta on
ollut noin 1,8 miljardia vuodessa. Alentunut tukkuséhkon
hinta tullee ldhivuosina painamaan tulosta Pohjoismaissa,
mutta ndhdédkseni Vendjin tuloskasvu voi sen koko lailla
kompensoida. Néin Fortumin tulosndkymat vaikuttavat melko
tasaisilta.

Kuten tulos, myds osinko on viimeiset neljd vuotta ollut va-
kaa: euro per osake. En nde syitd, miksei Fortumilla olisi
tdhdn varaa myo6s ldhivuosina. Yksittdisind vuosina, kuten
2012, suuret investoinnit saattavat toki rasittaa kassavirtaa
normaalia enemman, mutta yhtién 7 miljardin nettovelka voi
helposti hieman kasvaakin aiheuttamatta mitdsn hengenhétaa.

HHIA |

Pidemmalld aikavélilld hyvén osakesijoituksen edellytys on
jatkuvasti kasvava osinko. Itse nden Fortumin erddnlaisena
reaaliobligaationa, johon liittyy optio, ettd siitd voi tulla myGds
osakesijoitus jatkossa. “Obligaation” tuotto on vajaat 6 %
laskettuna niin, ettd nykykurssista (18,04¢) vdhenndmme juuri
irtoavan “kupongin” (1,00¢) ja suhteutamme tulevat kupongit
(1,00e) péddomaan (17,04e). Sijoittaessani Fortumiin, niin
laskettu tuotto oli 6,75 %.

Fortumin varsinaiset obligaatiot tuottavat tdlld hetkelld alle
puolet tistd. Niiden konkurssisuoja on toki parempi, mutta
niiden kupongit eivit nouse, jos inflaatio ldhtisi laukkaamaan.
Oletan, ettd sdhkon hinta seuraisi herkésti inflaatiota, jolloin
oletettavasti myds nimellinen osinko voisi nousta inflaatio-
maailmassa. Siksi puhuin reaaliobligaatiosta.

Optiolla tulla osakkeeksi tarkoitan, ettd ostin osakkeemme
lahinnd osingon takia, enkd vélttaméttd usko Fortumin kasvu-
potentiaalin tai johdon laadun riittdvén siihen, ettd siitd tulisi
Phoebukselle pitkédjanteinen sijoitus (siis vdhintddn 5-10 vuot-
ta kestdvd). Mutta niinkin voi kidydd — ja mikds olisi sen muka-
vampaa!

Kun viimeksi esittelin saksalaisen kont-
tioperaattorimme Hamburger Hafen und
Logistikin (HHLA) reilut kolme vuotta sitten katsauksessa
4/2008 kerroin, ettd maailmantalouden heikko tila yhdistettynd
konttisatamien suuriin laajennuksiin on suuri riski. Sataman
kulut ovat melko kiinteitd, joten alemmat volyymit vaikuttavat
heti kannattavuuteen ja alempien volyymien aiheuttama ylika-
pasiteetti saattaisi aiheuttaa hintasotia eri satamien valilla.

Riski toteutui. Normaalioloissa kauppa kasvaa taloutta nope-
ammin, mutta vuonna 2009 mannertenvilinen konttiliikenne
laski yli -13 %. Pohjanmeren neljdn suuren konttisataman
(Rotterdam, Hampuri, Antwerpen, Bremen) volyymit laskivat
-18 %. Hampurin sataman volyymi laski -28 % ja HHLA:n
volyymi laski -33 %. Jotain HHLA:n laadusta kertoo, ettd
yhtion vuoden 2009 liiketulos oli siitd huolimatta 15,3 % liike-
vaihdosta.

Pédsyy siihen, ettd Hampuri parjasi muita Pohjanmeren sata-
mia huonommin, 16ytyy asiakaskunnan rakenteesta. Hampuri
palvelee kauttakulkua junilla toisaalta Tsekkiin/Slovakiaan/
Unkariin, toisaalta Puolaan/Ukrainaan, seké ldpikulkua feeder-
laivoilla Baltian maihin ja Pietariin. Namé “’kehittyvét” talou-
det kehittyivét laman aikana paljon huonommin kuin muiden
Pohjanmeren satamien péddosin ldnsieurooppalaiset asiakkaat.

Tilanne on nyt parempi. Pohjanmeren satamien volyymit oli-
vat viime vuonna 2008 tasolla, niin mydés HHLA:n (mutta ei
koko Hampurin sataman). Mutta myos pelkddméni hintaeroo-
sio on toteutunut — liikevaihto per kisitelty kontti on vuodesta
2009 laskenut -12 % — joten kannattavuus ei ole vield entisel-
ladn. HHLA:n tulos per osake, vuonna 2008 oli 2,21 euroa, oli
viime vuonna vain 1,20 euroa, mikd toki on selvd parannus
lamavuoden 0,67 eurosta.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Ei ole siis mikddn ihme, etti HHLA on viime esittelyni jél-
keen ollut huonoimpia sijoituksiamme. Kurssi on kylld nous-
sut 8 % ja osake osinkoineen tuottanut 16 %, mutta se ei la-
heskédn vastaa Phoebuksen tuottoa, joka on samalla jaksolla
ollut 96 %.

Olen silti hyvin levollinen HHLA:n suhteen, enkd vain siksi,
ettd se on neljanneksi pienin sijoituksemme. Ylldtyin positii-
visesti siitd, miten hyvin yhtio selvisi lamasta. Erityisesti, kun
muistamme: 1) roiman volyymin pudotuksen, 2) satamien
kulurakenteen, 3) saksalaisen irtisanomissuojan ja 4) sen, etti
HHLA on paédosin Hampurin kaupungin omistama firma.

Suurin riski eli poliittinen riski ei siis toteutunut. Ei my0s-
kaén Elbe-joen ruoppauksen suhteen, jolle EU:n ympéristovi-
ranomaiset ndyttivét viime joulukuussa vihdoin vihredd valoa
usean vuoden vitkastelun jilkeen. Hanke on Hampurin sata-
malle elintirked konttilaivojen koon jatkuvasti kasvaessa.

Maailmantalous tulee jatkossakin kasvamaan ja maailman-
kauppa seké konttilitkenne tulevat kasvamaan taloutta nope-
ammin. Suuria satamia ei Eurooppaan tule lisdd. Siten pidén
Euroopan toiseksi suurimman konttisataman ylivoimaisesti
suurimman operaattorin  HHLA:n tulevaisuuden ndkymia
hyvin valoisina. Osake ei ndytd aivan halvalta viime vuoden
tuloksen perusteella, mutta HHLA:n tulosvipu toimii molem-
piin suuntiin, joten talouskasvun taas joskus kiihtyessé tulos-
potentiaalia pitdisi olla rutkasti.

A

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

OSAKERAHASTOT

Passiiviset osakerahastot

Suomi Indeksirahasto
Eurooppa Indeksirahasto
Aasia Indeksirahasto

Kehittyvat markkinat

Merkintapaiva (T)

Maksu ennen 11:00 => sama paiva
Maksu ennen 11:00 => sama paiva
Maksu edellisena paivana ennen 16:00
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto  Maksu edellisena paivana ennen 16:00

Merkintapaiva normaalisti torstai, maksu
keskiviikkona 14:30 mennessa (mahdollisista  keskiviikkona 14:30 mennessa (mahdollisista
poikkeuksista ilmoitetaan internetsivuilla)

SAANTOMUUTOS KAIKKIIN RAHASTOIHIN
- merkintoihin ja lunastuksiin nopeutuksia

Vuoden vaihteessa voimaan astuneen uudistetun sijoitusra-
hastolain my&td olemme jéttdneet Finanssivalvonnalle hyvik-
symispyynnon Seligson & Co -rahastojen uusiksi sdanndiksi.

Térkein kdytdnndon muutos on varmaankin se, ettd rahastojen
merkintdjen ja lunastusten aikarajat muuttuvat yhdenmukai-
semmiksi ja osassa rahastoja “tiiviimmiksi”. Sijoittaja saa
ndiden arvopiivit aiempaa nopeammin. Ehdotetut uudet aika-
rajat on esitetty alla olevassa taulukossa.

Lisdksi sddntdjen rakenne muuttuu siten, ettd suurimman osan
uusista sddnndistd muodostavat kaikille rahastoille yhteiset
saannot. Lisdksi kullakin rahastolla on sen ominaispiirteiden
mukaiset rahastokohtaiset sdannét.

Muitakin muutoksia on, jopa paljon, mutta ne ovat ldhinni
rahaston hallintoon liittyvié teknisid uudistuksia. Sdantémuu-
tokset eivit tule edellyttiméin toimenpiteitd rahastojen sijoit-
tajilta eivdtkd muutokset vaikuta rahastojen kdytdnnon sijoi-
tustoimintaan muutoin kuin lisddntyneiden osakelainausmah-
dollisuuksien osalta.

Kun Finanssivalvonnan hyvéksyntd on saatu, tiedotamme
saantomuutoksista virallisesti ilmoituksella Helsingin Sano-
missa sekd kerromme kattavasti muuttuneista kohdista inter-
net-sivuillamme osoitteessa www.seligson.fi. Oletamme, ettd
sdaantomuutokset saadaan toteutettua kesdén mennessa.

Samalla tulemme siirtymddn uuteen esiterakenteeseen. Ny-
kyinen yksinkertaistettu rahastoesite poistuu kokonaan ja sen
tilalle tulevat rahastokohtaiset avaintietoesitteet sekd myos
sddnndt  sisdltdva  virallinen rahas-

toesite. me

Mari Rautanen
mari.rautanen@seligson.fi

Lunastuspaiva (T)

Toimeksianto ennen 11:00 => sama paiva
Toimeksianto ennen 11:00 => sama paiva
Toimeksianto edellisena paivana ennen 16:00
Toimeksianto edellisend paivana ennen 16:00
Lunastuspaiva normaalisti torstai, toimeksianto

poikkeuksista ilmoitetaan internetsivuilla)

Ehdotetun sdanto-
muutoksen mukaiset
tulevat merkinta- ja
lunastusaikarajat

(ei viela voimassa, ks.
teksti ylla).
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Global Top 25 Brands
Global Top 25 Pharmaceuticals

Aktiiviset osakerahastot

Phoebus

Phoenix

Pharos

Russian Prosperity
KORKORAHASTOT
Rahamarkkinarahasto AAA
Euro Corporate Bond
Euro-obligaatio

Maksu edellisena paivana
Maksu edellisena paivana

Maksu edellisena paivana
Maksu edellisena paivana
Maksu edellisena paivana
Maksu edellisena paivana

Maksu ennen 14:30 => sama paiva
Maksu ennen 11:00 => sama paiva
Maksu ennen 11:00 => sama paiva

Toimeksianto edellisend paivana ennen 16:00
Toimeksianto edellisend paivana ennen 16:00

Toimeksianto edellisend paivana ennen 16:00
Toimeksianto edellisena paivana ennen 16:00
Toimeksianto edellisena paivana ennen 16:00
Toimeksianto edellisena paivana ennen 16:00

Toimeksianto ennen 11:00 => sama paiva
Toimeksianto ennen 11:00 => sama paiva
Toimeksianto ennen 11:00 => sama paiva



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.
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Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000-31.3.2012

—— indeksi

— Russian Prosperity

d +4548 %
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Aloituspaiva

8.3.2000

Tyyppi

Osakkeet, Vengja & IVY

Rahaston koko (milj. euroa)

162,8

Vertailuindeksi

RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,4 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhticlle)

0—2,5 %, riippuen merkintdsummasta

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jonathan Aalto

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 2,40 %

Kot st s R 087 %
Kaupankayntikulut ** 0,66 %
Kokonaiskulut (TKA) 3,06 %
Salkun kiertonopeus -69,39 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 13,56 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,08 %

** Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta
kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.

Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 9,1 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venaja 8,0 %
0o, 0y 0y 0,
3 kk 21,36 % 14,43 % 15,50 % 19,81 % TNK-BP Venaja 79%
1v -8,61 % 20,93 % -14,53 % 28,18 %
SURGUTNEFTEGAS Venaja 5,0 %
3v 226,44 % 19,80 % 134,74 % 28,39 %
TRANSNEFT Venaja 5,0 %
5v -9,21 % 22,03 % -16,00 % 36,86 %
MHP Ukraina 4,9 %
10v 380,27 % 21,17 % 206,37 % 33,43 %
———— DIXY GROUP Vensja 45%
Aloituspaivasta 819,96 % 22,89 % 454,76 % 35,74 %
Aloituspéiivsta pa. | 20,18 % 15,25 % MAGNIT Venaja 44 %
o
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. LUKOIL Vensja 41%
MOBILE TELESYSTEMS Venaja 3,9 %

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Vuosi 2012 alkoi vauhdikkaasti sekd Vendjdlld ettd muillakin
kehittyvilld markkinoilla. Vuoden ensimmaéisen neljanneksen
aikana rahasto-osuuden arvo nousi 21,4 % vertailuindeksin
noustessa 15,5 %. Syynd kurssinousuun voidaan pitdd opti-
mistisia ennusteita ldnsimaiden talouskriisin pahimman vai-
heen ohittamisesta sekd osittain myds 6ljyn korkeaa hintaa,
mikd vahvistaa ruplaa ja Vendjan taloutta ylipdatddn. Suurin
syy indeksid parempaan tuottoon johtuu rahaston ylipainosta
hyvin menestyneelld kulutustavarasektorilla. Myos rahaston
6ljy-yhti6t parjasivit paremmin kuin markkinat keskimaérin.

Vendjin bruttokansantuote kasvoi vuonna 2011 noin 4,3 % ja
saavutti samalla taas vuoden 2008 huipputasonsa. Talouskas-
vu oli Kiinan ja Intian jilkeen maailman kolmanneksi nopein-
ta. Kasvun on ennustettu jatkuvan tdnd vuonna noin 4 prosen-
tin vauhdilla.

Venijédn kasvu perustuu 6ljyn ja muiden raaka-aineiden vien-
tituloihin ja vahvaan kulutuskysyntddn. Taménhetkinen 6ljyn
hintataso vastaa rahaston neuvonantajan Prosperity Capital
Managementin (PCM) mielestd hyvin maailman kysyntéa ei-
ké Iranin ja Yhdysvaltojen kiista ole heiddn mukaansa padsyy
6ljyn korkeaan hintaan.

Viime vuoden verotulojen kasvu sai Vendjilld aikaan 0,8 %
budjettiylijddmén, koska menot pidettiin kurissa. Vuosille
2012-2014 tehty taloussuunnitelma indikoi kuitenkin Vena-
jén julkisen talouden pysyvén ldhivuosina alijagdmaiisend péda-
osin puolustus- ja sosiaalimenojen korotusten takia.

Julkinen velka on kuitenkin vain 10 % bruttokansantuotteesta
ja valtio on ilmoittanut myyvénsd omaisuutta budjettivajeen
rahoittamiseksi. Vendjin valtio on enemmistdosakas monissa
yhtioissa, esimerkiksi 6ljyjétti Rosneftissa.

Presidentinvaalit

Maaliskuussa jérjestettiin Vendjdn viidennet presidentinvaa-
lit. Nykyinen paddministeri Vladimir Putin valittiin presiden-
tiksi heti ensimmaéiselld kierroksella 63,6 % aaniméaaralla.
Toiseksi tullut kommunistien Gennadi Zjuganov sai tyytyd
17,2 prosenttiin.

Vaikka tietyissd vaalipiireissd oli merkkeja vaalivilpistéi ei voi
kiistdd etteikd Putin olisi maan suosituin poliitikko. Putinin
ensimmdisesti presidenttikaudesta Venijén bruttokansantuote
on kohonnut 2000 miljardiin dollariin (alle 200 milj. vuonna
1999), keskimaardiset palkat nousseet 15-kertaisiksi ja inflaa-
tio laskenut yli 80 %.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & kaasu 43 54
Muut raaka-aineet 5 14
Teollisuus 7 1
Telekommunikaatio 11

Energia (sahko) 7

Rahoitus 7 18
Kulutustavarat 20
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PCM:n mielestd Putinin tulevan presidenttikauden uskotaan
tuovan lisdd vakautta maan talouteen ja varsinkin valtionyhti-
oiden uudistamisen odotetaan jatkuvan. Vaalin jélkeiset mie-
lenosoitukset ovat mielestimme askel eteenpdin demokra-
tiakehityksessd. Vendjan opposition vaatimus muutoksista se-
k& lisddntynyt yleinen keskustelu auttanee parantamaan poliit-
tista ilmapiirid. Presidenttikauden suurimmat haasteet ovat
PCM:n mukaan julkisen talouden liberalisoiminen, taistelu
korruptiota vastaan seké liike-elamdn avaaminen aidolle kil-
pailulle ilman valtion valvontaa.

Salkku

Rahaston sijoitukset ovat pysyneet melko ennallaan. Olemme
edelleen indeksiin ndhden ylipainossa kulutustavaroissa ja te-
lekommunikaatiossa seka alipainossa muissa raaka-aineissa ja
rahoituksessa. Neljanneksen suurimmat nousijat olivat Magnit
-kauppaketju (+39 %) ja sen kilpailija Dixy Group (+38 %).
Oljy-yhtidistimme 28 miljardin dollarin kiteiskassan omista-
va Surgutneftegas nousi 35 % ja rahaston suurimpiin sijoituk-
siin kuuluva Bashneft 29 %. My6s TNK-BP ja kazakhstanilai-
nen Kazmunaigas toivat ylituottoa indeksiin ndhden.

Ostimme takaisin Vendjin suurimman pankin Sberbankin seka
uudelleen Lontoossa listatun georgialaisen pankin Bank of
Georgian osakkeita. Pankit ovat kuitenkin edelleen alipainossa
indeksiin ndhden.

Paluuta salkkuun tekee my6s Vendjan johtaviin autonvalmis-
tajiin kuuluva Sollers. Salkun ainoa uusi yhtié on Venijélld ja
Kirgistanissa toimiva kultakaivosyhtié Highland Gold Mining.
Oljyoligarkki Roman Abramovitchin osittain omistama yhtio
operoi kolmea kaivosta ja on mukana lukuisissa kaivosprojek-
teissa ympari Vendjaa.

Arvostustaso

PCM:n mukaan Venédjin arvostustaso on vahvasta kurssinou-
susta huolimatta edelleen houkutteleva. RTS-indeksin vuodel-
le 2012 ennustettu P/E luku on 5,9x eli huomattavasti mata-
lampi kuin esimerkiksi Intiassa (16,1x) ja Kiinassa (12,8x).
Russian Prosperity -rahaston 2012 ennakoitu P/E luku on 4,8x.
Venéijén poliittinen riski on PCM:n mielesté edelleen yliarvos-
tettu ja yksi syy sithen ettd RTS on muita isoja kehittyvid
markkinoita halvempi.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
salkunhoitaja
Jjonathan.aalto@seligson.fi



KORKORAHASTOT

KREIKKALAINEN SALAATTI

Korkorahastojemme alkuvuoden keskustelluin aihe oli Krei-
kan valtion velkojen uudelleenjirjestely maaliskuun alussa.
Kysymykset ovat vaihdelleet politiikasta ja makrotaloudelli-
sista pitkdaikaisvaikutuksista kéytdnnon rahastomekaniik-
kaan. Keskityn seuraavassa jalkimmdiiseen — muu menisi
pahasti passiivisen rahaston salkunhoitajan ammatillisen fo-
kusalueen ulkopuolelle.

Ennen velkajdrjestelyn toteutuspdivdd eli 9.3.2012 Euro-
obligaatiorahastomme omisti Kreikan valtion liikkeeseen
laskeman joukkovelkakirjalainan, jonka nimellisarvo oli 1,3
miljoonaa euroa, kuponkikorko 4,6 % ja erdpdiva 20.5.2013.

Markkinoiden luottamus Kreikan kykyyn maksaa laina era-
péivéna takaisin oli kuitenkin siind méarin mennyt, ettd lainan
arvo rahaston salkussa oli endd 326 tuhatta euroa (= lainan
markkina-arvo + kertynyt vuosittainen korko).

Kun Euroopan péittdjien poliittinen parturiliike sitten heilutti
saksiaan, tehtiin lainalle 53,5 % ”haircut” ja se muutettiin
joukoksi uusia velkakirjoja alla olevan taulukon mukaisesti
- aikamoinen salaatti, eiko vain!

NIMI NIMELLISARVO
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2023 19500
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2024 19500
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2025 19500
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2026 19500
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2027 19500
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2028 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2029 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2030 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2031 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2032 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2033 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2034 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2035 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2036 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2037 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2038 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2039 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2040 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2041 20800
Kreikan valtion obligaatio 2 % 24.02.2042 20800
Euroopan vakausvaline 0,40 % 12.03.2013 97500
Euroopan vakausvaline 1,0 % 12.03.2014 97500

604500
Euroopan vakausvaline - korkokorvaus
12.09.2012 as747
Kreikan valtion BKT-linkitetty "laina” 0 % 409500

15.10.2042

Saimme siis ensinnékin joukon uusia Kreikan valtion joukko-
velkakirjoja, joiden kuponkikorko on aiempaa alempi (aluksi
2 %, nousee portaittain myohemmin) ja erdpdivit kaukana
tulevaisuudessa.

Saimme myds kaksi Euroopan vakausvélineen lainaa vieldkin
alemmalla korolla ja ndméd yhdessd vastasivat arvoltaan sité,
mitd haircutin jdlkeen pitikin tulla. Lisdksi saimme kertynei-
siin korkoihin liittyvén lyhytaikaisemman Euroopan vakaus-
vilineen paperin.

Téssd ei kuitenkaan vield kaikki. Vanhojen velkakirjojen
omistajille annettiin my6s joukon kummajainen eli Kreikan
kansantuotteen kehitykseen linkattu joukkovelkakirja, joka
maksaa korkoa mikdli tietyt tavoitteet kansantalouden kas-
vusta tayttyvat.

Kyseinen instrumentti maksaa siis nimenomaan vain korkoa,
el pddomaa, joten sen nimellisarvolla on merkitysti vain ko-
ron laskennassa. Kéytdnnon vaikutus on se, ettd vanhojen
velkakirjojen omistajat saivat timén salaattikastikkeen mydti
mahdollisuuden hieman parempaan korkotuottoon kuin mitd
uusien joukkolainojen korkotaso antaa sindnsd ymmarta.

Kansantalouden kasvuun sidotun “option” voi periaatteessa
my6s myydd markkinoilla erilldédn varsinaisista uusista lai-
noista, mutta sen myyntiarvo ldhentelee ainakin tdlld hetkelld
kiytannossd nollaa.

Koko uuden salaattikulhollisen markkina-arvojen mukainen
arvostus oli velkajarjestelyn jalkeen noin 340 tuhatta euroa eli
rahastomme voidaan katsoa jddneen jonkin verran plussan
puolelle. Markkinoiden ainakin hetkeksi palautunut luottamus
korvasi nimelliskorkojen laskun.

Miten kdy pidemmaélld tdhtdimelld jad ndhtdviksi. Jarjestely-
hin tehtiin poliittisista l&htokohdista ja pitkilld maturiteet-
tiajoilla pyrittiin varmistamaan, ettd ongelmat siirtyvét aina-
kin muutamien vaalien yli.

Kreikkalainen Aisopos huomautti jo noin 2500 vuotta sitten,
ettd “liiketoimiin on helpompi ryhtyd kuin pddstd niistd kun-
nialla eroon ja siksi huolellinen toimija varmistaa myos ulos-
pddsyn jo etukdteen”. Toisaalta Aisoposkin muistetaan ldhin-
né satusetdnd.

Jani Holmberg, salkunhoitaja
Jjani.holmberg@seligson.fi

SELIGSON & CO
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin  korkoinstru- Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden likkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéivé 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 277,8 Rahaston koko (milj. euroa) 440
Vertailuindeksi EFFAS Bond Indi Ei Govt All > 1Y
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi ertafuinderst ond ‘ndices Euro Bov !
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. - - - X
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Merkintapalkkio ol
Merkintapalkkio ei Avnti i
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0% (0.2 %, jos sijoitusaika < 3 kk)
Lunastuspalkkio i (maksetaan rahastoon)
— N — Salkunhoitajat Jani Holmberg / Inari Nilsson
Salkunhoitajat Jani Holmberg / Inari Nilsson
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto | Volatiliteett Tuotto | Volatiiteett Tuotto Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteetti
3 kk 0,45 % 0,05 % 0,41 % 0,08 % 3 Kk 3.33 % 4.02% 3.72% 3.89 %
v 1,72% 0,06 % 1,52 % 0,09 % v 688 % 497 % 653 % 498 %
sv 384 % 0.08 % 347 % 0.08 % 3v 12,97 % 3,98 % 10,15 % 410%
5v 13,48 % 0,14 % 13,34 % 0,18 % 5y 2778 % 4.43 % 23.36 % 4.29 %
10v 27,76 % 013% 29,25 % 0,15 % 10V 6172 % 3.92% 59.35 % 386 %
Aloituspaivasta 47,28 % 0,15% 50,42 % 0,17 % Aloituspéivasta 8174 % 3.80 % 81.20 % 373%
Aloituspaivésta p.a. 2,80 % 2,96 % Aloituspaivasta p.a. 4,53 % 4,51%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0.28 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - P .
Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kokonaiskulut (TKA) 030 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Salkun kiertonopeus 9,40 %
Salkun kiertonopeus 30,85 % AAA 53,3 %, AA 11,4 %,
L . Lainaluokitukset (rating) A 32,7 %, BBB1,5%,
Salkun korkoriski (di i 0,28
alkun korkoriski (duraatio) BB 1.0% CCC 0.2 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00% Salkun korkoriski (duraatio) 5,89
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,69 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,71 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ahamtosta
Sijoitustodistus Nordea 06.06.2012 Suomi 4.0 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 93%
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 10.4.2012 Suomi 2,9 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 ltalia 8.9 %
Sijoitustodistus Sampo Pankki 18.06.2012 Suomi 29% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 8,9 %
Sijoitustodistus SHB 12.10.2012 Suomi 29% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 77%
- - - N
Sijoitustodistus SHB 02.04.2012 Suomi 25% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 6,6 %
L I . N
Sijoitustodistus SHB 24.05.2012 Suomi 25% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 59 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 13.06.2012 Suomi 25% Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 539%
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 13.08.2012 Suomi 22% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 5,0 %
Maéréaaikainen talletus AsuntoHypoPankki 09.01.2013 Suomi 22% Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 45%
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 15.06.2012 Suomi 22% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 4.4 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO-OBLIGAATIO

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI-INDEKSIRAHASTO

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

49,2

Vertailuindeksi

Non-Financial Index

Merrill Lynch EMU Corporates

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

rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

46,3

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 17,57 % 20,37 % 17,68 % 20,46 %
3 kk 3,30 % 2,06 % 4,01 % 1,95 %

1 -15,42 9 29,34 9 -15,23 ¢ 29,429
1v 8,69 % 327 % 9,12 % 3,33 % v SA42% 9,34 % 528% 9:42%
3v 23.29 % 3,00 % 27.47 % 288 % 3v 87,82 % 24,83 % 90,00 % 2511 %
5v 31,86 % 3,53 % 33,74 % 3,19 % 5v -16,00 % 26,72 % -13,26 % 26,84 %
10v 66,10 % 3,19 % 76,32 % 2,99 % 10v 7711 % 22,59 % 66,21 % 22,67 %
Aloituspéivasta 68,51% 3.20% 79.94% 3,03 % Aloituspaivasta 124,41 % 25,73 % 91,80 % 26,01%

. i o o

Aloituspaivasta pa. | 5,07 % 573% Aloituspéivists pa. | 594 % 476%

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

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012 ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Palkkiot yhteensa (TER) 0,33 %

Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Kokanaiskulut (TKA) 038 % Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -22,06% Kaupankayntikulut 0.07 %
Lainaluokitukset ’ZA"&; 262/:“8’;’; 132‘2 °°//‘; Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %

Salkun korkoriski (duraatio) 3,91 Salkun kiertonopeus -10,40%
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot I&hipiirille 00%
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,40 %

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,01 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,14 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 1,8 % NOKIA OYJ Suomi 10,3 %
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 1,8% FORTUM OYJ Suomi 97 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 16 % KONE OYJ-B Suomi 94 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1,6 % WARTSILA OYJ Suomi 81%
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 16 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.8 %
DEUTSCHE BAHN FINANCE BV 5,0% 24.07.2019 Saksa 1,5 % METSO OYJ Suomi 6.4 %
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 1.4 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 52%
SIEMENS FINANCE 5,125% 20.02.2017 Saksa 14% KESKO OYJ-B SHS Suomi 35%
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 1,4 % ORION OYJ-CLASS B Suomi 30%
KONINKLIJKE KPN 5,625% 30.9.2024 Alanko- 14% OUTOTEC OV Suomi 28%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.3.2012

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

EUROOPPA-INDEKSIRAHASTO

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

porssissa.
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspéaiva 15.6.1998
Aloituspéiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 58,2
Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe

Rahaston koko (milj. euroa) 169,5 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan) Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Merkinta-/lunastuspalkkio o

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

*

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETT! TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto* Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 15,54 % 21,83 % 13,75 % 22,07 %
3 kk 8,91 % 13,40 % 9,01 % 14,22 %
- 0 0 o 0 0,
1v 12,37 % 31,10 % 16,25 % 31,11 % 1y 253 % 23,24 % 231% 24,04 %
3v 94,40 % 26,37 % 73,62 % 26,62 %
> > > > 3v 62,99 % 20,54 % 65,29 % 20,85 %
5v -12,61 % 28,93 % -28,22 % 29,11 %
5v -18,49 % 24,54 % -15,94 % 24,74 %
10v 92,10 % 23,78 % 31,64 % 23,97 %
10v -9,59 % 22,42 % -3,33 % 22,54 %
Aloituspaivasta 109,01 % 23,71 % 41,01 % 23,90 %
Aloituspaivasta 2,89 % 23,10 % 16,50 % 23,36 %
Aloituspaivasta p.a. 7,54 % 3,44 %
Aloituspaivasta p.a. 0,21 % 1,11 %
Huom! Rahaston tuotto on laskettu otettaen huomioon rahastosta jaetut tuoton-
maksut. Vertailuindeksina toimiva OMXH25-indeksi sen sijaan on hintaindeksi eli
siina ei ole mukana osinkoja.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 017 % Palkkiot yhteensa (TER) 046 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankéayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.21% Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Salkun kiertonopeus 30,08 % Salkun kiertonopeus 7,44 %
Valityspalkkiot lzhipirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0.0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,22% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,93%
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,23 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 % NESTLE SA-REG Sveitsi 55%
NOKIA OYJ Suomi 9,8 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4.2 %
FORTUM OYJ Suomi 9,6 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 3,8%
KONE OYJ-B Suomi 9,3% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 33%
UPM-KYMMENE OY.J Suomi 6,5 % TOTAL SA Ranska 3.0%
WARTSILA OYJ Suomi 57 % BRITISH AMERICAN TOBAGCO PLC Iso-Britannia 27%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 57 % SIEMENS AG-REG Saksa 23%
TELIASONERA AB Ruotsi 54 % BASF SE Saksa 21 %
METSO OYJ Suomi 52% RIO TINTO PLC Iso-Britannia 20%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 3,8 % ,
BANCO SANTANDER SA Espanja 1,8 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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AASIA-INDEKSIRAHASTO

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA-INDEKSIRAHASTO
31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999
Tyyppi Osakerahasto, Aasia
Rahaston koko (milj. euroa) 231

Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 31,7

Dow Jones Sustainability Asia Pacific

Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Inari Nilsson

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto | Volafiiteetti | Tuotto | Volafiliteet Tuotto | Volatiiteetti | Tuotto | Volatilteett
3 kk 9,56 % 12,13 % 8,67 % 12,78 % 3 Kk 457 % 1113 % 481% 11,52 %
v 222% 17.19 % 215% 17,80 % 1v 9,91 % 18,55 % 10,87 % 19,04 %
3v 5046% | 1695% 58,60 % 18.25% 3v 7549% | 17,94% 81,21 % 18,49 %
5v -20,36 % 21,66 % -15,89 % 22,64 % 5y 4.83% 2414 % 782% 24.73%
1ov 22.24% 242% 1399% 2204 % Aloituspéivésts 2,46 % 23,68 % 5,79 % 24,25 %
Aloituspaivasta 63,73 % 23,20 % 60,13 % 24,24 % Aloituspaivastd pa. 046 % 1,08 %
Aloituspaivasta p.a. -7,94 % 7,22 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 — 31.3.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,48 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 % Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Salkun kiertonopeus 10,65 % Salkun kiertonopeus -10,29 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,08 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,58 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,26 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 57% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 4,4 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 54 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 41 %
BHP BILLITON LTD Australia 52% GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 4,0 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 3,6 % AT&T INC Yhdysvallat 35%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 3,3% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,5%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 32% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 34 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,1% INTEL CORP Yhdysvallat 2,7%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 29% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 2,2%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 22%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,1% VERIZON COMMUNICATIONS INC Yhdysvallat 21 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

01/00 01101
16,0

01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 0108 0109 0110 0111

14,0

12,0 - he b

10,0 fﬂ v “\{*'M‘“

{",.m"

80 |- \(WW APt

60

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailmat

RAHASTON AVAINTIEDOT

n suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

99,7

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR

(maksetaan rahastoyhtiolle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Rahaston koko (milj. euroa)

47,5

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 542 % 8,72 % 8,22 % 10,89 % 3 kk 1,73 % 8,26 % 211 % 10,58 %
1v 18,71 % 14,34 % 18,52 % 15,96 % 1v 23,10 % 13,03 % 20,14 % 15,58 %
3v 89,73 % 13,99 % 94,78 % 15,77 % 3v 52,29 % 12,46 % 52,09 % 15,17 %
5v 38,62 % 18,42 % 23,49 % 18,99 % 5v 25,41 % 16,29 % 16,34 % 18,21 %
10v 49,16 % 17,46 % 25,91 % 16,92 % 10v 6,21 % 15,66 % -10,50 % 17,72 %
Aloituspaivasta 124,02 % 18,53 % 61,43 % 17,07 % Aloituspaivasta 21,21 % 16,26 % 3,00 % 17,72 %
Aloituspaivasta p.a. 6,02 % 3,53 % Aloituspaivasta p.a. 1,59 % 0,24 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 — 31.3.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 061% Palkkiot yhteensa (TER) 062%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,64 % Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Salkun kiertonopeus 13.14 % Salkun kiertonopeus 22,70 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,58 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,91 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,10 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,11 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 6,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,9 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,6 %
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 6,1 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,1 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,3 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 5,8 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,6 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,9% BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 5,0 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 3,7 % CELGENE CORP Yhdysvallat 4,0 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,6 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 3,9 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,6 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,6 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,5% ABBOTT LABORATORIES Yhdysvallat 3,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

KOLUMN

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.3.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

0910 11/10 a1/11 0311 0511 0711 0811 1111 0112 a3z

125

15

105 ol Mﬁ

9:5 [ N/ r\w\ o

8.5 W Uf\«,__v

75

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittain laajasti hajau-
tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Osakerahasto (syo6ttérahasto),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 21,4

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

A-osuudet 0,25 % + kohderahasto 0,50 %,

Hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Lunastuspalkkio

Salkunhoitajat Jonathan Aalto / Veera Siltaoja
TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 11,0 % 15,2 % 11,5 % 14,8 %
1v -10,4 % 20,5 % -2,7% 18,6 %
Aloituspaivasta -4,5 % 18,2 % 4,3 % 16,7 %
Aloituspaivasta p.a. 29 % 27 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2011 - 31.3.2012

Palkkiot yhteensa (TER) A:0,90% 1:0,65%

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -17,66 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,67 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2012) 0,12 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
julkaista, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Seligson & Co Kehitty-
vat Markkinat sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

EVIGA SANNINGAR ;-)

Under de senaste manaderna har placeringsdiskussionerna
dominerats av utsikterna for europeiska statsobligationer. I
ett lite langre perspektiv ar detta oerhort! Obligationer emit-
terade av de s.k. utvecklade ekonomierna hade ldnge varit en
héndelsetom del av placeringsmarknaden, av intresse nir-
mast for specialiserade professionella placerare.

Nya teman hade dock tagit over redan for ett tag sedan.
Finanskrisen lyfte in t.ex. CDO:n i rampljuset; alltsa pa ett
komplicerat sitt paketerade amerikanska bostadsslan, nagot
som fa visste att overhuvudtaget fanns.

Trots att de vérsta finansstormarna verkar ha bedarrat en
aning &r skuldkrisen knappast dver och marknadsturbulen-
sen kan ténkas fortsdtta. Jag vintar redan med spdnning pa
vilken ouppmérksammad hérna av marknaden som tas upp
hérnist. Jag har ingen gissning, men hoppas verkligen att det
inte blir eurostaternas formdga att klara av garantierna for
bankdepositioner.

Lyckligtvis finns det dven péa placeringsmarknaderna vissa
“eviga sanningar” (om man far vara lite hdgtravande) som
gor att man med storsta sannolikhet kan ta de pagdende och
troligtvis dven kommande tumulten med lugn i sinnet.
Kanske vore det pa sin plats att gd igenom nagra av de vik-
tigaste principerna for rationellt langsiktigt placerande?

Akta avkastning vs. spekulation

Det fina med placerande dr att de flesta helt vanliga till-
gangsslag producerar #kta underliggande avkastning. En
véldiversifierad aktieportfolj sviller i och med att foretagen
vaxer och generar vinster 4t sina dgare. Fastigheter kan man
overlata i nagon annans bruk mot hyra, skog véxer, hons
lagger dgg, osv. Skuldebrev ger rinta, for tillfdllet alltfor lag
tycker méanga, men dnda mer &n ingenting.

Trots detta fokuseras uppméirksamheten i medierna samt
marknadsforingen av placeringstjanster ofta pa spekulativa
prisforindringar. Ar nagon annan villig att betala mera for
en aktie om ett &r dn vad jag skulle betala idag? Nér ska jag
kopa, nir ska jag sélja?

Svar: ingen vet. Men vi vet vad forsdken att stdndigt vara
klokare &n andra brukar leda till. Bevismaterialet kunde
knappast vara klarare dn det som presenteras i grafen pa
foljande sida.

Ofta talas det ocksd om att investera i konst, dven om det
egentligen dr frdga om pur spekulation. Min anskaffning pa
dagens auktion kan endast bli en bra affdr om jag lyckas
gissa vad andra kommer att virdesitta i framtiden. De i sin
tur funderar sedan ofta pa vad andra andra kommer att vir-
desitta dnnu ldngre fram i tiden ... Konstverken producerar
ju ingen dkta avkastning (som t.ex. nya vérdefulla baby-
skulpturer).

Har vill jag dock betona att jag absolut inte har ndgot ont att
sdga om att kopa konst t.ex. for att njuta av dess estetiska
eller intellektuella véirden eller for att stddja en konstnér.
Och rékar det sig vdl kan man ju faktiskt fa ett bra pris om
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man siljer, men det har ingenting att géra med principerna
for rationellt placerande.

Vanliga objekt for prisspekulationer dr ocksa ravaror, t.ex.
guld. Minns ni ordvixlingen mellan Asterix och Obelix som
hade glomt 16senordet till ett romerskt lager? Det ritta svaret
skulle ha varit ”Cogito, ergo sum”, men det kom de inte pa.
Néar Asterix uppmanar Obelix att forsoka tdnka sa svarar
han: ”Det &r ju du som brukar tdnka, jag bara finns till!”

Detsamma géller for guld. Det finns ingen dkta avkastning:
nytt guld genereras inte av befintliga tackor, ddremot kostar
det att lagra och dvervaka dem. Det finns ganska lite indust-
riell efterfragan, men desto mer spekulationer om andra
ménniskors vilja och forméga att betala mer i framtiden &n
jag skulle vara tvungen att betala nu.

Riskkontroll

Speciellt aktieplacerare tar naturligtvis ocksa stora risker.
Man blir delégare i foretag, och vissa av dessa kommer inte
att vara framgangsrika i langden. Det &r ofta nést intill omgj-
ligt att forutse vilka: vdrlden fordndras och konkurrensen dr
hard. Till raga pa allt respekterar inte alla businesspartners,
t.ex. foretagsledare eller stora aktiedigare, sina medégare till
den grad som man skulle 6nska sig. Till och med rent fusk
och bedrégerier forekommer.

Riskernas ljusare sida dr en stor sannolikhet att fa bra av-
kastning pa liangre sikt. Att faktiskt forsta forhallandet mel-
lan avkastning och risk dr definitivt en av nycklarna till
rationellt placerande. Loften om hdg avkastning med ovan-
ligt liten risk ska man alltid ta med en nypa salt. Om man
inte kan konkretisera processen som producerar den utlo-
vade avkastningen och vad riskerna bestér av, dr det sillan
klokt att sla in koderna for en overforing med nitbanken.

Man ska naturligtvis inte heller ta risker som man forstar,
om de kéinns for hoga. Det leder ndmligen med stor sanno-
likhet till att nerverna inte héller i nedgédngarna och man far
sdga adjo till den planerade langsiktigheten; jag hénvisar
igen till grafen nedan.

Allokeringen avgor

Da man placerar inom tillgangsslag med &kta avkastning, sker
riskkontrollen enklast med allokeringen. Man funderar forst
och framst pa hur mycket man vill satsa pa att dga foretag
(aktier, stora risker), och hur mycket vill man léna till andras
affars- eller myndighetsverksamhet (rédnteplaceringar, oftast
lite stabilare).

For en privatplacerare ar det klokt att dven ha en allokering
till ”néstan kontanter” i form av bankdepositioner eller pen-
ningmarknadsfond — en reservkassa. Storleken pa denna ar
naturligtvis vildigt individuell. Personligen skulle jag vilja
klara mig med kassan atminstone ett &r om ndgonting skulle
hinda med min arbetsférmaga.

Nista steg dr att man diversifierar aktieplaceringarna till olika
bolag och marknader. Med god diversifiering far man samti-
digt en exponering mot olika valutor, och det helt gratis.
Stora foretag dr vana vid att bedriva sin verksamhet i olika
valutor och har erfarna proffs som skyddar dem mot kursris-
kerna.

Valutahandel som sa dr annars ren spekulation, det finns ing-
en dkta avkastning i valutorna. Detsamma géller for s.k. va-
lutaskydd inom placeringsfonderna: man kan vinna eller for-
lora, men kostnaderna okar garanterat. I vérsta fall kan det
t.o.m. hdnda att ens fondforvaltare skyddar tvirt emot vad
fondens bolag gor — eller fordubblar det de redan gor. Se-
ligson & Co:s passiva fonder sysslar aldrig med valutaspeku-
lation.

Individuella placeringsobjekt, t.ex. fonder, ska man borja
vilja forst nér allokeringens stora linjer &r klara: hur mycket
vill man ha aktierisk, pa vilka marknader, hur mycket langa
rantor, hurdan kassa?

Kostnadskontroll — pricken dver i:et

Placerandets kostnader minskar alltid pa den slutgiltiga av-
kastningen. Naturligtvis bedriver ingen placeringstjénster
som kostnadsfri ideell verksamhet, men det 16nar sig att se till
att kostnaderna ar rimliga och att de rapporteras Sppet.

Jamforelse mellan fondernas och placerarnas
avkastningar i USA under aren 2001 — 2011

Placerarnas

Fondernas avkastning
8 Tavkastning

0
Amerikanska aktier ~ Globala aktier ~Balancerade fonder Réntefonder

Tjanster som verkar vara gratis dr sdllan det pa
riktigt och dolda kostnader kan vara mycket vérre
an sddana som man genast ser. En bra tumregler
for en heltidckande fondportfdlj ar att totalkostna-
den absolut ska vara under 1 % om é&ret.

Ser man till att man placerat i instrument som tar
vara pa en dkta avkastning, har en risknivd som
motsvarar ens 6nskemaél samt en god diversifie-
ring med rimliga kostnader kan man ignorera en
stor del av panikrapporterna om marknadens
svangningar hit eller dit - eller ta dem som under-

héllning.
A A

Alternativa fonder Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

Grafen beskriver hur amerikanska fondplacerares forsok att aktivt sélja och képa vid "ratt”

Direkt tel. 09 — 6817 8217

tilifalle har lett till att de fatt en avsevart sdmre avkastning (den moérka stapeln) an vad
sjalva fonderna har producerat (den ljusare stapeln). Langsiktighet ar en dygd.
Morningstar 2.9.2012, http://news.morningstar.com/articlenet/article.aspx?id=536177
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Niin...
pitdiské sité
kultaa vihdoin
hankkia?

Toisaalta
oikea teollinen

kysynt& on vain 10 %
kultamarkkinoista...

Ja tédméa
kellariin!

* Mediassa esitetty "tieto", joka ei pida
paikkaansa. Possu: tarkista faktat!

KU LAN

KEVATSHVOUS

Kulta, tuu vdhan
auttamaan!

... maailman kulta
ei riittdis edes
Italian valtionvelan
maksuun... *

Kultaa on
aika vahan...

..ja Aasiassa
kultakoruja
hamstrataan
vararahastoiksi.

Vielakéhén
hinta nousee
sen takia?

...eika kulta
tuota mitaan,
mutta sen
varastointi
maksaa...

Hajamielinen,
mutta niin
kultainen!

Hei,
ala sité pontosta
huuhdo, mé& sanoin
kel-la-riin.

©Seligson & Co (2012), kuvitus: Jan Fagernds copy: AK
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SELIGSON & CO

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

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden [8htd-
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
taysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika
on salkunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut rahastom-
me sekd yhteistybkumppaniemme tuotteet taydentavat
riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajautusta.

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

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat
riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kustannuksil-
la on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OY]J

Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki puh. (09) 6817 8200

fax (09) 6817 8222 sdhkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi





