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INDEKSIJOITTAMINEN SUOMESSA 15 VUOTTA!

Suomen ensimmaéinen indeksirahasto, nykyinen Suomi Indek-
sirahasto, aloitti toimintansa 1.4.1998 eli viisitoista vuotta
sitten, silloin nimella Seligson & Co Osakeindeksirahasto.

Indeksisijoittaminen oli saanut alkunsa Yhdysvalloissa jo
1970-luvun alkupuolella, mutta etenkin alussa riitti epdilijoi-
t4. Esimerkiksi aikansa johtavan rahastoyhtion Fidelityn
omistaja oli sitd mieltd, ett4 “sijoittajien suuri enemmisto ei
tule tyytymaan vain keskimaaraiseen markkinatuottoon”.

Lausahdus oli tietenkin looginen sammakko: enemmisto ei
voi voittaa keskiméaarad. Ajan myotd yhd useampi sijoittaja
onkin ymmartanyt, ettd markkinoiden ennustamisen &irim-
maisen vaikeuden vuoksi pitkdjénteisen sijoittajan on usein
jarkevaa keskittyd hyvaan hajautukseen alhaisin kustannuk-
sin. Vanguardin S&P 500 -indeksirahasto nousi USA:n suu-
rimmaksi rahastoksi vuonna 1999 ja nykyisin jopa Fidelity
panostaa voimakkaasti passiiviseen sijoittamiseen.

Foxit, hexit ja muut fixit

Kun Suomi Indeksirahasto aloitti, indeksind oli FOX eli se
sijoitti Helsingin porssin 25:een vaihdetuimpaan osakkee-
seen. Vuonna 2002 perustimme samaa indeksié (silloin ni-
meltd&n Hex25) seuraavan pdrssinoteeratun rahaston ja tar-
josimme siis jonkin aikaa sijoittajille t4smélleen samoja osak-
keita kahdessa eri paketissa. Porssin lanseeratessa hyvin ha-
jautetun Benchmark -indeksin vuonna 2005 Suomi Indeksira-
hasto muutettiin seuraamaan sité.

Yksi viime vuosina sijoitusmarkkinoilla vahvistuneista virta-
uksista on ollut ns. vastuullinen sijoittaminen. Yha useammat
ovat halunneet sitoa taloudellisen tulevaisuutensa yhtidihin,
jotka tiedostavat ja pyrkivét hyvin hallitsemaan riskejd, joita
seuraa yhteiskunnan suurista muutostrendeisté kuten ymparis-
tostd, védestdrakenteen muutoksesta ja yhtididen lisd&ntyvén
avoimuuden vaatimuksista.

Miksi pohjat ja huiput?
Suomi Indeksirahaston ta-
hénastinen taival markkinoilla
kaydaan lapi videoblogissam-
me, joka I6ytyy internet-
osoitteesta www.seligson.fi
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——Suomi Indeksirahasto - Rahaston indeksi
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HEX Portfolicindeksi

Kysyimme alkuvuodesta 2008 indeksirahastojemme sijoittajil-
ta, haluaisivatko he niissé hallinnoitavien varojensa noudatta-
van néihin trendeihin liittyvia kriteerejd. Yli kolme neljasosaa
rahastojen sijoittajista vastasi vahvasti “kyll&”. Eurooppa,
Pohjois-Amerikka ja Aasia Indeksirahastot siirtyivat seuraa-
maan ns. kestévan kehityksen indeksejé vuonna 2008.

Suomi Indeksirahaston sijoittajille lupasimme vastaavan muu-
toksen, kunhan sopiva indeksi léytyy. NasdagOMX - siis
yhti6, johon Helsingin porssi nykyisin kuuluu — julkaisi en-
simmaisen Suomen markkinoiden kestavan kehityksen indek-
sin joulukuussa 2010 ja Suomi Indeksirahasto siirtyi seuraa-
maan sitd vuonna 2011.

Vuoden 2008 indeksimuutosten yhteydessd myds alennettiin
kaikkien indeksirahastojemme hallinnointipalkkioita. Suomi
Indeksirahaston palkkio putosi 0,50 prosentista vuodessa 0,45
prosenttiin. Liséksi mukaan otettiin 0,1 % kaupankayntipalk-
kio merkittdessd ja lunastettaessa eli tavoitteena on, ettd jokai-
nen maksaa omat rahastolle koituvat kaupankayntikulunsa.

Suomi Indeksirahaston nykyinen salkku siséltdd 40 kestdvén
kehityksen kriteereill& valittua nimenomaan suomalaista osa-
ketta; mukana eivat siis ole Helsingin porssissa listatut yhtiét,
joiden kotipaikka on muualla (esim. Nordea tai TeliaSonera).
Indeksin yhtiévalikoima k&ydaan Iapi kerran vuodessa.

Talla hetkelld ei ole ndkdpiirissd muutoksia Suomi Indeksira-
hastoon. Jos maailman muuttuessa jotain pita taas "viilata”,
pidetdan jatkossakin huolta siitd, ettd Suomi Indeksirahasto
tarjoaa sijoittajilleen hyvin hajautetun suomisalkun alhaisin

kustannuksin — kuten jo vuodesta 1998! %‘u %
I

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Esim. Karen Damato: Investors Debate the Profitability Of Much-
Vaunted Index Portfolios (WSJ Special Report 9.4.2001). Seuraavan
kappaleen logiikkakommenttiin liittyen: tarkalleen ottaen on tietenkin
niin, etta sijoittajien lukumaarainen enemmistd voi periaatteessa voittaa
markkinatuoton, mutta varallisuuden maaralla painotettu enemmisto
vain silloin kun eri sijoittajien tuottojen jakauma poikkeaa selvasti nor-
maalijakaumasta.

Laaksoa ja kukkulaa

Suomi Indeksirahaston 15-
vuotista historiaa ei voi ainakaan
syyttaa ylenpalttisesta tylsyydes-
ta ja tasaisuudesta!

Graafissa on rahaston kehityk-
sen lisaksi sen kulloinenkin
vertailuindeksi. Vuoteen 2005
asti se oli hintaindeksi, joka ei
siis sisélla osinkoja. Siksi kuvas-
sa on my06s rahaston lailla osin-
got sisaltava ja painorajoitettu
HEX Portfolioindeksi, joka kui-
tenkin on sisaltanyt osakkeita eri
painoilla kuin rahasto ja jopa
osittain eri osakkeita.

Joka tapauksessa kuva osoittaa,
ettd Suomi Indeksirahasto on
seurannut markkinan yleiskehi-
tysta varsin hyvin.

Indeksien datalahteet:
¥ P F Helsingin pérssi, Bloomberg
SELIGSON & CO
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JARKI JA TUNTEET, SAATIO JA SIJOITTAMINEN

Heti alkuun tunnustus: otsikosta huolimatta tdmé artikkeli ei
késittele yleishyodyllisten saatididen sijoitustoimintaa. Sen
sijaan viittaan nuoruusvuosieni tieteissuosikkeihini kuuluneen
Isaac Asimovin S&atio-trilogiaan. Yksi sen roolihahmoistahan
loi uuden mielenkiintoisen tieteenalan: psykohistorian. Tilas-
tomatematiikkaa, historiaa ja sosiologiaa yhdistelleen tieteen
avulla saattoi suurten ihmisjoukkojen kdytoksen perusteella
ennustaa maailmanhistorian tulevia kaanteitd hdmmaéstytta-
vélla tarkkuudella.!

Eurokriisin ratkaisua hakeville poliitikoille psykohistorian
hallinta olisi varmasti hyodyksi. Sen avulla voisi péatelld,
koska olisi aika alkaa rakentaa uutta yhteiskuntaa vanhan,
sosiaalisen ja taloudellisen eripuran repimén Galaktisen Im-
periumin ... anteeksi.. euroalueen tilalle. My®6s sijoitussalk-
kujen allokaatiopainojen kanssa pahkaileville varainhoitajalle
— ja kaikille muillekin sijoitustensa ajoitusta miettivalle —
moinen taito olisi korvaamattoman arvokas.

Selvittelin viime katsauksessamme rahastosijoittajien joskus
itsetuhoista” kéyttadytymistd. VVaroja siirretddn monesti histo-
riallisesti menestyneisiin rahastoluokkiin tai pois tappiota
tuottaneiden luokkien rahastoista. Téasta syntyy kaupankéyn-
ti&, veroja ja usein onnettomia ajoituksia sijoituksille. Valin-
tojen tekeminen menneen menestyksen perusteella on usein
taloudellisesti tuhoisaa.

Osakemarkkinoiden itsepainen nousu keskell& haurasta talou-
dellista kehitystd ja euroalueen talouspoliittista sekavuutta on
saanut monet sijoittajat jalleen ymmalleen. Kurssinousun on
vditetty johtuvan perusteettomasta optimismista. Aikaisem-
masta noususta osattomaksi jaaneet ovat miettineet koska
osakemarkkinoille pitdisi siirtyd — vai viel&kd pitdisi? Ajoi-
tukseen liittyvid keskusteluita on varainhoitajan roolissa saa-
nut k&yda viimeaikoina runsaasti. Mista vastauksia? Kun psy-
kohistoriaa ei vield ole, niin 16ytyisikéhé&n psykologiasta?

Taloudellinen ihminen?

Miksi jo jonkin aikaa nousseille osakemarkkinoille on henki-
sesti niin raskasta sijoittaa? Miksi on niin vaikea sijoittaa
jonkin aikaa laskeneille osakemarkkinoille? Kuinka toimisi
rationaalinen ihminen.

Absoluuttisella talouskorvalla varustettu ihmistyyppi, homo
economicus, alkoi seikkailla akateemisessa maailmassa omal-
la nimelld&n joskus 1800-luvulla. Hahmon luojina pidet&én
kuitenkin jo 1700-luvun klassisen taloustieteen nimia kuten
Adam Smithi& ja Paul Ricardoa. Homo economicuksen mie-
lihalujen ajateltiin olevan taloudellisesti rationaalisia ja nain
niitd voitiin ilmaista loogisen hyotynakékohdan avulla.

Hy®otyteorian isashahmona mainitaan yksi 1700-luvun suurista
matematiikoista, Daniel Bernoulli. Hénen tyotdén jatkoivat
1900-luvulla peliteorian kehittdjat Oskar Morgenstern ja ta-
man ystdvé John von Neumann, jonka itsenséd muuten véitet-
tiin joskus kuuluvan ihmista selvésti edistyneempééan eldinla-
jiin ja jonka meriittilistalle kuuluu my®6s rooli yhtend vety-

SELIGSON & CO

pommin suunnittelijoista. Mainittakoon vield sekin, ettd ky-
seisten nerojen kehittdman peliteorian opiskelu aiheutti mm.
Helsingin Kauppakorkeakoulun opiskelijoille paansarkya ja
ahdistusta viel& 80-luvullakin — tai siis ainakin talle yhdelle....

Hy®otyteorian tarkoituksena oli selittdd kuinka rationaalinen
homo economicus tekisi valintoja epdvarmuuden vallitessa.
Vaikka tdma poikkeusyksildiden kehittdm& kehikko toimii
todellisuudessa ldhinnd toisten poikkeusyksildiden kohdalla,
séilyi se pitkddan kansantaloustieteessa hallitsevana teoriana,
jolla selitettiin yksilon taloudellisia valintoja.

Hyddyisté havaintoihin

Tarvittiin kaksi tilastotieteeseen erikoistunutta psykologia tuo-
maan teoria 1&hemmés tavallisten ihmisten maailmaa. Daniel
Kahneman ja Amos Tversky aloittivat “reaalimailman psyko-
historiaa” kehittdneen yhteistyénsé 60-luvun lopulla ja tyon
hedelména syntyi vuonna 1979 julkaistu prospektiteoria. Sa-
nan todellisessa merkityksessd kadnteentekevéd teoria on poh-
jana nyt nimella "kayttdytymisen taloustiede” (behavioral fi-
nance) tunnetulle tieteenalalle. Kahneman ansaitsi silla ja
my6hemmilld t6illa&n taloustieteen Nobel-palkinnon vuonna
2002 (Tversky kuoli vuonna 1996).

Kun hyétyteorian mukaan toimivalle homo economicukselle
oli voiton (+) ja tappion (-) ero vain etumerkissé, on prospekti-
teorian esittdmé suhde talouden ilmidihin monimutkaisempi,
rakentuen kolmelle perusperiaatteelle.”

Ensinndkin ihmiset arvioivat tilanteita suhteessa neutraaliin
referenssipisteeseen. T&at4 on perinteisesti havainnollistettu
kolmen eri [ampdisen vesiastian avulla. Ensimmadinen astia on
taytetty jadvedelld, seuraavassa vesi on huoneenldampdisté ja
kolmannessa kuumaa. Ké&det laitetaan reunimmaisiin astioihin
ja annetaan niiden tottua. Hetken paésta kadet siirretddn kes-
kimméiseen, huoneenldmpdiseen veteen. Toinen ké&si aistii
veden kuumana ja toinen kylmana.

Taloudellisten kokemusten kanssa on samoin. Piddmme refe-
renssipisteen oletusarvona nykytilaa tai toisinaan todennakoi-
simpédné tai oikeudenmukaisena pitdmadmme lopputulemaa.
Sellaiset tulemat, jotka ovat referenssipistettd parempia koe-
taan taloudellisina voittoina.

Toinen periaate on vahenevén rajahyddyn kasite. Varallisuu-
den kasvu 100 eurosta 200 euroon tuntuu meist& paljon suu-
remmalta muutokselta kun vaikkapa muutos 1900 eurosta
2000 euroon.

Kolmas teorian ydin on havainto siité, ettd ihmiset suhtautuvat
eri tavalla voiton ja tappion todennékdisyyksiin. Meita Kirpai-
see yleensd enemman tonnin menetys kuin mitd vastaavan
suuruinen tuotto tuo lis&d hyvinvointia.

Naiden kolmen prinsiipin perusteella méaéarittyvat lopputulemat
muodostavat prospektiteorian  riski-tuotto  -vaihtosuhteen
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(hyddyn), jonka kautta rakentuu teorian S:n muotoinen
“kayttdytymisen hyotykéyra”.

Prospektiteorialla voidaan selittdd myos sijoittajilla havaitut
ndenndisen ristiriitaiset tavat suhtautua tappioon. Sijoittajien
luontaista riskin karttamista verrataan toisinaan ihmisen koke-
mukseen kadrmeen puremasta. Vaikka k&armeet purevat har-
voin, ja yksi purema ei lisd4 uuden todenndkoisyyttd, ovat pu-
reman kohteeksi joutuneet ihmiset usein lopun ikaansa aikai-
sempaa varovaisempia niiden suhteen.

Samoin kayttaytyy taloudellisen takaiskun kokenut sijoittaja.
Aikaisemmin koetut tappiot saavat karttamaan riskié ja ryhty-
mastd uusiin sijoituksiin. Tappiolla olevien sijoitusten puoles-
ta ollaan kuitenkin usein valmiita ”lydméaén vetoa” — ottamaan
siis lisdd samaa riskid siind toivossa, etté sijoitus lopulta muut-
tuisikin tuottoisaksi — vaikka todenndkdisyydet olisivat sijoit-
tajaa vastaan. Prospektiteoria antaa meille evaitd ymmartaa
myds sitd, ettd sijoittajat realisoivat mieluummin hyvin kehit-
tyneité kuin tappiollisia sijoituksiaan, vaikka painvastoin voisi
olla esimerkiksi verotuksellisesti edullisempaa.

Myyvét psykostruktuurit

Prospektiteoria ja kayttdytymisen taloustiede kertovat, ettd
luontainen ajattelumme palvelee huonosti sijoittamiseen liitty-
vissd paatoksissd. Evoluutioteoreetikko sanoisi varmaan, etté
ihmisen kyky hahmottaa tilastollisia lainalaisuuksia ja niiden
vaikutusta taloudellisiin tapahtumiin ei ole ollut kehityksem-
me ja lajin sdilymisen kannalta kovinkaan oleellinen.

Osa rahoitussektorin markkinoijista osaa joka tapauksessa
kayttadd havaittuja ihmismielen heikkouksia hyvékseen. Pros-
pektiteorian ja tappioiden kaihtamisen vietin avulla voidaan
selittdd, miksi epdvarmoiksi koettuina aikoina on helppo myy-
d& monimutkaisia ja sijoitusmielessé usein epdrationaalisia
padomaturvattuja struktuureja tai muita alalla joskus ”lotto-
kupongeiksi” kutsuttuja sijoitustuotteita. N&iden rakenteiden
markkinoinnissa keskitytddn usein korostamaan niiden ns. tur-
vallisuutta.

Toimitusjohtajan katsaus

Kun p&ddoman menettdmisen riskié on rajattu, mutta jonkinlai-
nen tuoton mahdollisuus on olemassa (vaikka se olisi hyvin
epatodennékadinen ja kalliisti pakattu), vetoaa se riskien kartta-
misen tarpeeseen ja myy.

Kuinka tdma kaikki sitten auttaa epdvarmaa sijoittajaa ajoituk-
sen miettimisessé — tai ylipd4ta&dn oman sijoittamisen rationaa-
lisuuden varmistamisessa? Minusta ihmismielen toiminnan
(toimimattomuuden?) ymmartdminen epévarmojen taloudel-
listen valintojen edessa korostaa huolellisesti laaditun suunni-
telman merkitystd. Intuitio helpottaa arkielaman paatoksissa,
mutta pitkdjénteisen sijoittajan oppaana se on usein avuton.

Koko kysymys oikeasta ajoituksesta kannattaa siis hylatd ja
keskittyd miettimaan, mihin voi todella vaikuttaa. Asimovin
Psykohistorian todeksitulemista odotellessa paédsemme ajoi-
tuksen satunnaisuudesta katevimmin eroon allakan avulla,
prospektiteorian mukaan riittdvan monella referenssipisteella.
Arkisella sijoitussuomella tat4 kutsutaan myos ajalliseksi ha-
jautukseksi — sen voima olkoon kanssanne!®

-

”—M..v—-‘.

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

PS. Tulevaisuuden t&sméennustaminen on oikeasti paitsi ddrimmaéisen
vaikeaa, niin myds markkinoiden kannalta periaatteessakin ongelmal-
lista. Lis&d aiheesta kolumnissa sivulla 17.

1 Kyseessa on tosiaan vain fiktio. Silla historiantutkimuksen suuntauksel-
la, jota Suomessa edustaa mm. Juha Siltala, ei ole asian kanssa mi-
taan tekemista.

2 Loistava esitys teemasta ja parhaimpia lukemiani tieteen popularisoin-
teja on Kahnemanin Thinking, Fast and Slow (Penguin Books, 2012).

3 Totta: kaytetty ilmaisu ei tietenkdén ole Saatio-trilogiasta, vaan tietoi-
nen hyppays muualle populaariscifiin. Pyydan anteeksi puristeilta!

130
Loydatko referenssipisteesi?
120 Kuvassa on Helsingin porssin ja USA:n
osakemarkkinoiden kehitys vuoden
110 A 2008 rahoitusmarkkinakriisin yli vuoden
2013 kevaaseen (molemmat euromaa-
100 | raisina).
Suomalaisten osakkeiden kehitysta
9 - kuvaava indeksi on lopussa melko
tarkkaan lahtéarvossaan 100, mika on
a0 | I tietenkin sattumaa.
Prospektiteorian mukaan sijoituksensa
70 A vaikkapa vuoden 2007 aikana hankki-
neet sijoittajat kayttaytyvat todennakaoi-
60 | sesti jatkossa eri tavalla kuin kevaalla
2009 markkinoille panostaneet.
50
40 T T T T T T T T T T T T
o A QA Ne] S S O QO Q N N
§ bQ Y & & N § o Q™ o N v g Dataléhde: Bloomberg
v v v v v v Vv N v v v N v
N o° NS o NG ol NG N NG o2 NG N G
P v v v v Voo oo

USA () ——SuUoMI

SELIGSON & CO



6

VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.3.2013

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro

Pharos ja vertailuindeksit

24.11.1999 - 31.3.2013

korkoindeksi +94. 7 %

Pharos #63,1 %

vertailuindeksi +59 1 %

osakeindeksi +2 38 %

4 T T

11.99 11.00 11.01 11.02 11.03 11.04 11.05 11.06 11.07 11.08 11.09 1110 1111 1112

RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2012-31.3.2013

Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0.60 %"
Tyyppi Yhdistelmérahasto ] - R .
— Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myos
Rahaston koko (milj. euroa) 24,1 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) — - -
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) Kaupankayntikulut el t|ed.ossa,l kOSk? kohderahastoina myos
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) ei tied.ossa,l kosk? kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 17.93 % **
- y J
Merkintapalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0%
(maksetaan rahastoyhtidlle)
L . . L | Indeksipoikkeama (tracking error) 2,12%
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 1,55 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
. - Osuus
Salkunhoitaja Petri Rutanen OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
sijoituksista
TUOTTO JA VOLATILITEETTI S&Co Eurooppa Indeksirahasto 251 %
Rahasto Vertailuindeksi iShares DJ STOXX Europe Mid 200 ETF 3,6 %
Tuotto Volatiliteetti | Tuotto | Volatiliteetti iShares DJ STOXX Europe Small 200 ETF 38% | Osakesijoitukset
3 kk 5,03 % 4,81 % 4,73 % 4,57 %
S&Co Suomi Indeksirahasto 4.1 % yhteensa 61,9 %
1v 9,06 % 5,61 % 11,71 % 5,69 %
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 16,0 %
3v 17,60 % 7,08 % 19,19 % 6,70 %
PowerShares Nasdaq 100 ETF 7,6 %
5v 39,02 % 8,24 % 34,32 % 8,32 %
S&Co Global Top 25 Brands 3,7 % | Korkosijoitukset
10v 82,40 % 6,90 % 76,56 % 6,97 %
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,4 % Yhteens 38,1 %
Aloituspéivasta 63,09 % 7,18 % 59,06 % 7,61 % S&Co Phoebus 50 % (duraatio 1,2 v)
Aloituspéivasta p.a. 3,73 % 3,54 % S&Co Phoenix 3,5 %
DFA Emerging Markets Value 8,4 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 6,9 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
S&Co Russian Prosperity 3,1 %
* Juoksevat kulut 31.3.2013 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on iShares MSCI Latin America ETF 28%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltad myos
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauksessa IShares FTSE China 25 (ETF) 31 %
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 17%
lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
SELIGSON & CO  Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 36,5 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 36,4 %
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SALKUNHOITAJALTA

Kevat antaa odottaa tuloaan. Sijoitusmarkkinoilla on sen
sijaan lahestytty alkuvuoden aikana jo hellelukemia. Euroo-
pan ja USA:n vakavien kriisien ratkaisemisessa ei alkuvuo-
den aikana juuri edistytty, vaan saatiin lisa4 huolenaiheita.

Euroopassa huolta aiheuttivat mm. Kyproksen pankkikriisi ja
Italian vaalien synnyttdméa poliittinen pattitilanne. USA:ssa
taas astuivat voimaan l&hes kaikkien huonoina pitdmat auto-
maattileikkurit, koska poliitikot eivat pystyneet sopimaan
budjettilinjauksista ennalta maarattyyn takarajaan mennessa.
Kaikesta tastd huolimatta vuoden ensimmadinen neljannes oli
maltilliselle sijoitussuunnitelmassaan pysyvalle sijoittajalle
suorastaan loistaval

Osakeralli yllatti jalleen my6s “asiantuntijat”. Talouslehti
Wall Street Journal Kkertoi, ettd viidentoista johtavan markki-
nastrategin konsensusennuste laajan USA:n S&P 500 osake-
indeksin vuoden lopun péételuvuksi ylitettiin jo maaliskuun
alussa. Dow Jones -osakeindeksi taas on jo ohittanut kaikkien
aikojen korkeimman pistelukunsa (tdssa ei kuitenkaan huomi-
oida inflaation vaikutusta). Euroopan pdrsseissa ennatyslu-
kuihin on viel&d matkaa, vaikka alkuvuosi oli taallakin selvén
nousujohteinen.

Optimistit kehuvat yritysten kohenevia tuloksia ja osinkotuot-
toa seké vallitsevaa ennétysalhaista korkotasoa. Pessimistit
varoittelevat siitd, mitd tapahtuu kun keskuspankit joutuvat
vadjadmatta joskus lopettamaan aggressiivisen elvytyspoli-
tilkkansa.

Pharokselle vuosineljannes oli osakemarkkinoilla yksi rahas-
ton historian parhaita. Kansainvélinen osakevertailuindeksim-
me nousi 9,1 %. Sijoituksemme Pohjois-Amerikka -indeksi-
rahastoon tuotti kolmessa kuukaudessa peréti 14,8 % ja Eu-
rooppa -indeksirahaston 5,6 prosentin nousu oli hyva sekin.
Kehittyvét markkinat sen sijaan jatkoivat talviuniaan, vuoden
jaksolla niiden pdrssit ovat nipin napin plussalla.

Seka pitkat ettd lyhyet korot ovat alkuvuonna nousseet vain
muutaman prosentin kymmenyksen. Kummatkin ovat kuiten-
kin vield reippaasti vuoden takaista tasoa alemmalla, esim.
kolmen kuukauden euriborkorko oli vuosi sitten 0,8 prosentin
paikkeilla ja nyt 0,2 %.

Korkovertailuindeksimme, joka seuraa Euroopan valtioiden
lainojen markkinakehitystd, on alkuvuonna noussut 0,4 %.
Korkoriskida kuvaava duraatioluku on vertailuindeksimme
korko-osiossa 6 ja Pharoksessa vain 1,2. Kaytanndssé paino-
tamme siis edelleen véhariskisempiad lyhytkestoisia lainoja.
Kirjoitin edellisessé katsauksessa laajemmin vdahemmén on-
nistuneista edesottamuksistani korkomarkkinoilla, joten en
ripottele tuhkaa hiuksiin nyt timan enempéaa.

Vuoden alusta kokonaisvertailuindeksimme, siséltden siis
sek& korot ettd osakkeet, nousi 4,7 % ja Pharos ylsi 5,0 pro-
sentin tuottoon. Rahaston alusta lahtien Pharos on edelleen
tuottanut osuudenomistajilleen lisdarvoa vertailuindeksiin
néhden.

Varainhoitorahasto Pharos

Kehittymatta kehittyvilla

Kehittyvat markkinat ovat pitk&an olleet Pharokselle merkitta-
va sijoitusalue. Vertailuindeksimme mukainen normaalipaino
ndilld markkinoilla on noin 10 % ja olemme jo vuosikausia
olleet mieluummin yli- kuin alipainossa.

Euroopan ja Pohjois-Amerikan osakemarkkinat ovat vuoden
aikana kallistuneet jopa n. 15 %. Kehittyvilla markkinoilla
keskiméarin (MSCI Emerging Markets -indeksi) on nousua
ollut vain n. 2 %. Suurimmista kehittyvistd markkinoista sekd
Brasilia (-13 %) ettd Vendja (-5 %) ovat miinuksella, Intia ja
Kiina taas jonkin verran plussalla (+5 %). Tédst4 nahdaan jal-
leen, ettd ainakaan lyhyelld tdhtadimella talouden yleiskehitys
ei ohjaa osakemarkkinoiden suuntaa yhté paljon kuin sijoittaji-
en rahavirrat.

Bloombergin tekemén selvityksen mukaan Kiinan talouden
odotetaan kasvavan seuraavan viiden vuoden aikana 45 %,
Vendjan yli 26 % ja Brasiliankin yli 22 %. Naiden maiden
osakekurssit ovat kuitenkin kolmen viime vuoden aikana ke-
hittyneet velkakriiseissédan rypevien lansimaiden markkinoita
paljon heikommin.*

Lansimaiden porssien kallistuessa kehittyvét markkinat tulevat
tietenkin suhteessa edullisemmaksi. Vendjan markkinan kulu-
van vuoden p/e -luvun ennustetaan olevan kuuden luokkaa,
Brasiliassa 12 ja Kiinassakin vain 11. Lansimaiset yritykset
ovat analyytikkoarvioiden mukaan nyt keskiméarin kalliimpia
kuin kehittyvien markkinoiden yritykset. Kummallista on, ettd
kehittyvien markkinoiden joukkolainat nayttavat edelleen
kelpaavan korkosijoittajille kovaan hintaan, mutta osakkeet
eivat halvemmallakaan.

Ylldkuvattu on hyva esimerkki niist4 harvoista kerroista, jol-
loin teen Pharoksessa vertailuindeksista poikkeavia paatoksia.
Olen aina pyrkinyt painottamaan markkinoita, jotka eivét ole
muodissa; siis mieluummin kuin niitd, jotka ovat. Parhaassa
tapauksessa ndin 16ytaa laatua kohtuulliseen hintaan ja varmis-
taa, ettd ei ainakaan maksa liikaa siksi, ettd seuraa muiden
madrittdmid muotioikkuja. (Vaimoni harmiksi noudatan samo-
ja periaatteita pukeutumisessakin, mutta ei menn&d nyt sii-
hen...)

Olen viimeisen parin vuoden aikana nostanut reippaasti kehit-
tyvien markkinoiden painoa salkussa. Edellisessé katsauksessa
kerroin tarkemmin syistd ottaa salkkuun myds erikseen Kii-
naan sijoittavaa osakerahastoa. Alkuvuonna olen ostanut lisaa
kaikkien omistamiemme kehittyvien markkinoiden rahastoja.

Kuten Peter Seligsonin kuvaus Thomas Cook —yhtidsté konk-
reettisesti osoittaa (s. 13), voivat kurssiliikkeet markkinoiden
mielen muuttuessa olla todella nopeita. Kehittyviin markkinoi-
hin liittyvéstd laumakayttdytymisestd saatiin jo vahan esima-
kua, kun Kiinan Shenzhen -indeksi nousi joulukuun alun poh-
jista muutamassa kuukaudessa peréti kolmanneksen.

* Lahde seka tassa etta seuraavan kappaleen p/e —luvuissa Viisas Raha 2/2013, s. 27.

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Vuoden 2011 lopussa Pharos oli kehittyvilla markkinoilla
lahelld vertailuindeksimme 11 prosentin painoa ja salkun
osakesijoituksista on nyt peréti 18 % sijoitettuna kehittyville
markkinoille. Kun rahavirrat taas joskus ké&antyvét kehittyvi-
en maiden osakkeisiin, on Pharos valmiina.

Rennosti paras — joten mistd maksetaan?

Pharoksesta ja allekirjoittaneesta salkunhoitajana oli oheisella
kuvalla alkanut juttu Talouseldma lehdessa 12/2013. Pharos
nimittdin voitti rahastoluokittaja Morningstarin palkinnon
Suomen parhaana yhdistelméarahastona. Onneksi olkoon kai-
kille mukana olleille!

Olen ennenkin todennut vastaavissa yhteyksissa, ettd naitd
palkintoja tulee ja menee. Joku salkunhoitaja arvaa aina
markkinaliikkeet sill4 kertaa enemman kohdalleen kuin muut,
mutta pokaalinhaltijat vaihtuvat tihed&n. Rahastosijoittajan on
vaikeaa onnistua olemaan aina parhaan kyydissa.

Kyseisessa lehtihaastattelussa kerroin, ettd Pharoksen menes-
tyksen taustalla ovat kestdvat tekijat kuten alhaiset kustan-
nukset ja maltillinen sijoituspolitiikka. Pidan sijoittamisen
kulut minimissd enk& k&y aktiivisesti kauppaa. Jutun otsi-
koiksi nousivat "Rennosti paras" ja "Enimmakseen en tee
mitdan”. Jep.

Acrtikkelin lukenut tarkkasilméinen Pharoksen osuudenomis-
taja soitti ja kysyi miksi Seligon & Co Rahastoyhtio perii
0,35 prosentin vuotuisen hallinnointipalkkion siita, ettd sal-
kunhoitaja “ei tee mitd&n". Oikein hyvé kysymys hékellytta4
aina, mutta muistaakseni vastasin hénelle puhelimessa suurin
piirtein seuraavasti.

Se, ettd salkunhoitajana en kdy aktiivista kauppaa on aktiivi-
nen paatds. Vaitén, ettd vaatii kokemusta ja hermoja olla
tekemattd muutoksia salkussa uutisten peréssd, etenkin niind
aikoina kun rahasto-osuuden arvo on laskusuunnassa. Silloin
on aina painetta siihen, ettd "tarttis tehré jotain”.

Akkingisten markkinaliikkeiden jo tapahduttua on kuitenkin
yleensa lilan myohéistd hyotya niistd tai suojautua niilta. Jos
sijoitussuunnitelma on kunnossa, ei hetken markkinaheilun-
nan pitéisi heilauttaa salkun painoja suuntaan tai toiseen.

Pharoksessa sijoitussuunnitelmalla tarkoitetaan rahaston
saantdjen mukaista jakoa osake- ja korkomarkkinoille. Siind
pysytdén, kunnes salkunhoitajana paatén yli- tai alipainottaa
joitain markkinoita. Tehtdvaa helpottaa ja tulosta tuo se, etta
raamit ovat selvat.

"En tee mit&an" tarkoittaa siis nimenomaan sité, ettd en tee
alinomaa allokaatiomuutoksia. Se ei tarkoita, ettd Pharoksen
salkku ei vaatisi hoitoa. Paivérutiineihin kuuluu mihin sijoi-
tan rahastoon tulleita merkintdvaroja tai mitd myyn, jos net-
tomaardisesti tuleekin enemman lunastuksia. Pienempiin
rahaliikkeisiin en tosin juurikaan reagoi, vaan kaupankaynti-

SELIGSON & CO

kustannusten ndkokulmasta on jarkevad, ettd rahasto hoitaa
osan osuudenomistajien transaktiotarpeista kassavaroilla.

Térkein tehtdvani on paattdd, mitk& osuudet rahaston varoista
ovat korko- ja osakemarkkinoilla. Arvioisin, ettd tdma yksin-
kertainen allokaatiop&atts vastaa yli 80 % salkun tuotosta.
Seuraavaksi tarkeimmat paatdkset ovat osakesijoitusten maan-
tieteellinen ja toimialakohtainen jakauma. Ndiden osuudet
salkun tuotosta lienevat suurin piirtein yhta suuret.

Osakesijoittajat ajattelivat 1980-luvulla yhdessé tuumin, ettd
the trend is your friend. Kannattaa aina sijoittaa niille nouse-
ville ja jopa pidempé&ankin nousseille markkinoille, joille
muutkin sijoittavat. Vaikka monet harrastavat ns. momenttisi-
joittamista edelleen tdysin vakavasti, niin trendit ovat lyhenty-
neet ja niiden kyydissa pysyminen on entisté vaikeampaa.

Pharoksen salkunhoitajana keskityn lahinnd suurten maantie-
teellisten alueiden ja toimialojen painotuksiin ja olen usein
huomannut olevani trendeihin ndhden vastarannankiiski. Jos-
kus jopa menestyksellisesti.

Korkomarkkinoilla on péatettdva millaista korkoriski& haluaa
ottaa. Pidempien korkojen liikkeet vaikuttavat enemman sal-
kun arvoon. Yhdenkin prosentin korkotason muutos vaikuttaa
kuuden vuoden korkosijoituksen markkina-arvoon n. 6 %.
Rahamarkkinasijoitukset yleensa tuottavat vdhemmaén, mutta
toisaalta turvallisiin kohteisiin tehdyt sijoitukset eivat myds-
kaan yllatd ikavasti. Pharoksessa on nyt yli 32 % rahaston
varoista sijoitettuna kéteiseen tai siihen verrattaviin likvideihin
rahamarkkinasijoituksiin.

Liikkeellelaskijariskid pitdd my06s seurata. Muutama vuosi
sitten Pharoksen korkosalkussa oli viela runsaasti ns. high
yield -sijoituksia eli heikomman luottoluokituksen lainoja
lahinna kehittyviltd markkinoilta ja yrityksiltad. Kahtakymmen-
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ta prosenttia hiponeet vuotuiset tuotto-odotukset olivat hou-
kuttelevia.

Nyt ndihin sijoittava ei mielestani en&d saa ottamastaan ris-
kista riittdvad korvausta. Tuottoero verrattuna vahariskisem-
piin korkotuotteisiin on nahdakseni liian alhainen. Korkeam-
man tuoton tarjoavilla riskipitoisemmilla lainamarkkinoilla
saattaa jopa muhia kupla. (Taté riskia on konkretisoitu myds
sarjakuvassamme sivulla 27.)

Maltillisia muutoksia

Olen osakekurssien vahvan nousun myéta laskenut Pharoksen
osakepainoa vain hieman, vuoden vaihteen 64 prosentista 62
prosenttiin. Kéytanndssé olen vain jattanyt sijoittamatta mer-
kintavaroja osakemarkkinoille (siis en tehnyt mit&én...). Jat-
kamme kuitenkin kesdd kohden selvéssa ylipainossa osak-
keissa ja vertailuindeksiimme n&hden hyvin maltillisella ris-
killa korkomarkkinoilla.

Salkun osakesijoitusten maantieteellisessa jaossa suurin muu-
tos on aiemmin kerrottu kehittyvien markkinoiden lisdys.
Lisdksi olen Euroopan osakemarkkinoiden viime vuoden
hyvén spurtin jalkeen laskenut niiden painon 48 prosentista
44 prosenttiin, vaikka Euroopan vientiteollisuus tuntuu taas
saaneenkin vahan vauhtia muun maailman talouden piristyes-
sd. Pohjois-Amerikan painoa olen nostanut muutamalla pro-
sentilla lahemmaksi vertailuindeksin painoa,

Toimialojen painoissakin muutokset ovat olleet véhéisid,
muutamia prosenttiyksikoitd suuntaan ja toiseen.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut, siséltden kohderahastojen kulut ja rahaston
oman 0,35%:n kiintedn hallinnointipalkkion, olivat Pharok-
sessa paattyneelld 12 kuukauden jaksolla 0,6 %. Suomen
Sijoitustutkimuksen rahastoraportin - mukaan suomalaisten

Varainhoitorahasto Pharos

yhdistelmarahastojen juoksevat kulut olivat vuonna 2012 kes-
kimaarin 1,46 %.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurimpien osakesijoitusten
tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahastoihin sek& ka-
teisen ja sitd vastaavien lyhyen koron sijoitusten tekeminen
suoraan korkomarkkinoille eikd vélttdmattd rahastojen kautta.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti my0ds
alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana saa useista
sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka yleensa maksetaan palk-
kionpalautuksina jalkikateen, tuloutetaan Pharoksessa aina itse
rahastoon kasvattamaan osuudenomistajien tuottoa.

Juoksevat kulut olivat 28.3.2013 tilanteen perusteella annuali-
soituna 0,68 % (ilman mahdollisia tulevia alennuksia) eli koh-
desijoitusten palkkiot ovat selvésti alle Pharoksen s&antdjen
salliman maksimin (0,85 %). Kasitykseni mukaan Pharos on
edelleen kiinteiltd kuluiltaan Suomen edullisin kansainvalises-
ti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun ytimeksi. Jos
oma riskinottohalukkuus poikkea Pharoksen linjasta, voi tehda
kuten allekirjoittanut eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla
oman aikajanteen ja tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoittanut
merkittdvan osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen, kos-
ka uskon, ettd rahaston maltillinen, "hotkyilemé&tdn™ sijoitus-
tyyli ja alhaiset kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Néiden neljannesvuosikatsausten lisaksi raportoin kuukausit-
tain Pharoksen kuluista ja sijoitusten jakaumasta yksityiskoh-
taisesti www-sivuillamme. Kiitos jo etukateen kysymyksistan-

ne ja palautteesta!

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen jakauma 28.3.2013

Eurooppa Afnoer:}iilksa; Japani & Oseania ﬁe;r::zxgt Pharos Indeksi

Kulutustavarat 10 7 2 22 21
Terveys 6 5 1 0 12 12
Rahoitus 7 2 2 5 17 19
Teknologia 3 9 1 2 15 15
Teollisuus 16 7 2 9 33 88
Pharos 44 30 8 18 100 100
Indeksi 47 36 7 10 100 100

SELIGSON & CO
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PHOENIX
31.3.2013

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

PHOEMNIX + 98,3 %

indeksi + 0.3 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
" (ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 13,2
K kayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupankayntikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 12,50 %
Merkintapalkkio e Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,82 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 11,11 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 7.4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti THOMAS COOK GROUP PLC |so-Britannia 6,2 %
3 kk 12,47 % 10,81 % 10,59 % 8,70 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 4,5 %
1v 22,02 % 13,05 % 15,04 % 9,88 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 32%
3v 18,82 % 17,53 % 30,94 % 13,28 % UBS AG-REG Sveitsi 32%
5v 41,68 % 21,75 % 36,08 % 18,84 % HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 3,1%
10v 154,56 % 18,17 % 101,25 % 16,01 % BLACK EARTH FARMING LTD-SDR Ruotsi 3,0%
Aloituspaivasta 98,28 % 18,54 % 0,26 % 17,60 % HARTFORD FINANCIAL SVCS GRP Yhdysvallat 27 %
Aloituspéaivasta p.a. 5,62 % 0,00 % METSA BOARD OYJ Suomi 2,6 %
UNICREDIT SPA Italia 2,5%
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Vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana Phoenixin rahasto-
osuuden arvo nousi 12,5 % ja vertailuindeksi 10,6 %. Vuoden
kuluessa rahasto on noussut 22,0 % ja indeksi 15,0 % ja vii-
meisimman kolmen vuoden jaksolla luvut ovat rahastolle
18,8 % ja indeksille 30,9 %.

Markkinoiden vahva kehitys alkuvuonna on yllattanyt nain
Eurooppaa jaytdvén kriisitunnelman keskelld monet. Kun
odotukset ovat maltilliset, nostaa pienikin positiivinen vire
kursseja. Monet reaalitalouden tarkkailijat ihmettelevat var-
masti markkinoiden optimismia, mutta itse asiassa ei ole
mitenkaan tavatonta, ettd porssit ennakoivat talouden kaantei-
t& noin 6-12 kuukauden etunojalla.

Osakesijoitusten vaihtoehdotkin ovat vahissa, kun nominaali-
korot ovat alhaiset ja reaalikorot negatiivisia. Vuosina 2010-
2012 virtasi tuhansia miljardeja euroja korkomarkkinoille
silld seurauksella, ettd pitkien valtio- ja yrityslainojen kohdal-
la voitaneen puhua jo jopa kuplasta. Hyvélaatuisten yrityslai-
nojen korko on lahell& kahta prosenttia ja korkeariskistenkin
kohdalla ollaan viiden prosentin tuntumassa. Jos riskittdéméan
koron sijasta tosiaan on tarjolla vain korotonta riskié, nousee
osakeriskin suhteellinen houkuttavuus huomattavasti.

Erilaisia signaaleja

Merkkeja paremmastakin on itse asiassa olemassa. Ainakin
USA:n keskuspankin erittdin elvyttava rahapolitiikka alkaa
tuottaa tulosta. Yh& useampi amerikkalainen on jérjestellyt
asuntolainansa uudelleen matalammalle korkotasolle, asunto-
markkinoiden kysyntd on elpynyt ja rakentaminen lahtenyt
taas kéyntiin. Autokauppakin on vilkastunut tasoille, joita on
viimeksi néhty parikymmentd vuotta sitten. Euroopassa em-
me tosin ole lahellakddn vastaavaa ka&nnettd.

Talous on monimutkainen jérjestelmd ja asiaan kuuluu, ettd
ndemme my@ds negatiivisia signaaleja. N4it4 aiheuttavat mm.
julkisten talouksien tasapainottamiseen tahta&vét toimenpi-
teet, joiden vaikutus on painvastainen kuin 16ysén rahapolitii-
kan.

Toinen poliittisesti ohjattu kasvua hidastava tekija on
USA:ssa ollut maahanmuuton hidastuminen. Presidentti Oba-
ma ei yrityksista huolimatta ole onnistunut lieventdmaan niité
muuttorajoituksia, joita hanen edeltdjansd aikana saatettiin
voimaan. Jonkinlaista toivoa t&lla rintamalla antaa uusi mo-
lempien valtapuolueiden jasenista koostuva tydryhma.

Yhdysvalloissa ollaan siis Eurooppaa edelld matkalla kohti
mahdollista ka&nnettd. Kannattaa kuitenkin muistaa, ettd
kriisi my6s alkoi sielld pari vuotta aikaisemmin. Lis&ksi
USA:n teollisuussektoria edesauttaa parhaillaan kaynnissé
oleva energiantuotannon mullistus uusien tuotantotekniikoi-
den avulla. Erityisesti kotimaisen kaasun edullisempi hinta
lis& kilpailukykya ja innoittaa investointeja, jotka puolestaan
nopeuttavat talouden yleisté piristymista.

Uskon, ettd maailmantalouden tasapaino on muuttumassa
selvasti. Ylisuuren kulutuksen karkialueet, USA ja valimeren
maat, ovat molemmat ryhtyneet eri tavoin saattamaan negatii-
visia vaihtotaseitaan jalleen jarjestykseen. Seurauksena on
maailmankaupan selvésti hitaampi kasvu ja ainakin toistaisek-
si my6s Kiinan ja muiden kehittyvien markkinoiden kasvun
kitkaantuminen.

Euroopan osalta ei kyse ole vain negatiivisesta kehityksesta.
Uskon, ettd olemme itse asiassa aliarvioineet pitkdén jatku-
neen raaka-ainebuumin loppumisen vaikutuksia. Tuotannon
lisadmiseksi tehdyt jétti-investoinnit alkavat pikku hiljaa tuot-
taa tulosta. Muun muassa 6ljyntuotanto ylittdd kysynnén jo
reilusti, mik& on saanut hinnat laskemaan jopa pohjoisen pal-
lonpuoliskon ankaran talven keskell4! Euroopan talouden
tukalaa tilannetta alhaisempien raaka-ainehintojen luulisi hel-
pottavan selvasti.

Hitaasti kasvava maailmantalous ajaa yrityksia yhdistyméaan.
Amerikkalaisilla yhtigilla on Idhes 1400 miljardin euron kas-
savarat ja talouden nédkymien varovainen virkistyminen on jo
kiihdyttanyt yrityskauppamarkkinaa.* Eurooppalaisilla yrityk-
silla varoja on lahes yhté paljon ja yhdistymisia tullaan toden-
nakoisesti ndkemaan myods Atlantin talla puolen.

Kaiken kaikkiaan on siis monia perusteita ajatella, ettd mark-
kinakehitys voisi jatkua positiivisena. Klassinen kontraindi-
kaattorihan on myds osakkeiden riskeista tulvivien varoitusten
madrd — ja nyt ei kulu juuri pdivadkaan ilman, ettd joku
“asiantuntija” esiintyy mediassa varoittaen, ettd hyvé vire ei
voi jatkua.

Varmaksi ei tietenkddn voikaan tietdd mitd tuleman pitaa.
Paitsi ehka sen, ettda rauhattomat markkinat luovat erinomaisia
erikoistilanteita. Naista yksi hyva esimerkki on Thomas Cook
Group, jonka esittelen jaljempand.

Phoenixin salkku

Rauhattomat markkinat saivat aikaan myds jonkin verran nor-
maalia enemman kauppaa Phoenixissa. Peréti neljan yhtion
kurssi saavutti asettamani tavoitehinnan ja osakkeet menivat
myyntiin. N&itd olivat Tenet Healthcare, joka viihtyi salkussa
lahes 10 vuotta ja jonka kurssi lahes kaksinkertaistui kesasta
2012. Nokian kurssi teki saman kolmen vuosineljanneksen
aikana. HR Block oli matkassamme vahén yli vuoden ja China
Life and Safety melkein kaksi vuotta.

Luettelin ndma sijoitusajat, koska ne kuvaavat hyvin sitad mi-
ten vaikeaa on etukéteen n&dhdéd millaisella ajanjaksolla yhtiot
nousevat erikoistilanteista — tai edes sitd tarvitseeko niiden
vélttamattad “normalisoitua” liiketoimintansa osalta, jotta sai-
simme tavoittelemamme kurssihyddyn. Tenetin kohdalla yhti-
on tervehtymisen voidaan katsoa olevan lahes taydellistd, kun
taas Nokian osalta markkinat saattoivat hieman Kiirehtid to-
sieldamén edelle.

‘A World of Cheap Money, The Economist 6.4.2014
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Myynnit sekd rahastoon neljanneksen aikana tehdyt merkin-
nat johtivat myds osakeostoihin. Pitkdn tarkkailun ja (ainakin
omasta mielestani) hyvin huolellisen harkinnan jalkeen uskal-
sin vihdoin sijoittaa China Unicomiin ja Yahoo! -yhtioon.

Unicomin osake on odotellessani vain halventunut, mutta
Yahoon kohdalla on kdynyt pdinvastoin. Sen kurssi on nous-
sut pohjilta jo lahes puolella. Uskon siitd huolimatta, ettd
yhtién meneilld&n olevat muutokset ja arvokkaat omistukset
antavat riittdvasti mahdollisuuksia lisinousuun myds nykyta-
solta.

Naiden liséksi olen sijoittanut varovasti myds France Teleco-
miin, Nvidiaan ja Glastoniin. Kyseessé on kolme hyvin eri-
tyyppista yhtiota ja erikoistilannetta, mutta kaikilla on merkit-
tAvasti nousuvaraa.

Thomas Cook perusti maailman ensim-
méisen matkatoimiston vuonna 1841.
Tho Suurin osa englantilaisista ei tuolloin
ollut koskaan kaynyt yli 10 kilometrin
paassd kotoaan. Thomas Cook aloitti
jarjestamalla raittiusaktivisteille juna-
matkoja kokouksiin lahikaupungeissa ja
lagjensi myéhemmin matkoihin Lontoon (1851) ja Pariisin
(1855) maailmannayttelyihin. Ryhmamatkat USA:han aloitet-
tiin nekin jo vuonna 1865.

. Cook

Thomas Cook on nykyisin yksi maailman suurimmista mat-
kanjdrjestdjista. Yhtion liikevaihto on 9,5 miljardia puntaa,
silld on n. 30000 tydntekijaa ja se jarjestdd vuosittain 23
miljoonaa matkaa.

Nykytilaan on tultu todella Kkirjavien vaiheiden kautta, yhtio
on mm. kansallistettu kaksikin kertaa. Jérjestelyistd viimeisin
oli myyntikonttoreiden yhdistyminen The Co-operative Tra-
vel -yhtién kanssa vuonna 2010. Suomessa Thomas Cookin
brandind on alun perin tanskalainen Tjareborg, joka siirtyi
Thomas Cookin omistukseen vuonna 2007 omien hyvin mo-
ninaisten vaiheidensa jalkeen.

Matkailualan yhtitjarjestelyjen taustalla on usein ollut jakelu-
mallin muuttuminen. Useimmilla suurilla matkanjarjestajilla
on edelleen kattava konttoriverkosto, vaikka suurin osa vara-
uksista tehdd&nkin jo internetissa. Yhdistymé&lld yhti6t ovat
voineet karsia konttoreita ja kuluja.

Iso-Britannian talousvaikeudet hidastivat kustannushyotyjen
saamista Thomas Cookin viimeisimmasta jarjestelystd, koska
pitkistd vuokrasopimuksista on ollut vaikeaa p&&std eroon.
Ongelmat kasaantuivat nopeasti ja marraskuussa 2011 yhtio
kaantyi pankkiensa puoleen jérjestddkseen 100 miljoonan
punnan lisérahoituspaketin.

Summaa voisi pitdd yhtion kokoon néhden sangen kohtuulli-
sena, mutta asiakkaiden luottamus yhtion talouden vakauteen
on d&rimmdisen tarkedd toimialalla, jossa maksu suoritetaan
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etukéteen ja asiakas saa ostamansa palvelun vasta myo6-
hemmin.

Markkinatkin menettivét luottamuksensa Thomas Cookiin
ja osakekurssi tippui vuoden 2011 aikana 93 %. Tilikauden
2010/2011 lukujen perusteella voisi ajatella, ettd suureen
huoleen ei olisi ollut syytd. Vaikka yhtion kateprosentti oli
vain viiden hujakoilla, nousi rahassa mitattu ké&yttokate silti
475 miljoonaan puntaan. Hieman yli miljardin punnan
nettovelka ei tunnu siihen n&hden ylivoimaiselta.

Tilannetta toki pahentaa se, ettd kausivaihtelut ovat matkai-
lualalla todella voimakkaita. Rahaa tulee sisdén asiakkai-
den varauksista kesalld ja syksylla, kun taas kevaall mak-
setaan hotellipaikkojen varauksia yms. Vuoden ensimmai-
nen puolisko on lisdksi yleensa tappiollinen, mik4 saa ta-
seen ndyttdmaan kireélta.

Thomas Cookin liiketoimintamalli on kaiken lisaksi ollut
paljon padomia sitova. Yhtiolld oli mm. ldhes sata omaa
lentokonetta ja omia hotelleja.

Yhtion toimenpiteet erikoistilanteen ratkaisemiseksi olivat
hyvin paattavaisia. Se ryhtyi nopeasti vahentdmaan sitoutu-
nutta paddomaa myymalld omaisuutta ja liiketoimintoja
ydinalueiden ulkopuolella. Nopeasti saatiinkin kasaan
myyntejd 300 miljoonalla punnalla ja jo tdmén vuoden
maaliskuussa pééstiin eroon kalliista hatarahoituksesta.

Myds johtoa ja hallitusta uudistettiin. Uusi toimitusjohtaja
Harriet Green ei tule matkaliiketoiminnasta, mutta hanella
vankka kokemus kuluttajabusineksesta. Han on pikavauhtia
kyseenalaistanut vakiintuneita toimintatapoja seka keskittéa-
nyt huomion kannattavuutta parantaviin toimiin, alueisiin
ja tuotteisiin. Vaikutusten odotetaan nousevan jopa 500
miljoonaan puntaan vuodessa.

Markkinat ovat reagoineet yht& nopeasti hyviin kuin aika-
naan huonoihinkin uutisiin: osake on noussut pohjaluke-

mistaan perati 700 % — siin& meille vuoristorataa!

Palautettanne toivoen ja sita arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
31.3.2013

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtdimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.3.2013
35 PHOEBUS + 251,1 %
30 A
25 ﬂw JWI M h
/‘,Vf indeksi + 128,0 %
20 & ;F"‘M
. /\/ I‘
- Ny
5‘ T 1 T T T 1 T T 1
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,76 %
Tyyppi Osakerahasto Tl.Jo.tt?sifionnai?en pal.kkio 0,32 %
(ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 27,4 Kaupankayntikulut 0,03 %
_— : 75 % OMX Helsinki Cap GI,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,11%
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 5,57 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 9,23 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; - ]
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 11,57 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
FORTUM OYJ Suomi 7.4 %
Rahasto Vertailuindeksi
— - — - VACON OYJ Suomi 6,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,5 %
3 kk 11,14 % 7,72 % 8,13 % 10,83 %
AIR LIQUIDE SA Ranska 5,9 %
v 8.95% 1040 % 9,43 % 15,00 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 54%
3v 32,77 % 1466 % 1295% 1779% LASSILA & TIKANOJA OY.J Suomi 52%
5v 35,52 % 18,40 % 8,92 % 20,62 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 5,0 %
10v 234,30 % 15,46 % 167,81 % 17,08 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,7 %
Aloituspaivasta 251,11 % 15,02 % 127,99 % 17,27 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,3 %
Aloituspaivasta p.a. 11,56 % 7,44 % TIKKURILA OYJ Suomi 3,8 %
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Vuosi 2013 alkoi osakemarkkinoilla hyvin vahvasti. Vertai-
luindeksimme nousi ensimmaisell& neljannekselld kokonaiset
8,1 % ja Phoebus kehittyi vield sitdkin paremmin: nousua
11,1 %. Rahaston suhteellista kehitysté toki edesauttoi se, ett4
emme omista Nokiaa, joka laski -13 %.

Rahaston alusta lukien Phoebus on tuottanut 251,1 % ja ver-
tailuindeksimme 128,0 %. Pyrin pitkalla aikavalilld markki-
noita parempaan tuottoon, mutta ei ole mitdén takeita, ettd
siinad onnistuisin. Painvastoin, kertoimet ovat meita vastaan,
lahinnd rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Phoebuksen kassa pysyi turhan suurena (7,1 %), vaikka ostin
neljanneksen aikana lisd& Fortumin, HHLA:n, Stockmannin,
Air Liquiden, Strayerin, Exelin, Vaisalan, SHB:n, Tikkurilan
ja Oriola-KD:n osakkeita yhteensd 1,39 miljoonalla eurolla.
Rahastoon virtasi alkuvuonna uutta rahaa nettona 1,44me ja
yhtidmme maksoivat osinkoa 380te.

Tulen jatkamaan osakkeiden ostamista hiljalleen, jotta kassan
osuus rahaston arvosta pienisi. Edelleen irtoavat osingot tule-
vat pitdmaan minut tydllistettynd.

Osakkeista rahastoihin?

Hallituksen péatettyd nostaa porssiosakkeiden osinkojen ve-
rotusta olen saanut monia kysymyksia siit4, kannattaisiko
yksityishenkilon siirtdd varojaan entistd enemman rahastoi-
hin? Rahastonhoitajana olen tietysti jadvi vastaamaan, mutta
mielestani vastaus on selva "ei”.

Sijoittajan on toki syytd pyrkid jatkuvasti minimoimaan si-
joittamisen kuluja: varmempaa tapaa parantaa tuottoja ei ole.
Verot ovat kulujen yksi muoto, joten niitakin on syytd miet-
tid. Yhtaldssa on kuitenkin monta muutakin muuttujaa.

Sijoitusrahasto on kateva tapa ostaa kerralla hyvin hajautettu
salkku ja varmistua siitd, ettd joku hoitaa salkun tarvittavat
tasapainotukset, osakeanteihin osallistumiset ja muut juokse-
vat asiat sijoittajan puolesta. Tastd hyvasté rahasto perii hal-
linnointipalkkion.

Jos oikein hyvin kay, aktiivisen rahaston hoitaja voi myos
saada aikaan parempaa tuottoa kuin sijoittaja itse saisi, joskus
jopa indeksid parempia tuottoja. Keskimddrin rahastot eivét
kuitenkaan parjd4 markkinoita paremmin, vaan ne hdviavéat
suunnilleen kulujensa verran markkinoille. Ylituoton varaan
ei siis kannata laskea.

Se, ettd maksaa 1-2 % vuotuista hallinnointipalkkiota vain
siitd, ettd 3-4 % osinkotuoton verotusta voi siirtdd ajassa
eteenpdin, ei kuulosta kovin fiksulta. Verothan lankeavat joka
tapauksessa maksettaviksi, kun sijoittaja joskus myy rahasto-
osuuksiaan — ja mik& tarkeintd, meilld ei ole tdnddn mitdan
tietoa siitd, mik& verotuskédytantd silloin on. Viimeisen 30

vuoden aikana olemme néhneet osinko- ja p&&omatulojen
verotuksen heittelevan laidasta laitaan. Miksei se voisi muut-
tua yhta sattumanvaraisesti jatkossakin?

Jos siis olet aiemmin harrastanut suoria osakesijoituksia rahas-
tojen rinnalla tai niiden sijaan, en nde mitdén syytd miksi et
tekisi sitd myds jatkossa. Suorat sijoitukset auttavat usein
rahastosijoitusta paremmin ymmartdméan, ettd hén todella
omistaa osan tietysta liiketoiminnasta, eika ole vain hankkinut
kestolottokuponkia. Uskon, ettd monien kohdalla se auttaa
hermoja kestdméan porssiromahduksia eik& osakkeita tule
vélttdmattd myytyd paniikissa. Jos ndin on, on se tie Kkohti
hyvaa sijoitusmenestyst ja siita kannattaa pitaa kiinni.”

Veroja vai tehoja?

En aivan ymmarrd, miksi osinkoveron muutoksesta nousi niin
paljon halyd? Kun julkinen talous ui niin syvélla kuin Suo-
messa tdn&an, on pakko joko tehostaa sitd tai nostaa veroja.
Verojen nosto on yleensa helpompaa. Ei siis pitdisi tulla yll&-
tyksend, ettd jotkut verot nousevat. Eika senkaan, ettd jotkut
toisetkin verot varmasti nousevat jatkossa.

Pidan veroratkaisua itse asiassa taloudelle melko hyvéna. Yrit-
tdmisen verottaminen sijoittamista lievemmin tuntuu jarkeval-
t4. Yritysveron lasku on kaikille sijoittajille hyva asia. Vain se,
ettd verotuksessa ei ole pysyvyyttd, on minusta huonoa. Kuin-
ka voisimme odottaa firmojen investoivan kymmeniksi vuo-
siksi, jos pelisddnnét muuttuvat parin vuoden valein?

Porssiosakkeiden verotus ei itse asiassa vélttdmatta edes nou-
se. On totta, ettd osinkojen verotus nousee 21 prosentista
25,5 prosenttiin, mutta samalla yritysvero laskee. Ajatelkaam-
me esimerkkind porssiyhtittéd, jonka oma paddoma on 1000. Se
tienaa ennen veroja 265 ja nykyiselld 24,5 % verokannalla ve-
rojen jalkeen 200. T&std se sijoittaa 100 kasvuun (olettaen, ettd
se kasvaa 10 % vuodessa) ja jakaa loput 100 osinkoina. Hen-
kildomistaja maksaa 21 % veroa ja saa nettona 79.

Uudella veromallilla yritys maksaa 20 % veroa, joten sen net-
totulos nousee 6 % ja on 212. Se joutuu edelleen investoimaan
samat 100 kasvuun ja voi siis nyt jakaa osinkoina 112. Henki-
lIdomistaja maksaa osingoistaan 25,5 % veroa eli 29 ja saa
nettona 83.

Yritysveron laskusta koitui siis tssa esimerkissé sijoittajalle
enemmén hyotyd kuin osinkoveron nostosta koitui haittaa.
Esimerkki on mielestani realistinen — hyvat firmat kasvavat ja
kasvava firma ei voi jakaa koko tulostaan osinkoina. Kuihtuvi-
en firmojen omistajia muutos toki rassaa pahemmin.

Osinkoverovaittelyn sijaan kaipaisin vilkkaampaa keskustelua
julkisen talouden tehostamisesta. Uudet verothan eivat juuri
kutistaneet alijadmé&a eikd kokonaisveroastetta endé paljoa voi
nostaa. Nykyisilla budjettialijaddmilla pakotamme kéytdnngssa
lapsemme maksamaan siitd, ettd me haluamme itse elda yli
varojemme. Seko on sitd hyvinvointiyhteiskuntaa?

* Kysymysté pitaisiko sijoittaa suoraan vai rahastojen kautta on kéasitelty myés www-sivujemme kysymyspalstalla

osoitteessa www.seligson.fi/suomi/ajankohtaista/kysymys_vastaus/show_item.asp?itemID=75



PHOEBUS-YHTIOISTA

EKOKEM Erikoisin sijoituksemme, listaamaton

jateyhtid Ekokem, on nyt ollut salkus-
samme reilut kolme vuotta. Esittelin yhtién viimeksi heti
ostomme jalkeen katsauksessa 1/2010. Téssa vélissa on ehti-
nyt tapahtua melko paljon.

Yhtion liiketoiminta on kehittynyt erinomaisesti. Vuodesta
2008 vuoteen 2012 liikevaihto kasvoi orgaanisesti 41 %,
liiketulos (ilman liikearvon poistoja) nousi 99 % ja nettotulos
sekd tulos per osake nousivat 142 %. Osinko nousi 140 %.
Kerroin viimeksi, ettd 2008 todennédkdisesti antoi paremman
kuvan “normaalista” tuloksesta kuin heikompi 2009 ja olin
tavallaan oikeassa. Mutta olin aivan liian varovainen.

Osakekurssi on heijastanut erinomaista liiketoiminnan kehi-
tystd ja on kolmessa vuodessa noussut 82 %. Kun Ekokem on
liséksi maksanut kasvavaa osinkoa, osakkeen kokonaistuotto
osinkoineen on ollut 101 %. Samalla ajanjaksolla Phoebus on
noussut 33 % ja vertailuindeksimme on noussut 13 %. Sijoi-
tus on siis ollut erinomainen.

Viime vuoden paras uutinen oli, ettd Riihimé&elle rakennettu
toinen jatevoimala lahti erinomaisesti kdyntiin. Siihen inves-
toidut vajaat 60 miljoonaa euroa oli suuri panostus 180 mil-
joonan arvoiselle Ekokemille. Voimala kolminkertaistaa Eko-
kemin sahkdntuotannon 110 GWh:iin ja lisdd kaukoldmmon
tuotantoa neljanneksella 500 GWh:iin. Uusi voimala teki
kuulemma hyvéd tulosta jo viime vuoden lopulla, mutta suu-
rin tulosvaikutus ndhdéén kuluvana vuonna.

Suurempi kysymysmerkki minulle oli viime kesand julkaistu
ruotsalaisen SAKABIn osto noin 49 miljoonalla eurolla.
SAKAB on Ekokemin tavoin entinen ongelmajéteyhtio, joka
on laajentunut jatteenpolttoon. Se tuottaa sekd s&hkoa
(55 GWh) ettd lampoa (270 GWh) noin puolet Ekokemin
volyymeista. Siihen ndhden maksettu hinta on kohtuullinen —
Ekokem on itse investoinut voimaloihinsa yhteensd 113 me —
mutta SAKAB ei juuri ole tehnyt tulosta.

Kéavin tammikuun alussa Riihiméella tapaamassa Ekokemin
toimitusjohtajaa Timo Piekkaria ja olen harvoin ndhnyt niin
innostunutta yritysjohtajaa. Hén kertoi ensinnékin, ettd SA-
KABIn vanhat luvut eivat kerro koko totuutta, koska se myi
aiemmin tuotannon emoyhtiélleen alihintaan. Tulos ei ole
niin hyva kuin Ekokemilld Suomessa, mutta ei mydskaan niin
huono kuin SAKABIn tilinpd&tosten perusteella voisi luulla.
Jo se oli minulle helpotus.

Liséksi Piekkari kertoi, kuinka paljon lisdtehoa sek&d SAKA-
Bista ettd Ekokemistd jo puolen vuoden kokemuksella on
saatavissa vertailemalla parhaita kaytantoja seka ristiinmyyn-
nill4. Lienee selvd, ettd 2013 on vield lisdkustannusten rasitta-
ma integroinnin vuosi, mutta Piekkari ennakoi silti SAKABIn
parantavan Ekokemin tulosta jo nyt.

Potentiaalia lahivuosille siis riittdd. Vaikka osake on noussut
paljon, ja vaikka investoinnit ovat tuoneet ennen velattomalle
Ekokemille 52me nettovelkaa, piddn nykykurssia (51,50e)
edelleen kohtuullisena. Viime vuoden tulokselle ilman lii-
kearvon poistoja (5,64e per osake) laskettu P/E-luku on 9,1x.
Vastaavasti velaton P/E-luku normaaleilla veroilla on 11,9x.
Jos SAKAB osoittautuu hintansa arvoiseksi, Ekokem on jopa
halpa. Se on toki melko iso ”jos” — varmuutta asiasta saamme
odottaa viel& pari kolme vuotta.

Kun viimeksi esittelin amerikkalaisen CESTCO

vahittdiskauppaketjumme Costcon reilut =——WHOLESALE

kolme vuotta sitten katsauksessa 4/2009 kerroin, ettd yhtiossa
ei edellisen kolmen vuoden aikana oikeastaan tapahtunut mi-
tddn vallankumouksellista. Eikd hyvin hoidetussa yhtidssé
mielesténi pidakaan!

Sen jélkeenkdan ei ole tapahtunut mitd&n radikaalia. Kauppo-
jen lukumaara on kasvanut 18 % ja ilman Meksikon yhteisyri-
tyksen oston vaikutusta 11 %. Liikevaihto on kasvanut 44 %,
liikevoitto 66 % ja tulos per osake 75 %. Hyvat tuloskasvulu-
vut heijastavat kannattavuuden normalisoitumista laman jél-
keen. Viimeksihdn kerroin kannattavuuden hieman heikenty-
neen suhteessa myyntiin, joka johtui oikeastaan vain tarkaste-
lujakson paattymisesté heikkoon vuoteen 2009.

Kauppoja on nyt 622 mukaan lukien Meksikon 32 kauppaa,
jotka Costco osti kokonaan itselleen viime kesand (sit4 ennen
se omisti niistd puolet). Kaupoista vain joka yhdestoista on
Pohjois-Amerikan ulkopuolella, mutta viimeisen kolmen vuo-
den aikana avatuista uusista kaupoista jo lahes neljasosa. Hy-
vien yhtididen tapaan Costco laajenee vakaasti — yhtdén uutta
maata se ei ole kolmessa vuodessa “valloittanut”, mutta ole-
massa olevilla markkinoillaan (Britannia, Japani, Korea, Tai-
wan ja Australia) se on kasvattanut kauppojensa maarad 30 %.

Jos lukuméaréinen kasvu tuntuu vaatimattomalta kannattaa
muistaa yhtion formaatti. Costcon kaupat ovat isoja pikatuk-
kuja, joissa saa ostaa vain Costcon jasenkortilla. Vastikaan
avatun kaupan liikevaihto on noin 100 miljoonaa dollaria,
josta se hiljalleen kasvaa. Viidesosa kaupoista on saavuttanut
200 miljoonan dollarin liikevaihdon ja 8 kauppaa 300 miljoo-
nan. Keskiméadrdinen kauppa on 1,3 hehtaarin eli Stockmannin
pienen tavaratalon kokoinen.

Osakekurssi on heijastanut liiketoiminnan kehitysta. Viime
esittelyn jalkeen Costcon kurssi on noussut 78 %, mikd vastaa
osakekohtaisen tuloksen nousua. Osakkeen kokonaistuotto
osinkoineen on ollut 94 % dollareissa ja 119 % euroissa. Sa-
malla jaksolla Phoebus on noussut 50 % ja vertailuindeksim-
me on noussut 27 %. Costco on siis ollut erinomainen sijoitus.
Nykykurssilla (106,64 dollaria) edellisen 12 kk:n tulokselle
laskettu P/E-luku on 24,7x. Ei aivan halpa, mutta mielesténi
edelleen kohtuullinen.

Kerroin viimeksi, ettd suurin kysymykseni on miten yhtio
hoitaa tulossa olevan johdon sukupolvenvaihdoksen. Olihan
perustaja Jim Sinegal silloin jo 73-vuotias. Laatuyhtid ei tassa-
kaén pettdnyt odotuksiani. Sinegalin jadtyd eldkkeelle reilu
vuosi sitten uudeksi toimitusjohtajaksi nostettiin yhtion sisélta
60-vuotias Craig Jelinek, joka on ollut 29 vuotta Costcon pal-
veluksessa. En odota h&nen muuttavan yhtion toimintatapoja
kovin radikaalisti. Miksi pitaisikaan, kun yhtié on loistavassa
kunnossa?

Tassa olisi paljon opittavaa niilla (erityisesti rekrytointikonsul-
teilla ...), jotka véittdvat naama peruslukemilla, ettd toimitus-
johtajan pestin optimipituus on 4-7 vuotta. Jim Sinegal johti
Costcoa 29 vuotta loistavasti. Craig Jelinek on saman filosofi-
an kannattaja. Lukekaa siitd enemman ne-

tissé hanen ngHPm?.ISESS& ?:"-qlsalsefssa haa_ls- >
tattelussaan.  Téllaista yhtiéta on ilo omis- ‘
taa!

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja

* stantonchase.fi/index.php?k=20035 - rekrytointikonsultin nakemyksia

anders.oldenburg@seligson.fi

SELIGSON & CO

beta.fool.com/hukgon/2012/01/06/interview-craig-jelinek-costco-president-ceo-p1/564/ - Craig Jelinekin haastattelu
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UUTTA RAHASTOMERKINTOIHIN: VIRTUAALIVIIVAKOODI

Rahastomerkinnat on yleensa katevinta tehdd suoraan omasta
pankkiohjelmasta. Kullakin rahastolla on oma pankkitilins4
Nordeassa, Tapiolassa ja Pohjola Pankissa. Merkinnén voi
tehdd mistd tahansa pankista mille tahansa ndistd tileistg,
rilppumatta siitd mitd pankkia itse kayttdad. Pankkitilit
10ytyvét helposti www-sivuiltamme.

Térkedd on muistaa kirjoittaa pankkisiirron viitekenttddn oma
asiakaskohtainen merkintdviite. Sen avulla merkinnét

Monet kéyttavat nykyisin viivakoodilukijaa laskunmaksami-
sen apuna. Viivakoodin voi myds esittdd numerosarjana eli
virtuaaliviivakoodina, jolloin sen voi ndppdrdsti siirtd4 suo-
raan omaan pankkiohjelmaan.

Ohessa pikaohjeet virtuaaliviivakoodin kayttoon. Luonnolli-
sesti myds asiakaspalvelumme auttaa: info@seligson.fi tai
puh. 09 - 6817 8200 (pankkipdivisin 9-17).

ohjautuvat  automaattisesti  oikein

Merkintaviite 16ytyy esimerkiksi asiakassopimuksesta tai
Oma salkku palvelusta. (Huom! Silloin kun rahasto-osuuksia
merkitaan lahjaksi ei tule k&yttdd omaa merkintéviitetta...)

Nyt Oma salkku

jarjestelmissdmme.

-palvelussa on myds uusi merkinngissa

avustava ominaisuus: virtuaaliviivakoodi.

éValitse rahastot, joita haluat\

merkita ja kirjoita merkintasum-
mat niille varattuihin kenttiin.

Voit halutessasi vaihtaa my6s
pankkia, jossa olevalle rahaston
tilille maksu menee seka erapai-
vaa.

SELIGSON
& CO

SELIGSON

& CO
‘Oma salkku

Merkinta

Lunastus / vaihte

Merkinta- ja

lunastuspaivat

Avoimet
lunastukset

Salkku: 13416 Ari Kaaro

1. Valitse Oma salkusta kohta
"Toimeksiannot” ja vasemmasta
sivupalkista "Merkinta”.

Salkku: 13416 DemoSalkku Vaihda salkkua

Tietoturva Poistu palvelusta

Rahastomerkinta
Rahastomerkinnan tekeminen eli rahasto-osuuksien ostaminen on helppoa: haluttu merkintdsumma
maksetaan valitun rahasten tilille. Maksun voi katevimmin tehda sucraan emasta pankkichjelmasta.

Rahastojen tilinumerot, joille merkintdmaksut maksetaan, 16ytyvat pankkitilit -sivulta. Maksu onnistuu myé&s
niistd pankeista, joizza rahastoilla ei ole tilia.

Panklkiziirroissa tules kayttada merkintaviitettd, joka kirjoitetaan pankkisiirren viitekenttaan. Pankkisiirron
viestikentta jatetaan tyhjaksi.

Asiakaskohtaiset merkintaviitteenne cvat:

2. Valitse sen jalkeen
virtuaaliviivakoodit.

rahastojen kasvuosuuksille (A-osuudet)
rahastojen tuctte-osuuksille (B-osuudet)

101341600013
201341600010

Lisatietoa kasvu- ja tuotto-osuuksista |&vdat taalta.

Merkintaa helpottamaan voi luoda merkintamalesuille virtuaaliviivakoodit. (Virtuaaliviivakoodien kaytts on
varsin kitevaa, suosittelemme kokeilemaan.)

Tapiclan, Mordean ja 5-Pankin asiakkaille rahastomerkinta on mahdollista myé&s "pankkinapeilla”.
Vaihda salkkua

Merkints rkints virtuaaliviivakoodeilla

Lunastus / vaihto
Merkinta- ja vali
lunastuspaivat irtul

Avoimet
lunastukset Talla

Kopioi

Huom!

lu | Ti

lkeen kunkin merkinnan viivakeodi verkkepankin maksulemakkeessa sille varattuun kenttaan,
nan tiedot esitaytetaan verkkopankkimaksuksi. Saajan nimi tulee lisata erikseen.

Paistu

(i Ercttajankatu 1-3 FI-00120 Helsinki puh. (09) 8817 8200 fax (09) 8817 8222 info@seligson fi

keedi on laskujen vilvakeodin numeerinen muote. Useimmissa pankkichjelmissa on mahdollisuus
ayttd joko suoraan maksutoiminnossa tai valinnan “lue viivakoedi” (tai wvastaavan) kautta.
lkoodin avulla pankkisiirrolle voidaan siirtdd maksun tiedot lukuun ottamatta saajan nimea.

vei luoda virtuaaliviivakeedit rahastomerkintdja varten. Valitse rahastot, joita haluat merkita ja
vakoodit” niin saat eman virtuaaliviivakeodin kullekin merkinnalle.

{Saat cullekin merkinnéile vivakoodia vastaa-

At oletusarvaoisesti kasvuosuuksia, mika on useimmissa tapauk
uotto-osuuksia warten voi vaihtaa rahasten nimen jalkeisessa kentassa kasvuosuuden tuotte-

vat markkinat -erikoicsijoitusrahastoon tehdsdn merkintdjs ja lunastuksia vain kerran vilkossa,
nastuspdivat voit tarkistaa tastsd, Merkintdmaksun voi toki maksas milloin tahansa.

i jarkevampi

van numerosarjan, jonka voi leikata ja liittaa
pankkiohjelmaan, yleensa kohtaan ”"Lue viivakoo-
di” (vaihtelee pankkiohjelmittain).

Lisaksi pankkiohjelmaan tulee tdydentda maksun
saajan nimi, esim. "Seligson & Co Eurooppa
Indeksirahasto”. Summa, erapaiva ja merkintavii-

t&siirtyvét virtuaaliviivakoodin mukana.

08.04.2013

Nimi: DemoSalkku
Asiakasnum| 13416
Pankki jonka\jeligson & Co-rahaston tilille maksu ohjataan MNordea E
Merkinta 1:
Eurooppa Indeksirahasti =] kaswosuus [] 100 € erapaiva
Merkinta 2:
Pahjois-Amerikka Indek kasvuosuus 100 € Srapalva ing 042013
Merkinta 3:

Aasia Indeksirahasto E kasvuosuus E

4. Paina

Lug mlvakaod\t] [ Tyhjenna ] [Takalsm

16  SELIGSON & CO

100 € VINAKOODIT

"Luo viiva- Merkinta 4: o |Merkinta 1 Eurcoppa Indeksirahasto, 100.00 EUR, 08.04.2013 \/
koodit” Valitse rahasto kasvuosuus Saajan nimi Selig=on & Co Eurooppa Indeksirahasto
’ Merkinta 5: Viivakoodi 488120030000082010001000000000000000101341500013130409
Valitse rahasto E kasvuosuus E €
Merkinnat yhteensa 300.00 EUR

Merkinta 2
Saajan nimi
Viivakoodi

Fohjois-Ameriklka Indeksirahasto, 100.00 EUR, 09.04.2013
Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto
445180530000011550001000000000000000101341600013130409

Merkinté 3
Saajan nimi
Viivakoodi

Aasia Indeksirahaste, 100.00 EUR, 09.04.2013
Seligeon & Co Aasia Indeksirahasto

450120030000164510001000000000000000101341600013130409




KOLUMNI

HUIPPUTIETO JA MARKKINALOGIIKKA

Varainhoidon katsauksessa sivuilla 4-5 Jarkko Niemi leikitteli
vanhalla tieteiskirjallisuuden ajatuksella uudesta tutkimusalas-
ta, jonka avulla pystyisi ennustamaan tulevaa. Miten kétevad
olisikaan sijoittajille, jos yliopistojen tulevaisuuden tutkijoilta
voisi saada tasmaéllisid vastauksia siihen selviddko euroalue
velkakriisistd, taittuuko Kiinan kasvu, l0ydetadnko 6ljyd kor-
vaavia edullisia energiamuotoja ja jos niin milloin? Siihen
loppuisi arvailu mediassa, messuilla ja sijoitusseminaareissa.

Kuulostaa melkeinpad paremmalta kuin alan vanha kaipuu
kristallipalloon, jolla voisi n&hdd markkinoiden kaénteita.
Ennustaminen oikein tieteen avulla olisi varmasti jollain taval-
la kunnianarvoisampaa ja vaatisi sentddn ponnisteluja. Ahke-
ria ja etevia analysoijia odottaisi ylivertaiset tuotot.

Vai odottaisiko sittenkdadn? Miten kavisi markkinoiden, jos
esimerkiksi Yhtio X:n tulevat kassavirrat ja osinkopolitiikan
voisi pétevin tieteellisin menetelmin luotettavasti ennustaa?
Ja osinkoverotuksen myds!

Jos tulevaisuus todella tiedettdisiin, niin osakeriskidhan ei
endd olisi ja riskinottamisesta saatava korvauskin jéisi pois.
Toisin sanoen: Yhtid X:n osakkeen hinta nousisi tai laskisi
suurin piirtein tasolle, jolla siitd saatava tuotto vastaisi riskitto-
maén koron tuottoa. Niin markkinat toimivat.

Huipputiimit

Jos ei vieda asiaa ihan nain aarimmilleen, niin voisi tietenkin
ajatella, ettd entista tdsmallisempi — mutta ei siis sataprosentti-
sen tarkka — ennustaminen olisikin mahdollista vain muuta-
mille huippututkijoiden tiimeille, joilla olisi kdytdssadn paras
tieto ja tehokkaimmat supertietokoneet. Nopeasti ajatellen
heista tulisi silloin sijoitusmaailman supersankareita, ennennéa-
keméttoman pétevid tahtisalkunhoitajia, joiden asiakkaat kyl-
pisivét pian uskomattomissa rikkauksissa.

Vaan ei. Tdmakin skenaario ”sy0 itsensd” montaa kautta. Yksi
(ainakin tassd viitekehyksessd) realistinen ajatusmalli menee
niin, ettd kaikki sijoitusvarallisuus keraantyisi silloin juuri
naiden tiimien hallinnoitavaksi. Jos heidan ylivoimaisuutensa
tosiaan tiedettaisiin, niin miksi kukaan muu lahtisi arvioimaan
yhtididen ja markkinoiden kehityst4 ja kdym&&n kauppaa heité
vastaan?

Markkinoilla olisi siten vain ndmé huippujen tiimit. Koska he
kavisivat kauppaa vain toisten yhtd hyvin tulevaisuudesta
tietdvien kanssa, ei heillakaan endd olisi informaatioetua.

Huippuliksat?

Todenn&kdistd on, ettd jos vain muutamien tiimien voisi us-
kottavasti kuvitella parjddvan mukana uusien superanalysaat-
toreiden porssipydrteissad, nostaisivat he varainhoidosta peri-
midén palkkioita niin korkealle kuin pystyisivét. Siis siihen
asti kunnes sijoittajat ryhtyisivat miettiméan, vievatko palkki-
ot jo liian suuren osan tuotosta.

Ei ehké olisi jarked maksaa edes huipputason tietotaidosta, jos
silld ei kuitenkaan saavuteta luotettavaa ylivertaista etua tois-
ten huippujen muodostamalla markkinalla. On vaikea nahda,
mistd moinen etu tulisi, jos kaikilla on periaatteessa samat
tiedot yhtidist4 ja niiden tulevaisuudesta seké yhté hyvat mallit
tiedon nopeaksi kasittelemiseksi ja ndkemysten muuttamiseksi
osto- ja myyntitoimeksiannoiksi?

Huipulla tuulee

Varallisuutta hallinnoivat supertiimit ryhtyisivat varmaankin
jossain vaiheessa erikoistumaan hieman toisistaan poikkeaviin
tyyleihin. Niistd pienistd epdvarmuuksista, joita I&hes taydelli-
seen tulevaisuudenkuvaamme on vield jaanyt, etsittaisiin teori-
oilla ja mennytta dataa mallintamalla sellaisia riskiulottuvuuk-
sien murusia, jotka erottaisivat yhden tiimin toisesta. Jokin
ryhma Ioytdisi ehk& markkinatrendit, toinen osakkeiden arvos-
tuksen suhteessa tasearvoon ja kolmas perustaisi kilpailuetu-
viestinsd muita vakaammin kehittyneisiin osakkeisiin.

Koska kyse olisi kuitenkin vain pienista eroista, pyrittisiin
niitd usein hyddyntdmaan myds velkavivulla, joko suoraan tai
erilaisten johdannaisten kautta. Na4istd viputuotteista ja
-rakenteista perittdisiin sitten toki vield korkeammat palkkiot.

Harmittava tilanne, eikd totta? Ennustaminen on kehittynyt,
tulevaisuuden tadsmatiedossa on otettu valtavia harppauksia
eteenpdin, mutta sijoittajan vaihtoehdot ovat silti véhissé. Voi
joko yrittdd sinnitell& supersuorittajien hallitsemilla markki-
noilla tai maksaa palkkioita, jotka vievét ison osan siitd hyo-
dystd, joka parhaallakaan analyysilla saavutetaan.

Huippuoivallus!

Koska kyseessé on kuvitteellinen maailma, niin minékin us-
kallan ennustaa sen tulevaisuutta. Olen nimittdin varma, etta
téssé vaiheessa ryhdytddn tosissaan pohtimaan misté itse asi-
assa tulee se tuotto, jota kaikki huippuaivot ja -tietokoneet
tavoittelevat.

Pohdinnassa paadytaan siihen, ettd luotettava pitkdjanteinen
tuotto on seurausta sijoituskohteina olevien yhtididen menes-
tyksestd, ei jarjen rajoja hipoviin mittoihin yltyneestd markki-
napelistd. Tdmdn tuoton voi kuka tahansa saada sijoittamalla
jarkevasti hajautettuun koriin yhti6ita, matalin kustannuksin ja
jopa ilman omaa analyysié.

Pian tdmén oivalluksen jalkeen fantasiamaailmassamme ote-
taan merkittava askel: joku fiksu perustaa ensimmadisen indek-

sirahaston. Onneksi olkoon! %\4 %
—_—

Avri Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

SELIGSON & CO
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.3.2013

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000-31.3.2013

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013
Aloituspéiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,52 %
Tyyppi Osakkeet, Venija & IVY Tuottosidonnainen palkkio 074 %
(ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 196,8 Kaupankayntikulut * 079 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi
( ) Kokonaiskulut (TKA) 3,05 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a. N
Salkun kiertonopeus 80,16 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio o i -
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0—2,5 %, riippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 6,83 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lé&hipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,02 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % N , .
** Kyseessa on arvio, suurin osa Venéjan osakekaupasta
Salkunhoitajat Jonathan Aalto / Veera Siltaoja kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 8,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT Venija 8.3 %
3 kk 1,19 % 11,17 % -2,46 % 14,58 % MHP SA Ukraina 59%
1v -0,02 % 14,86 % -7,75% 19,29 % DIXY GROUP Venja 50 %
0, 0, = 0, 0,
3v 8,31 % 17,92 % 3,44 % 23,64 % SBERBANK Venija 49%
5v 12,01 % 22,39 % -12,80 % 36,53 %
KCELL JSC Kazakstan 4,5 %
10v 417,75 % 20,60 % 243,03 % 32,67 %
TRANSNEFT Venaja 4,5 %
Aloituspaivasta 819,73 % 22,38 % 411,79 % 34,76 %
MAGNIT Venaja 43 %
Aloituspaivasta p.a. 18,50 % 13,30 %
M VIDE Venaja 4,29
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. ° enda 2%
SURGUTNEFTEGAS Venaja 41 %
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vahvan alkuvuoden jalkeen Vendjan markkinat ké&antyivat
laskuun, kun Italian vaalit ja Kyproksen pankkikriisi
huolestuttivat sijoittajia. RTS-osakeindeksi laski vuoden
ensimmaisen naljanneksen aikana -2,5 %, mutta rahasto nousi
1,2 %. Rahaston arvonkehitykseen vaikuttivat positiivisesti
erityisesti Kazakhstanilaisen teleyrityksen Kcellin 41 %
kurssinousu joulukuun listautumisannin jalkeen sekd vahit-
taiskauppaketju Magnitin vahva porssikunto (+ 22 %) .

Salkku

Rahaston suurimmat sijoitukset ovat neljdnneksen aikana
pysyneet lahes muuttumattomina. Maailman johtava
maakaasuntuottaja Gazprom on edelleen salkun suurin
sijoitus, olemme ostaneet sitd jopa lisdad. Venajan hallitus on
painostanut  Gazpromia toimimaan tehokkaammin ja
avoimemmin ja yhtié on rahaston neuvonantajan Prosperity
Capital Managementin (PCM) mielestd tehnyt kotildksynsa
toistaiseksi hyvin. PCM pitdd Gazpromia lupaavana pitkéa-
aikaisena sijoituksena ja nykyarvostusta matalana.

Georgian poliittinen turbulenssi sai PCM:n huolestumaan
Bank of Georgian kehityksestd, joten rahastosta myytiin
kaikki sen osakkeet. Pankki on perinteisesti ollut lahell
Saakashvilin hallintoa, mika saattaa nykytilanteessa aiheuttaa
riskejd. Myods kaikki osakkeet kiinteistdyhtid RGI:sté
realisoitiin.

Vengjan suurimpiin 6ljy-yhtidihin kuuluva Lukoil palasi
lyhyen tauon jalkeen salkkun. Lis&sijoituksia tehtiin
siipikarjayhtié Cherkizivoon, 6ljy-yhti6 TNK-BP:hen sekd
vahittaiskauppaketju X5 Retail Groupiin. Jalkimmainen on
menettdméssd asemansa Vendjadn suurimpana vahittais-
kauppaketjuna ~ Magnitille, mutta  uskomme  yhtién
mahdollisuuksiin toipua takaiskusta, vaikka kaanne saattaakin
kest&a jonkin aikaa.

Magpnitilla sen sijaan menee tosiaankin lujaa. Viime vuoden
aikana yhtio avasi yhteensd 1575 uutta liikettd, jonka jalkeen
niitd on perdti 6884. Vendjan véhittdiskauppamarkkinat ovat
PCM:n mukaan yksi maailman houkuttelevimmista, johtuen
kasvumahdollisuuksista, modernien kauppatapojen alhaisesta
levinneisyydestd sek& vahdisestd kilpailusta. Kymmenelld
suurimalla  véhittaiskauppaketjuilla on ainoastaan 22
prosentin markkinaosuus ja Magnitin osuus on nyt 4,5 %.

Magnit on laajentanut ympéri Vendjad silla aikaa kun
kilpailijat ovat panostaneet lahinna varakkaille alueille kuten
Moskovaan ja Pietariin. Muualla maassa markkina on viel

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & kaasu 38 52

Muut raaka-aineet 5 14
Teollisuus 4 1
Telekommunikaatio 13 6
Energia (sahko) 7

Rahoitus 6 18
Kulutustavarat 27

erittdin  hajanainen ja esimerkiksi modernien super- ja
hypermarkettien suhteellisen pieni. Magnitin viime vuoden
tuloskasvu oli 54 prosenttia ja yhtion toimitusjohtaja ja
perustaja Sergei Galitsky on ilmoittanut odottavansa
myyntikatteen kasvavan reippaasti myds tana vuonna. Vaikka
osakekurssi nousi jo viime vuonna perédti 76 %, on Magnit
nykytuloksilla PCM:n mielesté edelleen aliarvostettu.

Jatkamme edelleen ylipainossa kulutustavara- ja telekom-
munikaatiosektoreilla sek& alipainossa rahoituksessa ja
sektorilla "muut raaka-aineet”. Suhtaudumme luottavaisesti
myds Vendjan sahkdyhtididen yksityistamisprosessiin.

Aiemmin sahkon tuotanto, siirto ja jakelu olivat valtion
kontrolloiman RAO UES -yhtién hallussa. Kuluttajahinnat
olivat sd&nneltyja ja kun kilpailua ei ollut, investointeja ei
juuri tehty. Vendjalla toteututaan nyt laaja-alaista suunni-
telmaa sahkosektorin uudistamisesta. Tarkoitus on muodostaa
uusia tuotantoyksikoité ja yksityistad niitd, siirtdd kantaverkot
valtion omistukseen, vapauttaa hinnoittelua, luoda s&éhkopdrssi
sekd investointisuunnitelma tuotantoyhtidille. Yksityistamis-
prosessin odotetaan alkavan tand vuonna ja uskomme, ettd
sektorilta 16ytyy mielenkiintoisia sijoitusmahdollisuuksia.

Ulkomaankauppa hidastunut

Vendjan ulkomaankaupan kasvu hidastui vuonna 2012,
tarkeimpana syyna oljyn hinnan nousun taittuminen. Oljyn
hinta on viime vuosina pysynyt noin 110-115 dollarissa ja
PCM ei oleta suuria muutoksia tanékaan vuonna.

Raakadljy, oljytuotteet ja maakaasu muodostivat edelleen
kaksi kolmasosaa Vendjén viennin arvosta. Toisaalta monien
keskeisten tuotteiden kuten raakaéljyn ja maakaasun
vientim&arat supistuivat vuotta aiemmasta. Loput viennistd
koostui padosin muista raaka-aineista kuten nikkelistd ja
palladiumista ja ndiden hinnat laskivat viime vuonna
reippaasti. Tuontia hidasti investointikysynnén hiipuminen.

Vendjén valtion budjetti oli kaikesta huolimatta viime vuonna
jonkin verran ylijaédméinen. Valtiovarainministerion ennuste
vuosille 2013-2015 on alijadgmainen tdman ja seuraavan
vuoden osalta, mutta 2015 odotetaan jalleen ylijadmaa.

Vendjélla oli viime vuoden pdattyessa koti- ja ulkomaista vel-
kaa yhteensd 8,5 % bruttokansantuotteesta, mik& on kansain-
vélisesti katsoen erittdin alhainen luku. Valtiolla on vara-
rahastossaan noin 10 % BKT:sté ja lisdksi varoja keskuspan-
kissa ja liikepankeissa. Valtiontalouden osalta ei siis pitdisi ol-
la syyté suureen huoleen.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahasto mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 230,6 Rahaston koko (milj. euroa) 49,0

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaes-

sa (maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,07 % 0,03 % 0,05 % 0,00 % 3 kk 0,37 % 2,41 % 0,36 % 2,24 %
1v 0,69 % 0,05 % 0,52 % 0,05 % 1v 8,14 % 3,50 % 8,12 % 3,57 %
3v 3,44 % 0,06 % 2,84 % 0,07 % 3v 15,66 % 4,02 % 12,53 % 4,19 %
5v 9,73 % 0,12 % 9,16 % 0,15 % 5v 32,46 % 4,32% 28,35 % 4,27 %
10v 24,68 % 0,13 % 25,54 % 0,15 % 10v 55,55 % 3,90 % 53,98 % 3,84 %
Aloituspaivasta 48,29 % 0,15 % 51,20 % 0,17 % Aloituspéaivasta 96,54 % 3,78 % 95,91 % 3,72 %
Aloituspéivasté p.a. 2,66 % 2,79 % Aloituspéivasta p.a. 4,78 % 4,76 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Salkun kiertonopeus 48,60 % Salkun kiertonopeus -9,20 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,28 Lainaluokitukset (rating) A?ffEﬂ)A’BgA;B ﬁ ;’)3,?3“87,38‘:8
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % ’ ’ ’ | i
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,12
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 095 % Valityspalkkiot Iahipiirille 00%
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,54 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raho;;tzssta Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,01 %
Helsingin OP Pankki yon yli -talletus Suomi 15,1 % Osuus
Sijoitustodistus Aktia 25.07.2013 Suomi 3,0% SUURIMMAT OMISTUKSET e rahastosta
Sijoitustodistus SHB 20.08.2013 Suomi 3.0% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 8,8 %
Sijoitustodistus Aktia 25.11.2013 Suomi 3.0% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 8,3 %
Maaraaikainen talletus Nordea 19.07.2013 Suomi 2,6 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 72%
Maaraaikainen talletus Nordea 03.01.2013 Suomi 26% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 54 %
Sijoitustodistus SHB 12.04.2013 Suomi 2,6 % Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 51%
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 7.5.2013 Suomi 26 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,9 %
Sijoitustodistus SHB 23.05.2013 Suomi 26 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 4,9 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 11.06.2013 Suomi 2,6 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 4.5%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 4,2 %
OP-Pohjola -ryhma (Helsingin OP:n osuus 15,1 %) Suomi 16,8 % Itévallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itévalta 4.2 %
Tapiola Pankki Suomi 15,0 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
Alandsbanken Suomi 13,9 % Ranskan valtio Ranska 232 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Italian valtio Italia 22,0 %
Saksan valtio Saksa 20,8 %
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaivé 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 65,7 Rahaston koko (milj. euroa) 50,5
Vertailuindeksi The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial Vertailuindeksi OMX GES Sustainability Finland Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio ei Merkinté-/lunastuspalkkio o
P ! ksetaan rahastoyhtiolle)
Kaupankayntipalkkio lunastetta- o o - L " (ma
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0.2 %, jos sijoitusaika < 3 kk) Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
. ] o . (maksetaan rahastoon) (0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 6 kk)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,61 % 2,48 % 0,80 % 2,20 %
3 kk 4,82 % 16,37 % 4,89 % 16,36 %
1v 6,18 % 2,28 % 7,19 % 231%
1v 4,52 % 20,73 % 4,87 % 21,01 %
3v 16,83 % 2,83 % 18,66 % 2,78 %
3v 4,47 % 23,87 % 5,58 % 23,97 %
5v 38,25 % 3,36 % 42,09 % 3,10 %
5v -1,03 % 26,24 % 1,62 % 26,43 %
10v 60,97 % 3,13% 71,65 % 2,93 %
- — 10v 168,90 % 21,98 % 160,91 % 22,08 %
Aloituspaivasta 78,93 % 3,13 % 92,89 % 2,98 %
Aloituspaivasta 134,55 % 25,43 % 101,14 % 25,71 %
Aloituspaivasta p.a. 517 % 5,85 %
Aloituspaivasta p.a. 5,84 % 4,77 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
Juoksevat kulut 0,33 % ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
A - o
Kaupankayntikulut (arvio) 0,07 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 — 31.3.2013
Kokonaiskulut (TKA) 0,40 %
Juoksevat kulut 0,45 %
Salkun kiertonopeus -6,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
) ) AAA 6,3 %, AA9,9 %
Lainaluokitukset ! : R ! aynti 9
A 43.9 %, BBB 40,0 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,47 Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Salkun kiertonopeus 17,40 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,90 % Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,01 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Osuus Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,09 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastoota
Hollannin valtion obligaatio 3,50% 15.07.2020 Alankomaat 1,4 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahO:sutl:JZta
Suomen valtion obligaatio 1,875% 15.04.2017 Suomi 1,3 % KONE OYJ-B Suomi 9,8 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1.2 % FORTUM OYJ Suomi 9,7 %
ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 1,2% NOKIA OYJ Suomi 9,3%
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1.2 % WARTSILA OYJ Suomi 8,1%
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1.2% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,4 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,2 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,3 %
TELEFONICA EMISIONES 5,496% 01.04.2016 Espanja 1,2 % METSO OYJ Suomi 5.9 %
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 1,1 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 44%
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 11.09.2024 Ranska 1,1% ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,0 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina OUTOTEC OYJ Suomi 2.8%
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 4.2 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ENEL SPA Italia 2,7%
VOLKSWAGEN Saksa 22%

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Rahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksid. Sen osuus on noteerattu arvopaperi, jolla voi

kayda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

146,9

Rahaston koko (milj. euroa)

69,4

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- / osakevalityspalkkio

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

*

Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut

tuotonmaksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-
indeksi on hintaindeksi eli siina ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys
kuvaa paremmin rahaston indeksiseurantaa.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- - - . -
arvonke- Korjattu Vt(:ztttl:l' Tuotto V::::‘l:l' Rahasto Vertailuindeksi
hitys tuotto * Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,74 % 6,74 % 14,46 % 517 % 14,73 % 3Kk 5.56 % 10.76 % 5.60 % 1812 %
1v 5,08 % 11,04 % 21,36 % 522 % 21,80 % 1v 15,04 % 12,67 % 15,49 % 14,72 %
3v 2,83% 17,59 % 25,01 % 3,49 % 25,30 % 3v 19,10 % 18,35 % 20,43 % 1917 %
5v -14,12 % 7,28 % 28,57 % -13,52 % 28,82 % Sv 1287 % 23,48 % 16,03 % 23,92%
10v 79,03 % 19,67 % 90,54 % 19,94 %
10v 107,29 % 209,05 % 23,46 % 109,90 % 23,70 %
Aloituspaivasta 18,37 % 22,56 % 34,55 % 22,88 %
Aloituspai-
VAot 5054 % | 132,08% | 2350% | 4837% | 2372% Aloltuspiivasta pa. | 1.15 % 2.03%
Aloituspdi- | 5 7 o, 7,84 % 3,60 %
vasta p.a.

1.4.2012 - 31.3.2013

Juoksevat kulut 0,47 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013 Tuottosidonnainen palkkio -
Juoksevat kulut 0,17 % Kaupankayntikulut 0,08 %
Tuottosidonnainen palkkio - Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Kaupankayntikulut 0,04 % Salkun kiertonopeus 12,61 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,21 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Salkun kiertonopeus 24,59 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,38 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,20 %
Indeksipoikks tracki 0,20 %
ndeksipoikkeama (tracking error) o SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ouus
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,0 %
5 NESTLE SA-REG Sveitsi 6.2 %
SUURIMMAT OMISTUKSET M suus
aa rahastosta NOVARTIS AG-REG Sveitsi 51%
N ; 0
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 1.0% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Svetsi 44%
KONE OYJ-B Suomi 9,89
vom! % TOTAL SA Ranska 3,0%
i 0,
NOKIA OYJ Suomi 84% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,8%
i 0,
FORTUM OYJ Suomi 8.4 % SIEMENS AG-REG Saksa 2,3%
WARTSILA OYJ Suomi 719
uom! % BAYER AG-REG Saksa 23%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 55 %
BASF SE Saksa 22%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 5,5 % —
uom 2 DIAGEO PLC Iso-Britannia 21 %
: 0
METSO OYJ Suomi 51% SAP AG Sakea 20%
TELIASONERA AB Ruotsi 49% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 42 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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AASIA INDEKSIRAHASTO

31.3.2013

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.3.2013

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

30,7

Rahaston koko (milj. euroa)

a7

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific
31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 11,05 % 11,77 % 11,58 % 13,53 % 3 kk 14,83 % 10,62 % 15,23 % 10,98 %
1v 18,45 % 11,81 % 19,33 % 12,70 % 1v 15,68 % 11,73 % 16,87 % 12,09 %
3v 21,07 % 15,33 % 24,39 % 16,25 % 3v 34,46 % 16,14 % 38,38 % 16,63 %
5v 33,86 % 20,34 % 40,99 % 21,46 % 5v 42,76 % 23,29 % 47,22 % 23,91 %
10v 52,74 % 20,16 % 62,19 % 20,93 % Aloituspaivasta 18,52 % 22,22 % 23,64 % 22,77 %
Aloituspaivasta 57,03 % 22,55 % 52,42 % 23,57 % Aloituspiivasta p.a. 275% 3.45 %
Aloituspaivasta p.a. -6,17 % -5,45 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012—31.3.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012-31.3.2013
Juoksevat kulut 0,48 % Juoksevat kulut 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.51% Kokonaiskulut (TKA) 0.48%
Salkun kiertonopeus 1,16 % Salkun kiertonopeus 12,14 %
valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot &hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,96 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,43 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,12 % Léhipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rah":s““;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahojs"lfsta
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,7 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6,6 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 6,2 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,9 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,7 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 3,8 %
BHP BILLITON LTD Australia 4,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 37 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 41 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3,6 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 3,5% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,5%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 34 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 34 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 3,1% AT&T INC Yhdysvallat 3,3%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,6 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 22%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 24 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 22%
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2013

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

128,5

Rahaston koko (milj. euroa)

97,7

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 06%pa.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio ) Merkinta-/lunastuspalkkio of

ei (maksetaan rahastoyhticlle)

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 16,12 % 9,18 % 15,30 % 10,48 % 3 kk 20,79 % 8,13 % 18,84 % 10,73 %
1v 15,64 % 9,88 % 26,69 % 12,16 % 1v 35,39 % 9,12 % 34,51 % 11,01 %
3v 44,83 % 12,87 % 62,65 % 14,98 % 3v 67,07 % 11,58 % 59,54 % 14,01 %
5v 73,16 % 17,84 % 89,99 % 18,87 % 5v 105,53 % 15,80 % 95,32 % 17,89 %
10v 146,84 % 15,60 % 148,17 % 15,94 % 10v 128,00 % 14,05 % 81,50 % 15,88 %
Aloituspéivasta 159,04 % 18,08 % 104,52 % 16,79 % Aloituspaivasta 64,11 % 15,84 % 38,54 % 15,88 %
Aloituspaivasta p.a. 6,65 % 4,95 % Aloituspaivasta p.a. 3,82 % 2,50 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2012 - 31.3.2013
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,66 % Kokonaiskulut (TKA) 0,66 %
Salkun kiertonopeus 15,33 % Salkun kiertonopeus 5,37 %
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,34% Indeksipoikkeama (tracking error) 261 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0.09 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 0,08 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rah":;f);a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;i;a
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 6,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,8 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,6 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,3 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,6 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,2 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 5,7 %
SONY CORP Japani 5,0 % CELGENE CORP Yhdysvallat 41 %
PPR Ranska 3,5% GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3,6 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,5% DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 3,6 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,5% BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,6 %
L'OREAL Ranska 3,4 % ABBVIE INC Yhdysvallat 3,5%

Ajantasainen salkun sisilté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sislto Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

JUOKSEVAT KULUT

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.3.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittdin laajasti hajau-
tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

3.9.2010

Tyyppi

Osakerahasto (syéttérahasto),
kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

23,9

Vertailuindeksi

MSCI Emerging Markets Value Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

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

l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 %

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

0%

Lunastuspalkkio

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

Salkunhoitajat

Jonathan Aalto / Veera Siltaoja

TUOTTO JA VOLATILITEETTI (A-osuus)

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,5% 11,2 % 0,0 % 11,9 %
1v 6,2 % 13,6 % 2,4 % 11,9 %
Aloituspéivasta 14 % 16,6 % 6,7 % 15,0 %
Aloituspaivasta p.a. 0,5 % 2,6 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2012 - 31.3.2013

Juoksevat kulut

A:0,98% 1:0,72%

Tuottosidonnainen palkkio

Salkun kiertonopeus -16,74 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,69 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2013) 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.

PASSIIVINEN, MUTTA EI INDEKSIRAHASTO

Seligson & Co kehittyvat markkinat sijoittaa kaikki varansa
Dimensional Fund Advisorin (DFA) kehittyvat markkinat-
rahastoon, joka on passiivinen mutta ei kuitenkaan indeksi-
rahasto. Rahastoon ei siis etsitd alihinnoiteltuja osakkeita,
vaan ainoastaan ostetaan erittdin laajasti hajautettu kori ke-
hittyvien markkinoiden osakkeita, jotka pidetddn salkussa
niin kauan kuin ne sopivat rahaston arvo-osakkeiden maari-
telmdén. Rahastolla on myds noin nelja kertaa enemmén
osakkeita kuin indeksissa.

Koska rahasto ei sijoita indeksin mukaisesti voivat tuotot
tietenkin poiketa indeksistd, joskus paljonkin kuten taulu-
kosta vasemmalla kdy ilmi. Eroa indeksiin ndhden on tullut
rahaston aloituspdivastd lukien ldhes viisi prosenttia — ja
valitettavasti meidédn osuudenomistajien kannalta ns. vaa-
rdén suuntaan. Vastaava ero saattaa tulevaisuudessa tulla
my®0s rahaston hyvéksi, mutta varma siita ei voi olla. Vii-
meksi kuluneen vuoden aikana on kehitys toki ollut positii-
vista.

DFA:n rahastojen ldht6kohtana on Eugene Faman ja Ken-
neth Frenchin tutkimukset, joiden perusteella sekd arvoyhti-
Ot ettd pienyhtidt tuottavat pitkalla aikavélilld yleismarkki-
naa paremmin. Aivan viime vuosina naméa yhtiét ovat par-
janneet enimmadkseen yleismarkkinaa huonommin. Vastaa-
via jaksoja on esiintynyt aiemminkin ja tulee varmasti vas-
taan myds jatkossa.

Rahaston kulut ovat myds ratkaisevassa asemassa sijoittajan
saamaan tuoton kannalta. Rahastomme A-osuuden viimeksi
kuluneen vuoden perusteella lasketut juoksevat kulut ovat
0,98 %, mik& on kyseisen rahastoluokan alhaisin Suomessa
(Sijoitustutkimuksen Rahastoraportti, maaliskuu 2013).

Kiina 15,7 %  Rahaston maa-ja
Etel&-Korea 15,59  toimialajakaumat
Taiwan 13,3 % nayttivét helmi-
Brasilia 10,9 % kuun 2013 lopussa
Etela-Afrikka 740, @l

Mexico 6,9 %

Intia 6,7 %

Venaja 5,0 %

Thaimaa 3,6 %

Malesia 3,6 %

Muut 11,3 %

Teollisuus 452 %

Rahoitus 34,7 %

Kulutustavarat 11,6 %

Teknologia 8,0 %

Terveys 0,5 %

A

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi
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KOLUMN

OM BUBBLOR OCH BIN

Lever placeringsmarknaderna i en ny varld? Varlden utéver
klagar beslutsfattare, bade ekonomiska och politiska, att det
saknas “visibilitet”. Vad man menar ar att osdkerheten om fram-
tiden ar stor. Vi vagar inte investera/besluta for att vi inte vet
vart varlden ar pa vag. Var det d annorlunda forr? Var vi battre
pa att sia om framtiden &n vi ar nu trots all tillganglig teknologi
och alla mirakulésa matematiska framtidsmodeller?

Ar det dnd& enbart perspektivet som &ndrats? Dagens tek-
nologi har gjort vérlden kortsiktig. Mobiltelefoner och internet
har vant oss vid omedelbar respons. Vi blir nervésa av att inte
genast fa svar eller feedback och vill snabbt flyga fran
blomma till blomma.

Nér hér och nu blir viktigast &r det latt att tappa uppfattningen
om varifran vi kommit, vilka beslut som lett oss hit och vad
som tidigare fungerat och inte. F6ljden blir en rad av ekono-
miska och politiska bubblor padrivna av sensationssugen me-
dia (inget annat séljer nar teknologin gjort tillgangen till fakta-
information universell).

Beslut for att avhjalpa problem blir svara nar beslutsfattare
maste tdnka mer pa hur en I6sning ser ut &n hur effektiv den
verkligen ar. Upprorda véljare leder till direktrespons hos
rédda politiker som snarare &r ute efter att bli omvalda &n att
I16sa problem.

Var blev symbiosen?

Bankkrisen pa Cypern ar bara det senaste exemplet pa detta.
Arga som bin var folket beredda att bita mot vilken hjélp som
an erbjods dem.

I dagens varld tycks bubblor alltsd foda bin, men i motsats till
blommor kan de inte livnara dem. Att politiker forsoker tala
genom blommor istéllet for fakta andrar inget pa sikt.

26 SELIGSON & CO

Ett kort perspektiv gor allt som h&nder nytt och skrdmmande.
Den gamla goda sanningen att om man inte vet varifran man
kommer, vet man knappast heller vart man &r pa vag, stam-
mer alltfor val in pa dagens varld. Varje nytt hinder pé& vagen
tycks darfor odverkomligt.

Inget nytt under solen

Dagens ekonomiska kris har inte manga nya element och &r
varken ol6slig eller sérdeles speciell i ett lite langre perspek-
tiv. Vi har sett betydligt vérre. Med facit i hand kommer vi att
marka att ocksa denna kris loser sig. Faktum &r att vérlden
inte har forandrats: solen gar fortfarande upp och ner, manni-
skor ater, dricker och agerar ekonomiskt.

En fornuftig investerare later sig inte paverkas av skiftet av
perspektiv. Pa lang sikt ar det framst kostnaderna och valet av
tillgangsslag (allokering) som har en betydelse for den av-
kastning man far. De som forsokte tajma marknaden och holl
sig pa sidosparet 2012 har aterigen blivit duperade av hur
snabbt vinden vander pa aktiemarknaden.

Vill man hitta nagot positivt i detta forkortade perspektiv ar
det val just for mig antalet specialsituationer som uppstar pa
aktiemarknaden nér varje ny vandning tycks skapa panik.

For 10 ar sedan, nér jag tog over forvaltningen av Phoenix-
fonden som koncentrerar sig pa specialsituationer, kunde jag
knappast drémma om vilket smorgardsbord av méjligheter
denna “nya varld” skulle erbjuda. Man far val bara tacka for
det — samtidigt som man inte gldémmer den smarta det medfér
for de personer som hamnar i klam pa fel sida av situationen.

Varje kris, eller med Schumpeters ord varje "tid av kreativ

forstorelse”, ger i sinom tid plats for nya blommor att
blomma. | motsats till bubblor 4r de sddana som ocksa kan ge

naring at bina och lugna deras ilska.

Peter Seligson
peter.seligson@seligson.fi



Aika hyvin tuottaneet
noi korkean riskin
pitkat korot...

Misté seuraa,
ettd riski on nyt jo
epasymmetrinen.

Pitkien korkojen

& naytan. kanssa kdy aina néin.
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...niin markkina-arvot
nousee viela lisda,

Kun korkotaso laskee, niin
pitkien lainojen markkina-arvo
nousee - eli ne tuottaa hyvin.

Ja kun sijoittajat
uskaltaa ottaa
lisaa riskia...

Mité Iahempéna nollaa
ollaan t4alla paéssa...

..niin sitd vdhemman
voi tulla endé lisda
nousua toisessa,
ok ma tajuun!

Ja jossain vaiheessa
voi kdyda jopa nain!

No oliko pakko!

©Seligson & Co (2013), kuvitus: Jan Fagernés, copy: AK



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 s&hkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi





