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1+ Seligson & Co:n mobiilisovellus I6ytyy
seka Android-laitteille etté iPhonelle.

Taskusalkulla ndet milloin vain esim. salk-
kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden
muutokset. Mukana ovat my®os blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet
ja pankkitilit.

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seka kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtiosta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatdksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset siséltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet.

Viralliset katsaukset sisaltavat tilintarkastetut luvut. Jul-
kaisumme 18ytyvat internetista www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta ja rahastojen
valityspalveluista. Sijoitusrahastoja hallinnoi sen taysin
omistama tytéryhtid Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj.

Yhtididen hallitukset hyvéksyivat 28.2.2018 sulautumissuunnitel-
man, jonka mukaan Seligson & Co Oyj sulautuu Seligson & Co
Rahastoyhtioon, mikéli Finanssivalvonta myontaa Rahastoyhtitlle
toimiluvan laajennuksen omaisuudenhoitopalvelujen tarjoamiseen.
Sulautumisella ei ole vaikutusta sijoitusrahastojen hallinnointiin
eika valtakirjavarainhoidon palvelusisaltoon tai yhteyshenkil6ihin.
Varainhoidon asiakkaille tiedotetaan sulautumisesta erikseen tar-
kemmin, kun Finanssivalvonnan lupa on saatu. Oletettu ajankohta
sulautumiselle on kesa 2018.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
p& svenska p& var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhdllas per post p& begéaran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 — 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

© Seligson & Co Oyj ja Vast. toimittaja: Ari Kaaro
Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj, 2018  Piirrokset: Jan Fagernas

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eiké ole takeita siita, etta sijoitetun padoman
saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, mink& ymmartaa.

Kaikki palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina
on jarkevéaa ottaa selvaa siita, mista itse asiassa maksaa
ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
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KOROTONTA KEVATMUOTIA (edelleen)

Seligson & Co:n tuotevalikoiman ydin on selkedlld sijoi-
tuspolitiikalla toimivissa passiivisissa osake- ja korko-
rahastoissa. Niilld on hyvd muodostaa pitkdjanteisen
salkun ydin, vaikka moni etsiikin vaihtoehtoja.

Itsepdisen alhainen korkotaso ja yrityslainojen matalat
riskipreemiot luovat ongelmia etenkin tasaista kassavir-
taa tavoitteleville sijoittajille. Toisaalta ne tekevat mah-
dolliseksi edullisen lainavivun sellaisen riskeja pelkaa-
mattomille. Hyva esimerkki on asuntomarkkinan rahoi-
tusrakenteita ravisteleva yhtidlainaosuuden kasvu.

Matalien korkojen ja lampiméan suhdannevaiheen yhdis-
telmédn on peldtty johtavan ylilyonteihin osakemarkki-
noiden arvostuksissa. Osakkeiden arvostus tulee suh-
teuttaa korkotasoon, mutta kohonneet kurssit yhdessa
huokean korkovivun kanssa ovat joka tapauksessa li-
sdnneet sijoittajien halua etsid "vaihtoehtoisia” ratkai-
suja. Yksi merkittava luokka sellaisia ovat erilaisiin lis-
taamattomiin kohteisiin sijoittavat pddomarahastot.

Vaihtoehtojen myyntida helpottaa perinteisten korkojen
olemattomat tai negatiiviset tuotto-odotukset, sita pait-
si hajautuksen lisdamista on yleensa helppo suositella.
Instituutiosijoittajat ovatkin pitkdaan hajauttaneet myos
noteeraamattomiin osakkeisiin ja velkakirjoihin, useim-
miten pddomarahastojen kautta. Pienemmat instituuti-
ot ja varakkaat yksityishenkil6t ovat viime vuosina liit-
tyneet joukkoon. Padomarahastojen kerdamat varat
nousivat viime vuonna taas uuteen ennatykseen.

Hyvin on mennyt...?

Pddomarahastojen tiarkein myyntiargumentti on - ylla-
tys yllatys - historian perusteella syntynyt tuottomieli-
kuva. Tuottojen mittaaminen ei kuitenkaan ole yksi-
selitteistd ja nadiden rahastojen toimintamallista johtu-
en haasteellisempaa kuin tavallisilla rahastoilla.

Tavallisten sijoitusrahastojen arvo lasketaan yleensa jo-
ka pankkipédiva ja tuotto on siten helppo maarittaa mil-
le tahansa aikavadlille. Pddomarahastoilla yleinen toimin-
tamalli on, ettd ensin tehddan sijoitussitoumus. Kun ra-
haston salkunhoitaja loytda sijoituskohteen, siihen tar-
vittavat varat kutsutaan sitoumuksen tehneiltd eli mak-
setaan rahastolle. Varoja useimmiten myo¢s palautetaan
pikku hiljaa sitd mukaa kun sijoituksia myydaan.

Miten talloin lasketaan vertailukelpoinen tuotto? Si-
toumuksen tekohetkestd? Vain siltd ajalta kuin varat
ovat oikeasti rahastossa ja sitten palautuvat? Entad jos
kaikkia sitoumuksia ei kayteta?
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Uuteen ennatykseen. Padomarahastojen maailmanlaajuisesti keraamien
sijoitussitoumusten maara nousi viime vuonna yli 450 miljardin dollarin.

Vaihtoehtoisia ja noteerattujen sijoitusten kanssa sel-
vemmin vertailukelpoisia lukuja voitaisiin laskea, mut-
ta ainakaan suomalaiset toimijat eivat julkaisemiensa
raporttien perusteella nayta niitd juuri kayttavan.

Vertailuja vaikeuttavat myos pddomarahastojen usein
monimutkaiset ja korkeat palkkiorakenteet. Yksityis-
sijoittajille suositellaan sitd paitsi riskin hajautuksen
nimissd padomatuotteidenkin osalta usein rahastojen
rahastoja, mistd seuraa yksi palkkiokerros lisda. Riski
hajautuu kylla, mutta kulut syovat tuottopotentiaalia.

Tutkimus vaihtoehtoisten rahastotuottojen historiasta
kertoo, ettd hajonta hyvien ja huonojen valilld on suu-
rempaa kuin tavanomaisilla noteerattuihin arvopape-
reihin sijoittavilla rahastoilla ja syklinen vaihtelu
suurta. Kun rahastoilla on paljon sijoitettavaa ja ky-
synta sijoituskohteista vilkasta, heikentdaa se tulevia
tuottoja. Vertailu yksityisen ja listatun markkinan va-
lilla nayttda 1990- ja 2000-luvuilla kdynnistetyilld ra-
hastoilla pddomapuolen pientd johtoa (jos ei huomioi-
da korkeampaa riskid), mutta tasoittuu sen jilkeen ja
asettuu finanssikriisin jalkeen aloittaneilla pddomara-
hastoilla tavallisten rahastojen tasalle.*

Epdlikviditeetin ongelmista

Suorissa tuottovertailuissa ei huomioida likviditeettia.
Padomarahastoissa sijoittajan varat ovat kiinni rahas-
ton elinidn (esim. 5-12 vuotta). Rahoitusteorian mu-
kaan likviditeetin puutteesta kuuluisi sijoittajalle kor-
vaus eli riskipreemio. Tutkimusten valossa tima ei
nayta ainakaan mitenkdin varmalta.

Likviditeetin puute voi my0s aiheuttaa yllatyksid. Jos
pddomasijoituksilla korvataan iso osa salkun perintei-
sestd korko-osuudesta, niin yleensa nousee salkun ris-
kiprofiili ja samalla luovutaan mahdollisuudesta kayt-
taa korkosijoituksia riskinhallinnan tyékaluna.

Tama taas voi tuoda hankaluuksia sijoituksista sdan-
nonmukaista tulovirtaa tarvitseville. Kun osakemark-
kina luonteensa mukaisesti jdlleen notkahtaa, on mel-
koinen harmi, jos salkusta ei 16ydy riittavasti likvideja
korkosijoituksia, joista voi realisoida kassan taytetta.

Padomarahastot ovat vain yksi luokka vaihtoehtoisten
sijoitusten joukossa ja niilla voi olla paikkansa riskit
hyvin ymmartavan sijoittajan salkussa. Niiden erityis-
piirteet ovat silti esimerkki siitd, ettd matalien korko-
jen aiheuttamasta tuskasta huolimatta vaihtoehtoihin
tulee perehtya todella huolella ennen kuin paivittda
salkkunsa rakenteen viimeisimméan muodin mukaisek-
si. Joskus vanhassa on vara parempi.

Selkeille passiivisille sijoituksille ei pelkdstdan etsita
vaihtoehtoja, vaan niiden kaytolle keksitdan nyt myos
oikein urakalla vasta-argumentteja. yan

Siitd lisdd heti seuraavalla sivulla. Wi

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

* Harris, Jenkinson, Kaplan: How Do Private Equity Investments
Perform Compared to Public Equity. (2015)
Appelbaum, Batt: Are Lower Private Equity Returns the New Nor-

mal (2016) SELIGSON & CO
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PASSIIVISEN SIJOITTAMISEN KRITIIKKI

Finanssikriisin jdlkeen voimakkaimpia rahastotrendeja
on ollut passiivisen sijoittamisen kasvu. Se on saanut
aikaan myo0s kriittisen "imperiumin vastaiskun” perin-
teisen aktiivisen hallinnoinnin edustajilta. Maamme en-
simmadisen passiivisen rahaston eli Seligson & Co Suomi
Indeksirahaston juuri taytettya 20 vuotta on ehkd hyva
hetki kayda lapi sitd, missd maarin kritiikissa on peraa.

Aktiivinen / passiivinen

Kerrataan ensin peruskasitteet. Perinteisella aktiivisella
rahastolla on salkunhoitaja tai salkunhoitotiimi, joka
pyrkii arvioimaan mitka osakkeet tai muut arvopaperit
tuottavat tulevaisuudessa parhaiten ja ohjaamaan ra-
haston sijoituksia niihin.

Passiivisen rahaston salkunhoitaja ei arvioi onko tietty
sijoitus houkuttelevampi kuin jokin toinen, vaan yllapi-
tdad rahaston salkkua seuraten ennalta maarattya sijoi-
tuspolitiikkaa.

Passiivinen hallinnointi on yleensa sijoittajalle edulli-
sempaa kuin aktiivinen. Suomessa aktiivisten rahasto-
jen normaali hallinnointipalkkio on reilu 1,5 % vuo-
dessa, passiivisten selvasti alle puolet tdstd. Suurin osa
aktiivisista rahastoista kdy enemméin arvopaperikaup-
paa kuin passiiviset, mika kasvattaa kustannuseroa.

Korkeampien kulujen vuoksi aktiivisen salkunhoitajan
on ensin parjattava kustannusten verran passiivista pa-
remmin ja vasta sitten alkaa kertyd lisdaarvoa rahaston
sijoittajille. Aktiiviset salkunhoitajat tekevidt valintoja
markkinoilla, joilla on jatkuvasti tuhansia tai jopa kym-
meniad tuhansia muita fiksuja, ahkeria ja erinomaisin re-
surssein toimivia aktiivisia salkunhoitajia ja sijoittajia.
Siksi heiddn on erittdin vaikeaa onnistua kerta toisensa
jalkeen paremmin kuin "markkina” eli muut sijoittajat.

Tilastoissa loytyy silti melkein milta tahansa aikavalilta
salkunhoitajia, jotka ovat menestyneet paremmin kuin
samalle markkinalle sijoittavat passiiviset rahastot; jo
sattuma tuottaa sellaisia. Sijoittajan ongelmana on kui-
tenkin se, ettd mennyt menestys ei kerro tulevista voit-
tajista. Sijoittajalla ei juurikaan ole keinoja arvioida
luotettavasti nyt, siis sijoitushetkelld, mitka aktiiviset
salkunhoitajat parjaavat parhaiten tulevaisuudessa.

Suurin osa passiivisista rahastoista on indeksirahastoja
eli ne seuraavat jonkin rahaston hoidosta erillisen ta-
hon laskemaa ja julkaisemaa indeksid. Rahasto voi olla
passiivinen my0s niin, ettd sijoituspolitiikkaa ei maarit-
tele erikseen julkaistu indeksi, vaan esimerkiksi rahas-
toyhtion itse muodostamat periaatteet tai sijoituskori.

Esimerkiksi Seligson & Co:n maantieteelliset rahastot
Suomi, Eurooppa, Aasia ja Pohjois-Amerikka ovat indek-
sirahastoja. Global Top 25 Brands ja Pharma, Kehittyvit
markkinat sekd korkorahastomme ovat passiivisia, mut-
ta eivat suoraan indeksirahastoja (ks. taulukko s. 6).

Seligson & Co tarjoaa my0s aktiivisia rahastoja eli niil-
lakin on mielestimme paikkansa. Mutta se on sitten ko-
konaan eri artikkelin aihe.

SELIGSON & CO

Kritiikin paavaittdmat

Viime vuosien keskusteluissa esiintynyt edes suurin
piirtein jarkeva passiivisen sijoittamisen kritiikki voi-
daan tiivistad seitsemadn vaittamaan:

e Jos kaikki ovat passiivisia, markkina ei toimi!

e Aina I6ytyy vaarin hinnoiteltuja osakkeita!

e Indeksisijoittaja ostaa ylipainossa kalliita osakkeita!
e Indeksimuutokset vaaristavat osakkeiden hintoja!

e Puhdasta indeksisalkkua ei ole olemassakaan!

e Indeksisijoittaminen on riskialttimpaa kriiseissa

e Passiivinen sijoittaja tyytyy keskinkertaiseen tuottoon!

Téaman lisdksi on esitetty erilaisia varsinaisen sijoitus-
keskustelun ulkopuolisiakin uhkakuvia. Ainakin
USA:ssa pulpahtaa aina silloin tadlléin pintaan viite,
jonka mukaan yleistyvd passiivinen sijoittaminen on
virstanpylvas matkalla kommunismiin.

En osaa ndhda tallaisia ajatuskulkuja relevantteina sil-
le, mitka sijoitustyylit lisddvat asiakkaidemme mah-
dollisuuksia saada suurella todenndkoéisyydella hyva
tuotto sijoituksilleen. Siksi kdymme seuraavassa lapi
vain nuo seitseman ylla lueteltua aktiivisen hallinnoin
puolesta puhujien esille nostamaa huolenaihetta.

Jos kaikki ovat passiivisia, markkina ei toimi

Tama pitda periaatteessa paikkansa. Markkinat eivat
kuitenkaan ole ldhelldkdan kriittistd rajaa edes muulle
maailmalle suuntaa nayttavdassa USA:ssa, jossa pas-
siiivisten osuus on noin kolmannes markkinasta. Kaik-
kialla muualla ollaan kaukana tasta.

Aktiivisia kaupankavijoita ei sitda paitsi tarvita kovin
paljon, jotta markkinoiden hinnanmuodostus toimisi,
vaikka tdtda aspektia emme varmaan joudu vakavana
uhkakuvana murehtimaan vielda kymmeniin vuosiin.

Mikali passiivisten sijoittajien osuus oikeasti alkaa
nousta markkinoiden selvdksi enemmistoksi, on to-
denndkoistd, ettd ainakin jotkut kuvittelevat sen luo-
van uusia mahdollisuuksia aktiiviseen otteeseen, hei-
ddn kaupankdyntinsd lisddntyy ja hinnanmuodostus
saa sitd kautta taas uutta puhtia.

Aina l6ytyy vaarin hinnoiteltuja osakkeita!

Ndin voi hyvin olla, mutta mietitianpa hetki mita tar-
koittaa ”vaarin hinnoiteltu”. Jotta markkinoiden eli
muiden sijoittajien joukkona tekeméastd hinnoittelu-
virheestd olisi sijoittajalle hyotyd, tulee hdnen, tai ha-
nen rahastonsa salkunhoitajan, sekd pystyd nakemaan
etukiteen jotain mitd muut eivdat nde ja muiden pitaa
jossain vaiheessa huomata virheensa ja korjata omaa
hinnoittelumalliaan. Ei ihan helppoa.

Mielenkiintoinen on my0s kysymys siitd, millda aikava-
lilla hinnoitteluvirheen tulisi korjaantua. Mielipiteita
halvoista ja kalliista osakkeista saa lukea talousmedi-
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asta joka viikko, mutta aika harvoin ndkee arvioita,
jotka olisivat muotoa "ndma osakkeet ovat nyt halpo-
ja ja ne tuottavat paremmin kuin markkina keskimaa-
rin seuraavan X kuukauden / vuoden aikana”.

Olisiko kohtuullinen aika ammattindkijan ennustuk-
sen toteutumiselle esim. kolme vuotta? Jos katsotaan
vaikka viimeisimmén kolmen vuoden parhaiten tuot-
taneita suomalaisiin osakkeisiin sijoittavia rahastoja,
niin menestyneimpiad ovat pieniin yhtiéihin keskitty-
vdt rahastot. Sattumaa... vai havaitsivatko niiden am-
mattimaiset salkunhoitajat kolme vuotta sitten hin-
noitteluvirheen, joka on sittemmin korjaantunut?

Mahdollisesti, mutta sijoittajan olisi sita ollut vaikea
tietad valitessaan rahastoa esimerkiksi helmikuussa
2015. Silloin tdméan hetken tilastojen kolmen karjesta
paras oli edeltivdn kolmen vuoden tilastossa sijalla
14/36 ja nyky-ykkosta ei ollut edes olemassa. Vastaa-
via esimerkkeja loytyy ldhes mistd tahansa rahasto-
luokasta ja lahes miltd tahansa aikavalilta.*

Jalkikateen on aina helppo sanoa, ettda jokin osake on
ollut vaarin hinnoiteltu ja joku sijoitusguru on sen jo-
pa oikeaan aikaan ymmartanyt. Sen sijaan sijoittajan
nykypdadtosten kannalta relevanttia informaatioarvoa
on tdssd vaittamassa vaikea ndahda, paitsi sijoittajalle,
joka pitdd edullisesti hankkimansa osakeen to-del-la
pitkaan. Silloin hyvan yhtion aito tuotto (kasvu, osin-
got) tekee sijoituksesta onnistuneen, vaikka muiden
hinnoittelumallit eivat muuttuisikaan.

Indeksisijoittaja ostaa ylipainossa kalliita osakkeita!

Vdite on ldheistd sukua edelliselle. Voi siis pitda paik-
kansakin, mutta kuka tietdisi mitkd ne ylihintaiset
osakkeet ovat? Ja milla aikavalilla tilanne korjaantuu
niin, ettd sijoittaja voisi tiedosta hyotya?

Naista perustavanlaatuisista ongelmista huolimatta
tdmankin vaittaimdn perustalle on rakennettu jopa
useita rahastoja. Siis sellaisia, jotka periaatteessa si-
joittavat passiivisesti, mutta joita "parannetaan” niin,
ettd aktiivisen analyysin avulla seulotaan indeksista
pois "huonot” osakkeet. (Tama on totta, ei vitsailua.)

Ylipainoviitteen esittdjat muistavat muuten aika har-
voin mainita, ettd myos aktiivisilla sijoittajilla joukko-
na on samat prosenttimadrat kaikkia osakkeita kuin
passiivisillakin. Pitdisi siis tietdd kuka aktiivinen osaa
valita oikein, jotta vaitteessd olisi kdytannon mielta.

Sitd paitsi: kun passiivinen indeksisijoittaja myy ra-
hasto-osuuksiaan, tulee han tietenkin automaattisesti
tehneeksi sen erittdin fiksusti: ylipainottaen myyn-
neissd markkinoilla silla hetkelld kalliita osakkeita!

Indeksimuutokset vaaristivat osakkeiden hintoja

Tassa kritiikkissa on enemman jarked kuin monessa
muussa. Paljon kaytettyjen amerikkalaisten indeksien
osalta on osoitettu, ettd niihin mukaan tulossa olevien
osakkeiden hinnat nousevat ennen paivaa, jolloin osa-
ke tulee osaksi indeksid. Ilmiota kutsutaan indeksiar-

* Lahde: rahastoraporttiarkisto, www.sijoitustutkimus.fi

bitraasiksi ja sen vaikutuksen on S&P500-indeksilla ar-
vioitu olevan 0,2-0,3 % vuositasolla.

Ndin siis indekseilld. Indeksirahastojen hoitajat ovat
luonnollisesti hyvin tietoisia tdstd ilmiosta ja pyrkivat
hallitsemaan sitd, miten osakkeita hankitaan rahastoi-
hin. Samalla monet heista muistuttavat, ettd on myos
hyvd, ettd on olemassa spekulantteja, jotka ostavat
osakkeita ennen niiden liittdmistd indeksiin ja myyvat
kun h-hetki koittaa. Muussa tapauksessa hinta toden-
nakoisesti pomppaisi taivaisiin juuri indeksiin liittami-
sen pdivand, koska ostajia olisi niin paljon.

Kyseistd ilmiota ei ole juuri tutkittu kuin muutamalla
kaikkein tunnetuimmalla indeksilla. Sen vaikutus ei to-
denndkoisesti ole merkittavda indekseilld, joita seuraa
vain vdhdinen maara suhteellisen pienid rahastoja. Li-
sdksi on hyva muistaa, ettd indeksiarbitraasin mahdol-
lisuudesta huolimatta ylivoimaisesti suurin osa aktiivi-
sesti hallinnoiduista rahastoista havida indeksirahas-
toille myos niissd kategorioissa, joihin ndmé tunne-
tuimmat indeksit kuuluvat.

Puhdasta indeksisalkkua ei ole olemassakaan

Tama pitaa paikkansa. Kaytannossa ei kenellakaan tai-
da olla indeksisijoittamisen teorian mukaista salkkua,
jossa olisi koko ajan kaikkia maailman tai edes tietyn
markkinan osakkeita markkina-arvojen suhteessa. Suu-
rimpaan osaan indekseistd valitaan osakkeet tai aina-
kin painotetaan niita esimerkiksi yhtiéiden koon, osa-
kevaihdon tai vaikkapa vapaasti kaupankdaynnin koh-
teena olevien osakkeiden méairan perusteella.

Hyvédn kdyttdindeksin ominaisuuksiin kuuluu, ettd se
luo kattavan otoksen kohdemarkkinastaan. Aito passii-
visuus edellyttaa, ettda valinnat tehddan edustavuuden
ja hyvan hajautuksen lahtokohdista, ei tulevaa kehitys-
ta arvaillen.

On myo6s paljon indekseiksi kutsuttuja rakennelmia,
jotka itse asiassa ovat aktiivista hallinnointia passiivi-
sen salkun kuosissa. Tahdn ryhmdan kuuluvat monet
ns. smart beta -indeksit. Ne yrittavat usein historian
perusteella 10ytdaa kvantitatiivisia tekijoitd, joiden avul-
la voitaisiin identifioida tulevia voittajaosakkeita.

Indeksirahastojen menestystd ei ainakaan toistaiseksi
juurikaan hairinnyt se, etta passiivisten sijoittajien sal-
kut eivdt ole teorian mukaisesti aivan tdydellisid. Jarke-
vasti toteutettu hyva hajautus ja aktiivista hallinnoin-
tia alhaisemmat kustannukset ovat riittdneet hyvin.

Indeksisijoittaminen on riskialttiimpaa kriiseissa

Kylla, indeksirahasto voi olla aktiivista rahastoa ris-
kialttiimpi markkinan mennessd alaspdin. Ndin yksin-
kertaisesti siksi, ettd indeksirahastoissa on yleensa
suhteessa enemman osakkeita ja vihemman kéateista.

Sijoittajan salkun ei silti tarvitse olla sen riskialttiimpi,
vaikka sen rakennuspalikat olisivat passiivisia. Aina on
hyva olla riittdava maara kateista yllattavien tilanteiden
varalle ja pitdmalla kateisen erikseen valttyy siltd, etta
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PASSIIVISEN SIJOITTAMISEN KRITIHKKI

maksaisi aktiivisten rahastojen korkeita hallinnointi-
palkkioita myos rahastojen sisdltaman kdteisen osalta.

Siten padosin passiivisilla rahastoilla rakennettu salk-
ku on usein paremmin sijoittajan itsensa hallinnassa ja
kokonaisuuden kustannukset selvésti alhaisemmat.

Passiivinen sijoittaja tyytyy keskinkertaiseen tuot-
toon!

Tama vaite on kaiken indeksisijoittamisen kritiikin isa,
diti ja kummitati. Kun John Bogle 1970-luvulla kdynnis-
ti ensimmaisen "epdamerikkalaiseksi” haukutun indek-
sirahaston, kiirehti sen ajan suurimman rahastoyhtion
Fidelityn padomistaja Edward C. Johnson tokaisemaan,
ettd han ei usko ettd "sijoittajien suuri enemmisto tyy-
tyisi vain keskinkertaisiin tuottoihin”.

Siindpa paradoksia kerrakseen. Than ensin sopii miettia
sitd, ettd voisiko "suuri enemmist0” mitenkiaan saada
keskimddrdistda parempia tuottoja? Ja jos keinot moi-
seen olisi tiedossa, niin mista ihmeesta 1oytyisi se va-
hemmisto, joka vapaaehtoisesti tyytyisi muita kehnom-
piin tuottoihin?

Tarkeintd on kuitenkin huomata, ettd vaikka indeksi-
rahastojen tuotto onkin niiden seuraaman markkinan
keskituotto (miinus pienet kulut), on passiivisten sijoit-
tajien saama tuotto parempi kuin keskimdaraisten si-
joittajien.

Markkinoiden keskituottohan maaraytyy aktiivisten si-
joittajien keskituottona ja jos aktiivisilla ryhméana on
passiivisia suuremmat kulut, niin heiddn keskimaarai-
nen tuottonsa jda heikommaksi kuin passiivisten. Kyse
on matematiikasta, ei mielipiteesta.

Lisdksi on hyva muistaa, ettd passiivisia rahastoja kayt-
tavien sijoittajien on yleensa hyva olla itsekin pitkalti
passiivisia. Yritykset vaihdella rahastoja markkinati-
lanteen mukaan, niin sanottu taktinen allokaatio, ei
yleensa onnistu. Lupauksia moisesta kannattaa varoa.

Mitd tdsta opimme?
Monessa kriitikkojen vaittamissa on totuuden siemen.

Mikaan niistd ei kuitenkaan muuta sitd tosiasiaa, etta
tdassa ja nyt paatoksidan tekevdlle sijoittajalle passiivi-
set rahastot ovat yksinkertaisin tapa varmistaa, etta
jos on itse pitkdjanteinen, niin saa hyvin hajautetulle
salkulle hyvan tuoton.

Ylla olevassa lauseessa on muuten paino ldhes joka sa-
nalla, nain:

Yksinkertaisin - muitakin tapoja on, mutta ne ovat han-
kalampia.

Pitkdjdnteinen - lyhyilld, esim. muutaman vuoden jak-
soilla sattuman rooli on niin suuri, ettd tuloksista ei
tieda.

Hyvin hajautettu - ilman hyvada hajautusta sattuma do-
minoi myos pitkdlla aikavalilla.

Hyvidin tuoton - nimenomaan hyvdn. Joku aktiivinen
onnistuja, jota emme pysty luotettavasti identifioi-
maan etukidteen, saa varmaankin taas kaikista parhaan
tuoton. Useimmat aktiiviset rahastot ja sijoittajat
tulevat kuitenkin hdavidméaan passiivisille.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Seligson & Co passiiviset rahastot ja tavat muodostaa salkku. Mikaan rahastoistamme ei seuraa puhtaasti markkina-arvoperusteista indeksia.

Seligson & Co
passiivinen rahasto

Indeksituottaja /
korin maarittelija

Indeksirahastot S&P Dow Jones

Miten maaraytyy rahaston salkku?

Markkina jaetaan S&P Dow Jonesin madrittelemiin toimialoihin ja kultakin toimialalta

valitaan mukaan sveitsildisen RobecoSAMin arvion mukaan kestavan kehityksen kan-

Eurooppa, Aasia, (osakevalinnat

Pohjois-Amerikka RobecoSAM)
NasdagqOMX
Suomi Indeksirahasto (osakevalinnat
Oekom)
OMX Helsinki 25 NasdagOMX

Porssinoteerattu rahasto

Kehittyvat markkinat Seligson & Co

nalta parhaat yhtiot. Painot maaraytyvat markkina-arvojen mukaan, osakkeita on
noin 150 per rahasto ja osakevalinnat tehdaan kerran vuodessa.

Saksalainen Oekomin arvioinnin perusteella indeksiin otetaan n. 40 kestavan kehityk-
sen kannalta parasta suomalaisyritystéa. Osakkeiden painot maaraytyvat markkina-
arvojen mukaan, valinnat tehdaan kerran vuodessa.

Helsingin pdrssin 25 vaihdetuinta osaketta. Osakkeiden painot markkina-arvojen
mukaan, indeksin paivitys kaksi kertaa vuodessa.

Rahastojen rahasto, pyrkii yllapitamaan erittain laajasti hajautettua kehittyvien mark-
kinoiden salkkua alhaisin kustannuksin. Ei tasmaéllista rahastokoria.

Vertaamme bréandikonsulttien arvioita maailman arvokkaimmista brandeista niita
omistavien yhtididen markkina-arvoon ja valitsemme rahastoon 25 yhti6ita, joille
brandit ovat ratkaisevassa roolissa. Tarkastelemme rahaston hajautusta eri liiketoi-

Global Top 25 Brands Seligson & Co

mintasektoreille ja valtamme kaupankayntia aiheuttavia muutoksia, jos erot ovat

Global Top 25 Pharma-
ceuticals

Pitkan koron rahastot
Euro Corporate Bond ja
Euro-obligaatio
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pienid. Tarkastelu vuosittain; sen jalkeen viisi yhtiéta painolla 6,67 %, loput 3,33 %.
Ei alkoholi-, tupakka-, ase- tai pornoyhti6ita.

Vertaamme laaketeollisuusyritysten panostuksia tuleviin patentteihin (mm. tuotekehi-
tyskulujen kautta) niiden markkina-arvoon ja valitsemme rahastoon 25 yhti6ita, joilla
ko. panostus on vahva. Tarkastelemme rahaston hajautusta eri ladketoimialan sekto-
reille seké valtamme kaupankayntia aiheuttavia muutoksia, jos erot ovat pienia.
Tarkastelu vuosittain ja sen jalkeen viisi yhtiéta painolla 6,67 %, loput 3,33 %.

Mallinnamme eurooppalaisten valtionlainojen ja yrityslainojen kehitysta kuvaavan
laajasti hajautetun indeksin ominaisuuksia (mm. duraatio, luottoluokitus, liikkkeeseen-
laskijat) ja valitsemme rahastojen salkkuihin sellaisia mahdollisimman likvideja jouk-
kolainoja, joiden avulla rahaston ominaisuudet vastaavat indeksin ominaisuuksia.
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro
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PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.3.2018
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KORKOINDEKSI1+140,2 %

VERTAILUINDEKSI +117,8 %

PHAROS +105,0 %

OSAKEINDEKSI +54,5 %

0 T
1999 2001

RAHASTON AVAINTIEDOT

T
2003

T
2005 2007

2009

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmarahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

69,0

Vertailuindeksi

Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)

Hallinnointipalkkio

0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintépalkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

2011

T
2013 2015

KULUT JA TUNNUSLUVUT

2017

1.4.2017 - 31.3.2018

Juoksevat kulut

0,53 %*

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

0,01 % (mahd. myds
osassa kohderahastoja)

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

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

Salkun kiertonopeus -4,57 % **

Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 1,90 %

Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,45 %

Osuus

OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
sijoituksista

S&Co Eurooppa Indeksirahasto 211 %

iShares Euro STOXX Mid ETF 55 %

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,54 % 4,87 % -2,07 % 6,77 %
1v 0,32 % 3,81 % 0,51 % 521 %
3v 6,38 % 5,34 % 3,75 % 7,50 %
5v 2571 % 5,13 % 36,92 % 6,96 %
10v 74,76 % 6,87 % 83,91 % 7,67 %
Aloituspaivasta 105,02 % 6,68 % 117,79 % 7,44 %
Aloituspaivasta p.a. 3,99 % 4,33 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET

* Juoksevat kulut 31.3.2018 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on

huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku si

DFA European Small Companies

5,0 % Osakesijoitukset

S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto

11,4 % yhteensa 44,6 %

Nasdaq 100 ETF

8,3 %

DFA US Small Companies

4,4 % Korkosijoitukset

S&Co Global Top 25 Brands

6,5 % Yhteenséa 55,4 %

S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals

5,6 % (duraatio 0,35)

S&Co Phoebus

4.2 %

S&Co Phoenix

3.9%

DFA Emerging Markets Value

9.1 %

S&Co Aasia Indeksirahasto

58 %

DFA Emerging Markets Targeted Value

3,8%

S&P Select Frontier ETF

2,8%

iShares Global Clean Energy

2,7%

3 myos

kohderahastojen juoksevat kulut mikali tavilla tai muussa tapaul

kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.

** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 36,71 %.

Pitkat korkosijoitukset > 1v

0,72 %

Lyhyet korkosijoitukset < 1v

54,69 %
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Oikeaa talvea sai tdlla kaudella odotella, mutta kun
toivo oli jo melkein menetetty niin saatiin lunta tu-
paan oikein kunnolla ja jopa vuodenaikaan nédhden
poikkeuksellisen kovia pakkasia.

Helmikuussa alkanut porssikurssien heiluntakin tuli
monelle yllatyksend, vaikka erilaiset ennustajat ovat
jo pitkddn povanneet nousuputken taittumista. Muuta-
mien prosenttien laskupdivat saivat hermostuneimmat
heti vaittaméaan, ettd "nyt se kdantyi”, mutta tois-
taiseksi olemme nihneet lahinna lisdantynytta volatili-
teettid, liikettd ylos ja alas.

Vuoden 2018 ensimmadisen neljdnneksen aikana Pha-
roksen rahasto-osuuden arvo laski -1,5 % ja vertailuin-
deksi -2,1 %. Osakevertailuindeksimme laski -5,2 %,
mutta pienestd alipainosta osakemarkkinoilla saatu
hyoty jai pimentoon korkovertailuindeksimme nous-
tessa +1,0 %.

Teflonmarkkinat?

Politiikassa on riittanyt puheenaiheita: kauppasodan
uhka, suurvaltojen poliittisten vélien kylmeneminen,
USA:n hallinnon ylimpien virkailijoiden &killiset 1ah-
dot, jne. Ennen vanhaan osakekurssit olisivat todenna-
koisesti reagoineet téllaisiin uhkakuviin aika tavalla,
mutta nyt reaktiot ovat jadneet varsin maltillisiksi.

Alhaisena pysytellyt korkotaso seka yritysten vahvat
taseet ja tilauskirjat antavat hyvdn suojan markkina-
paniikkia vastaan. Porssiveturina toimineen informaa-
tioteknologian voittokulku ndyttdisi jatkuvan. USA:n
suurista yhtioista koostuvassa S&P500-indeksissa alan
paino on noussut ldhes neljannekseen ja on isompi
kuin rahoitus- ja teollisuussektorit yhteensa. Myo6s
monet kehittyvat markkinat on alettu ndahda enemmaén
teknologiasijoituksina kuin perinteiseen tapaan raaka-
aineiden ja halvan tyévoiman teollisuustuottajina.

Suurin sijoituksemme Eurooppa Indeksirahasto laski
vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana -4,5 % ja
seuraava eli Pohjois-Amerikka Indeksirahasto -5,5 %.
Pienyhtiot eivdat parjanneet sen paremmin. Kehittyvat
markkinat pysyttelivdat nollan tuntumassa, mutta plus-
saa tuli jakson aikana vain S&P Select Frontier
-rahastosta (+2,9 %), joka sijoittaa ns. reunamarkki-
noille kuten Afrikkaan ja Lahi-itdan.

Vuodenkin kehitys on padamarkkinoillamme valahtanut
yli viisi prosenttia miinukselle. Hajautus on taas kan-
nattanut: salkkumme vuosi taaksepdin parhaat ovat
olleet Select Frontier (+6,9 %), DFA European Small
Companies (+6,1 %) ja Nasdaq 100 (+4,0 %).

Juustohoyla

Tammikuun puolivdlissa myin osakesijoituksiamme
juustohoylamenetelmidlla - siis kaikkea tasaisesti -
sen verran, etta salkun osakepaino laski 47,3 %:sta
44 %:iin. Ajoitus osui nappiin, kun osakekurssien hei-
lunta alkoi pian tdmaédn jdlkeen. Millddn etidiselld tai

SELIGSON & CO

"taidolla” ei tosin ollut mitdan tekemistd myyntipda-
toksen kanssa, vaan kyse oli vain siitd, ettda kurssien
nousu oli nostanut osakepainoamme.

Kun Pharoksen osakepaino alkoi taas painua ldhelle
40 % tasoa, siirryin varovasti ostopuolelle. Lisdsin
meille Peter Seligsonin Phoenix-rahastoa ja Anders
Oldenburgin Phoebusta sekd pitkddan muusta markki-
nasta jdlkeen jaanytta Global Top 25 Pharmaceutical-
sia sekd ainakin toistaiseksi tasaisen varmana kun-
nostautunutta Global Top 25 Brandsia.

Suurin ylipainomme vertailuindeksiin ndhden on edel-
leen kehittyvilla markkinoilla (Pharos 17 % / indeksi
9 % ). Alipainossa ovat Eurooppa (42/46 % ) ja Pohjois-
Amerikka (34/38 %). Toimialojen suhteen suurin yli-
paino on edelleen kulutustavarapuolella (24/22 % ) ja
alipainossa on rahoitussektori (18/22 % ).

Koroissa jatkamme varovaista linjaa. Korkovertailuin-
deksimme duraatioluku on n. 7,0 ja Pharoksen vastaa-
va 0,4. Pidemmaéan laina-ajan lisariskistda saatavissa
oleva muutaman kymmenyksen korkeampi juokseva
tuotto ei mielestdni riittavasti korvaa lisdantynytta
korkoriskia.

Uusia sijoituskohteita

Kehittyvilla markkinoilla myin yksittaisten markkinoi-
den rahastoja (Kiina, Vendja, Etela-Amerikka) ja keski-
tin sijoituksiamme yhd enemmaéan Dimensional Fund
Advisorsin laajasti hajautettuihin rahastoihin. Otin
mukaan DFA Emerging Markets Targeted Value
-rahaston, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
pieniin ja keskisuuriin yhti6éihin. Ns. mikroluokan
yhtioita on lahes 10 % salkusta.

Rahastossa painotetaan jo aiemmin salkussamme
olevan DFA Emerging Markets Value -rahaston tapaan
arvoyhtioita. Salkku on hajautettu yli 2 000 yhtioéon ja
juoksevat kulut on rajattu maksimissaan 0,75 pro-
senttiin vuodessa.

DFA Emerging Markets Targeted Valuen sijoituksista
42 % suuntautuu kehittyvddan Aasiaan, 34 % kehitty-
neempaan Aasiaan, 15 % Latinalaiseen Amerikkaan, 6
% Afrikkaan ja 3 % kehittyvaan Eurooppaan.

Kehittyvilla markkinoilla tyypillisen (yli)suuren rahoi-
tussektorin paino on "vain” 17 % ja muutkin toimialat

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.3.2018

Eu- Ar':e- Japani & Kehit- Pha- In-
rooppa rikka Oseania = tyvat ros deksi

K:;:;‘:Zt 11 9 2 2 24 22

Terveys 7 1 6] 14 13

Rahoitus 8 4 2 4 18 22

Teknologia 4 10 1 3 18 17

Teollisuus 13 5 2 6 26 25
Pharos 42 34 7 17 100

Indeksi 46 38 7 9




Osakepaino %
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ovat hyvin edustettuina: raaka-aineet 19 %, teollisuus
15 %, teknologia 13 %, kulutustavarat 13 %, kiinteistot
9 %, terveysala 3 % sekd energia ja voimaverkot 3 %.

Toinen tulokkaamme onkin sitten jotain aivan uutta
Pharokselle: iShares Global Clean Energy. Olen aina
véltellyt markkinoiden muoti-ilmigitd ja pyrkinyt kes-
kittyméddn akateemisen tarkastelun kestdviin sijoituk-
siin. Joudun varmaankin myontamaan, ettd tassa koh-
teessa on mukana enemman "mutua” kuin sijoituksis-
samme normaalisti.

Clean Energy -rahasto seuraa Standard & Poorsin in-
deksid, joka koostuu maailman 30 suurimmasta puh-
taan energian sektorin yrityksestd. Rahaston sijoituk-
sista 48 % on voimaloissa, 28 % informaatioteknologi-
assa, 22 % alan teollisuudessa ja noin prosentti energi-
an jalostuksessa ja kuljetuksessa. Maantieteellisesti
sijoitukset suuntautuvat seuraavasti: 30 % Yhdysval-
toihin, 27 % Kiinaan, 10 % Uuteen Seelantiin, 7 % Bra-
siliaan, 5 % Chileen, 5 % Espanjaan ja 4 % Portugaliin.
Tanska, Saksa ja Kanada ovat 3 % osuuksilla. Rahaston
juoksevat kulut ovat kohtuulliset 0,65 % vuodessa.

Yhtiotasolla Clean Energyn suurin sijoitus on noin 7 %
painolla arizonalainen 3,6 miljardin dollarin liikevaih-
toa tekeva First Solar. Se valmistaa aurinkopaneeleita
seka toimittaa aurinkovoimaloita.

Seuraavat 11 yhtiota ovat painoltaan kukin noin 5 %.
Joukossa on mm. milanolainen Solar Edge, joka on
kehittanyt "dlykkaan” invertterin, jota hyddynnetaan
erilaisissa aurinkovoimajarjestelmissd, Uuden Seelan-
nin suurin sahkéntuottaja Meridian Energy, jonka paa-
raaka-aineena on vesivoima sekad kiinalainen Xinyi
Solar Holdings, joka toimittaa mm. salkkuyhtidittensa
tuotteista koostettuja aurinkofarmeja.

Kasvu puhtaan energian alalla on vihdoin paasemassa
kunnolla vauhtiin, kun yksikkokustannukset tulevat
rytinalla alas. Tama lisaa vaihtoehdon houkuttelevuut-
ta ja sijoitusvarallisuutta tuntuisi ohjautuvan alalle

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys

1 Osskepaing  —+— Osakeindeksi

Varainhoitorahasto Pharos

siind maarin, ettd ainakaan rahoituksen puute tuskin
muodostuu kasvun esteeksi. En tiedd onko puhtaasta
energiasta muodostumassa kokonaan uusi toimiala,
mutta toimeliaisuutta tuntuu riittavan.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltien kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 %:n kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat padttyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,53 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen Kkiin-
teiltd kuluiltaan sijoittajilleen Suomen edullisin kan-
sainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava
yvhdistelméarahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoi-
tusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin seka kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen koron
sijoitusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentiavat mukavasti
myo6s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-4,6 %)
kertoo, etta olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (3,8 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (5,2 %).

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehda kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentda Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittavan osan
arvopaperiomaisuudestani Pharok-
seen. Uskon, ettd rahaston maltillinen

70 18,00 "hotkyilematon" sijoitustyyli ja alhai-
set kustannukset ovat pysyvia kilpai-
o5 T 1600 luvaltteja.
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PHOENIX
31.3.2018

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Aloituspéivé 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,15 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 010 %
Rahaston koko (mil;. euroa) 21,1 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0,04 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,30 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 2788 %
Merkintépalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio e Indeksipoikkeama (tracking error) 6,35 %
Salkunhoitaja Peter Seligson L&hipiirin omistusosuus (31.3.2018) 9,85 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahojs“t‘;;a
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 7,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KOTIPIZZA GROUP OYJ Suomi 4,5 %
3 kk -3,67 % 13,40 % -4,69 % 14,63 % ARCUS ASA Norja 43 %
1v -0,34 % 10,04 % -1,58 % 10,60 % SONY CORP Japani 3,7%
3v -1,10 % 15,81 % 8,52 % 14,13 % DEUTSCHE LUFTHANSA-REG Saksa 3,6 %
5v 45,06 % 14,87 % 59,86 % 13,00 % PANASONIC CORP Japani 33%
10v 106,30 % 18,63 % 117,54 % 16,19 % UNICREDIT SPA Italia 32%
Aloituspaivasta 188,72 % 17,59 % 60,28 % 16,42 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 29%
Aloituspaivasts p.a. 6,24 % 2,73% PEUGEOT SA Ranska 2,7 %
AVON PRODUCTS INC Iso-Britannia 2,6 %
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Vuoden ensimmadiisen neljanneksen aikana Phoenixin
osuuden arvo laski -3,7 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World -indeksi -4,7 %. Vuosi taakse-
péin tarkasteltuna rahasto on laskenut -0,3 % ja indek-
si -1,6 %. Kolmen vuoden luvut ovat -1,1 % rahastolle
ja +8,5 % indeksille.

Vuosi 2017 oli osakemarkkinoilla mainio, mutta ta-
man vuoden alku romutti toiveet siitd, ettd juhlat vain
jatkuisivat. Talouskasvu on silti hyvadlla mallilla Atlan-
tin molemmin puolin ja Kiinassakin kelvollista. Mark-
kinoiden menoa haittaa ldhinnd suhdannevaiheeseen
ja politiikkaan liittyvat huolenaiheet.

Poliittinen ilmapiiri kipuilee edelleen Trumpin presi-
denttiyttd ja brexittid. Trumpin hallinto on ottanut
tavakseen shokeerata vakiintuneiden kdytantdjen kan-
nattajia noin kerran viikossa. Tdstd on seurannut
myo0s se, ettd ainakaan markkinoilla reaktiot eivat ole
olleet niin voimakkaita kuin ehkd olisi voinut olettaa
tilanteessa, jossa USA:n presidentin voisi tulkita uh-
kailevan kauppasodalla tai vihjailevan hyodkkayksista
ydinaseilla.

USA:n taloutta on piristetty verohelpotuksilla, ekspan-
siivisella budjetilla ja kroonisesti alhaisella sdastoas-
teella. Tassd ymparistossd mahdollisen kauppasodan
seuraukset voivat hyvinkin osoittautua erilaisiksi kuin
mita hallinto olettaa. Toistaiseksi Trumpin hyokkailyt
eri tahoja vastaan ovat kylld joissain tapauksissa aut-
taneet pyrkimyksissa kohti parempia kauppasopimuk-
sia, mikd on myo6s parantanut presidentin suosioluku-
ja. Trump-kriitikot ovat odotetusti kauhuissaan siitad,
mitd hyokkadva retoriikka voi saada aikaan, mutta
markkinat ja kannattajat nayttdavat ottavan kokonai-
suuden varsin rauhallisesti.

Pikku hiljaa alamme ymmartimidin paremmin myos
brexitin kustannuksia Iso-Britannialle ja osittain muul-
lekin Euroopalle. Useamman ennusteen mukaan Iso-
Britannian talouden kasvuvauhti tippuisi brexitin
vuoksi noin reilulla prosenttiyksikolla vuodessa. En-
simmaisid merkkeja tdsta saattaa olla mukana siind,
ettd Iso-Britannian talous on erodianestyksen jalkeen
kasvanut noin Italian vauhtia eli selvdsti Euroopan
yleiskehitysta hitaammin.

Ennusteet perustuvat tietenkin oletuksiin mm. siita
mitd tuo tullessaan varsinainen brexit eli se aika, joka
alkaa ylimenokauden jalkeen eli vuoden 2021 alusta.
Talla hetkella oletetaan, etta britit jaavat EU:n tullilii-
ton ulkopuolelle, mutta solmivat EU:n kanssa jonkin-
laisen vapaakauppasopimuksen. Sen yksityiskohdat
madrittavat tarkemmin, miten negatiivisia ovat vaiku-
tukset kuluttajien ostovoimaan, teollisuuden inves-
tointeihin ja rahoitussektorin toimintaan.

Harvoissa ennusteissa otetaan huomioon, ettd Iso-
Britannian vaihtotaseen vaje on koko EU-ajan ollut
3-5 %. Kuka haluaa rahoittaa sitd, jos britteja ei enda
niahda astinlautana Eurooppaan? Mitd nopeammin ta-
pahtuu sopeutuminen tasapainoisempaan vaihtotasee-
seen, sitd suurempi on vaikutus bruttokansantuottee-
seen. Ja jos suhdanteet vield sattuisivat menemadan

niin, ettd 2021 ollaan taloussyklissd heikossa vaihees-
sa, voivat konkreettisen brexitin alkuajat olla kovia.

MyoOs keskustelu korkotasoon liittyvistd huolista on
jatkunut. Yleisesti niiden arvioidaan vihdoin olevan
noususuunnassa, mutta pohdinta koskee lahinna sita,
miten nopeasti ja kuinka paljon. Trendi on selva
USA:ssa ja vauhtikin vaikuttaa melko ripealta.

Yhdysvaltain talouskasvu on pysynyt melko vakaana
noin 2,5 % tasolla. Odotus vuodelle 2018 on hieman
korkeammalla, mutta mielestdni parempaakin voisi
olettaa talouspolitiikan ollessa niin kasvuhakuista.
Inflaatio- ja palkkakehitys ovat maltillisia, mutta riski
kauppasodasta Kiinan kanssa on olemassa ja voi joh-
taa pahimmillaan jopa stagflaatioon, jos maat eivat
osaa jarruttaa konfliktia ajoissa.

Monet sijoittavat ndkevat joka tapauksessa merkkeja
siitd, ettd suhdannehuippu saattaa olla jo kasilla.
USA:n talouskasvu on jatkunut jo pitkdan ja kulutta-
jien velkaantuminen rajoittaa mahdollisuuksia kysyn-
nan kasvulle. Jos pitda paikkansa, etta porssi ennakoi
talouden tapahtumia noin vuodella, niin kasvu saattaa
hiipua ensi vuonna. En yllattyisi.

Euroopassa on vield varaa lisata kulutusta, vain Iso-Bri-
tanniassa ja Pohjoismaissa ollaan kuluttajien velka-
maarien suhteen ylarajoilla. Talouden noususuhdanne
on USA:ta aikaisemmassa vaiheessa. Korkeammat ko-
rot ovat tulossa, mutta niiden negatiivinen vaikutus
jddnee monissa maissa vdahdiseksi tai saattaa olla jopa
positiivinen.

Euroopan talouden iso kuva muistuttaa minusta 1980-
lukua. Kun suhdanteet kdantyvat, parjaa Pohjola luul-
tavasti heikommin kuin muu Eurooppa. En usko, ettd
kdymme niin syvillda kuin 1990-luvun alussa, koska
talouden yleistilanne on paljon parempi. Ja edessa
pitdisi joka tapauksessa olla vield my0s muutamia hy-
vid vuosia.

Elamme taas kerran markkinoilla mielenkiintoisia aiko-
ja. Erikoistilannesijoittajalle muiden hermoilu tietaa
yleensa mahdollisuuksia.

Phoenixin salkku

Jakson aikana 10ysin nelja kiinnostavaa erikoistilannet-
ta, joista hankin pienen aloitusosuuden. Ne ovat ame-
rikkalaiset Newell Brands ja Macquarie Infrastructure
Group, ruotsalainen Scandic Hotels sekd oma pieni
Roviomme. Hankin meille myo6s lisaa viiden salk-
kumme yhtion osakkeita (Avon, BRF, Genworth, Veon
ja Bilfinger).

Myyntipuolella kdvin trendid vastaan ja myin viimeiset
Nokiamme. Salkusta ldhti myds portugalilainen Mota-
Engil, joka nousi omistusaikanamme n. 250 %, seka
brittiyhtio6 GKN, josta kilpailija Melrose teki ostotar-
jouksen. Myin lisdksi noin kolmanneksen osakkeistam-
me Peugeotissa ja Commerzbankissa, koska niiden
osuus oli hyvan kurssikehityksen vuoksi noussut var-
sin suureksi.

SELIGSON & CO
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Panasonic

Elektroniikkajatti Panasonicin perusti Konosuke Mat-
sushita tasan 100 vuotta sitten ja se tuotti alussa en-
nen muuta lampunkantoja.

Vajaan kymmenen toimintavuoden jalkeen, vuonna
1927, yhtio 16ysi uuden menestystuotteen neliénmuo-
toisista polkupyodrdn valaisimista, joita myytiin tuote-
merkilla "National”. Niitd seurasivat pian entisia pa-
rempi silitysrauta, radio ja sahkoétoiminen tuuletin.

Perustajan ote oli pitkdan vahva ja yhtién nimi olikin
Matsushita Electric Industrial Co vuoteen 2008, jolloin
USA:n markkinoita varten luotu brandi Panasonic otet-
tiin koko yrityksen nimeksi.

Nykyisin Panasonic on vyksi viidestd japanilaisesta
elektroniikkajatista (muut ovat Sony, Hitachi, Toshiba
ja Canon). Yhtiolla on lahes 260 000 tyontekijaa eri
puolilla maailmaa ja tilikauden 2016-2017 liikevaihto
oli 7 343 miljardia jenia eli noin 56,5 miljardia euroa.

Maaliskuun 2018 loppuun paattyvalla tilikaudelle lii-
kevaihdon ennustetaan nousevan noin 8 % eli 7 950
miljardiin jeniin. Kannattavuus kehittyy yhtién ennus-
teen mukaan vield paremmin: odotuksissa on nousua
+26 % eli noin 350 miljardiin jeniin.

Panasonic jakaa liiketoimintansa neljadn divisioonaan.
Ne keskittyvdat autoihin ja teollisuuteen, kodinkonei-
siin ja muihin laitteisiin, ymparistoteknologiaan ja
kommunikaatioon. Kdytannossa yhtié tuottaa melkein
mitd vaan autojen elektroniikasta jadkaappeihin, au-
rinkopaneeleista kannykoihin ja teollisuusroboteista
maksujdrjestelmiin.

Kohti uutta yrityskulttuuria

Muiden japanilaisten jattien tavoin on myds Panaso-
nicia vaivannut yli-investoinnit ja heikko kannatta-
vuus. Nama yhtiot ovat perinteisesti kilpailleet tois-
tensa kanssa ennemmin koossa kuin kannattavuudes-
sa. My0Os sukuriitoja on nédhty, esimerkiksi Matsushi-
tan ja tdman langon perustaman Sanyon valilld. Kysei-
nen kiista pdatyi siihen, ettd Sanyo fuusioitiin Panaso-
niciin vuonna 2009.

Tuossa vaiheessa Sanyon ja Panasonicin yhteenlasket-
tu liikevaihto oli 11 200 mrd¥. Sen jdlkeen Panasonic
on keskittanyt tuotevalikoimaansa, kansainvalistynyt
ja pyrkinyt parantamaan kannattavuutta myymalla tai
lopettamalla toimintoja, joissa se ei ole nahnyt mah-
dollisuutta johtavaan markkina-asemaan.

Liikevaihdon laskiessa kannattavuus onkin tasaisesti
parantunut. Samaan aikaan yhtién on vahvistanut ta-
settaan ja on nyt ldhes velaton.

Panasonic on my6s onnistunut saavuttamaan hyvan
markkinaposition monissa kiinnostavissa segmenteis-
sd. Esimerkkina tdsta on vuonna 2014 kaynnistynyt
yvhteistyo Teslan Gigafactoryn kanssa.

12 SELIGSON & CO

Tesla pyrkii alentamaan ennen muuta autojen akku-
jen volyymituotannon kustannuksia valtavassa teh-
taassaan Nevadassa USA:ssa. Suunniteltu 35 gWh:n
vuosituotanto vastaa Teslan mukaan koko maailman
nykyistd vastaavien akkujen valmistuskapasiteettia.
Tyonjako menee niin, ettd Tesla vastaa rakennuksis-
ta ja infrastruktuurista ja Panasonic hoitaa varsinai-
sen akkutuotannon.

Panasonic on maailman huippua myos monella
muulla sektorilla, mm. sensoreissa ja muussa liiken-
ne-elektroniikassa sekd rakentamisen ja asumisen
dlytrendeissa.

Vaikka johtavien teknologiayritysten kurssit ovat
yleisesti ottaen korkealla, ei samaa voi sanoa japani-
laisjateistd, eikd ainakaan Panasonicista. Markkinat
nayttavat unohtaneen ndméa aikanaan johtavat ja
muodissa olleet yritykset juuri kun ne ovat kdanta-
massa hallinto- ja yrityskulttuuriaan enemman lansi-
maisen mallin mukaisiksi.

Panasonicin markkina-arvo on tatd Kkirjoitettaessa
3 666 mrd¥ ja yhtio on siis ldhes velaton. Viime vuo-
sien suurten teknologiainvestointien jalkeenkin silla
on jopa jonkinlainen nettokassa.

EBITDA nousee 640 miljardiin jeniin ja EV/EBITDA,
yksi tunnuslukusuosikeistani, on siten vajaa 6x. Pi-
ddn tata alhaisena tasona, etenkin kun kannattavuus
on edelleenkin selvasti alle sektorin yleistason ja
yhtion omien tavoitteiden. Noin 8 % EBITDA- ja 4 %
EBIT-marginaali ei ole alan huippua.

Kannattavuuden pikku hiljaa kohentuessa on myos
osinkoa nostettu. Nykyinen noin 2 % osinkotuotto on
japanilaiselle yhtiolle ihan kelpo, mutta odotukset ja
yhtion omatkin indikaatiot ovat korkeammalla.

Yksi tulosparannusta hidastava tekija on Japanin
korkea yritysverotus, mutta lienee ainakin mahdol-
lista, ettd myos japanilaiset paattajat liittyvat mo-
nien muiden yritysverotusta alentaneiden teollisuus-
maiden joukkoon. Se antaisi mukavasti vauhtia kai-

kille japanilaisyrityksille.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,



PHOEBUS
31.3.2018

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.3.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 49,8 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
- ’ 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéyntikulut 0,00 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 759
Hallinnointipalkkio 074 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.75%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus -10,70 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,03 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 9,20 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8.2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.3%
3 kk -3,40 % 12,67 % -0,17 % 11,92 % SANDVIK AB Ruotsi 57 %
1v 2,51 % 9,38 % 5,49 % 8,65 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 51%
3y 14.61 % 12,05 % 19.97 % 11.92 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 47%
5y 55,85 % 11.26 % 87,91 % 11,79 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 4,6 %
0
10v 111,20 % 1526% | 104,67 % 16,80 % TFF GROUP Ranska 45%
K e em NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,2 %
Aloituspaivasta 447,20 % - 328,41 % 15,81 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 41 %
Aloituspaivasta p.a. 10,86 % 9,23 %
TIKKURILA OYJ Suomi 4,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuoden ensimmainen neljannes oli monella tapaa kah-
tiajakoinen. Phoebus saavutti tammikuun toisella vii-
kolla kaikkien aikojen korkeimman arvonsa, mutta
heikon helmi-maaliskuun takia rahaston arvo laski
neljanneksen aikana -3,4 %. Vertailuindeksimme laski
-0,2 % ja senkin kehitys oli kahtiajakoinen; Suomen
markkinaa kuvaava indeksi nousi +3,2 % ja maailma-
indeksi laski -5,2 %.

Phoebuksen markkinoita heikompi alkuvuoden kehitys
selittyy siten suurelta osin silld, ettd Suomen paino on
rahastossa tdlla hetkelld pienempi kuin vertailuindek-
sissd. Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuotta-
nut +447,2 % ja vertailuindeksimme +328,4 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kasvatin neljanneksen aikana omistustamme kuudessa
salkkuyhtiossd. Ostojen suuruusjdrjestyksessa yhtiot
olivat L&T, Tikkurila, Exel Composites, Tractor Supply,
Fastenal ja Novozymes. Ulkomaisten yhtididen kohdal-
la kyse oli valuuttamdaardisten osinkojen sijoittamises-
ta uudelleen. Yhteensa ostin osakkeita 360 000 eurolla.
Kuten kolmella edeltavdlla neljannekselld - ja kuten
yleensdkin - en myynyt mitaan.

Saimme 886 000 euroa osinkoja ja omistajat lunastivat
nettona 186 000 euroa sijoituksistaan, joten ostoistani
huolimatta kassamme kasvoi ja oli maaliskuun lopussa
5,4 % rahaston arvosta. Se on hieman liikaa, varsinkin
kun tulemme vielda saamaan reilut puoli miljoonaa
osinkoja, lahinna toisella neljanneksella.

Jatkan siis osakkeiden ostoa. En kuitenkaan tunne mi-
tdan suurta Kkiiretta sijoittaa osinkojamme, vaan teen
sen hiljalleen, sitd mukaa kun hyvia tilaisuuksia il-
maantuu. Phoebuksen kassa on siten usein normaalia
suurempi jonkin aikaa kevdan osinkosesongin jalkeen.
Osinkojen sijoittamisessa on monta tyylid. Esimerkiksi
indeksirahastomme tekevit sen mahdollisimman pian
osingon irrottua. Mind etenen kaikessa rauhassa.

Osinkojen merkitys

Kevidt on osakesddstdjan sadonkorjuuaika, siis osinko-
jen muodossa. Vuosi sitten kerroin tdssd katsauksessa,
ettd osinkojen sijoittaminen takaisin markkinoille on
pitkdjanteiselle sijoittajalle hyvin tarkeaa.

Helsingin porssin yleisindeksid on laskettu vuoden
1990 viimeisestd paivasta alkaen. Sen osakkeet ovat
kuluneen reilun 27 vuoden aikana ilman osinkoja 6,6-
kertaistuneet. Osinkoineen samat osakkeet ovat samas-
sa ajassa 18,2-kertaistuneet! Jos ei sijoita osinkoja
takaisin markkinoille, syd merkittdvdn osan potentiaa-
lisesta padomastaan jo neljainnesvuosisadassa.

Miksi yritykset sitten jakavat osinkoja? Eik¢ niiden
olisi jarkevampaa kayttad rahat kasvun rahoittamiseen
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tai ostaa takaisin omia osakkeitaan, jotta sijoittajien ei
tarvitsisi jatkuvasti sijoittaa saamiaan osinkoja (ja mak-
saa niista veroja)?

Salkunhoitajana olen osinkojen suhteen melko valinpi-
tamaton. Phoebus sijoittaa etabloituneisiin, kannatta-
viin yhti6éihin, jotka ovat oman alansa markkinajohtajia.
Niilld on varaa rahoittaa kasvu kassavirralla ja kun ra-
haa senkin jilkeen jda yli, niin mielestédni se pitdd jakaa
omistajille. Miten se tehdddn on lahinnd makuasia.

Tasaisesti kasvava kateisosinko ehka takaa tietyn ku-
rinalaisuuden. Se asettaa johdolle rajat investoinneille
ja kertoo, mikéa on yhtion alhaisin hyvaksyttavissa oleva
tulostaso. Sen sijaan pelkkid takaisinostoja tekevissa
yhtidissa johto voi villiintyd vapaammin, koska sijoitta-
jat tai media eivat seuraa takaisinostoja yhta tarkasti
kuin osinkoja.

Takaisinostotkin ovat toki varojen jakoa osinkojen ta-
voin. Esimerkiksi O’Reilly ei jaa kdteisosinkoa, mutta on
7 vuodessa vihentdnyt osakkeidensa maaraa 37 % (net-
to) takaisinostoin. Tdma vastaa 6,8 % vuosittaista osin-
kotuottoa. Novozymes jakaa vain 1,5 % kateisosinkoa,
mutta ostaa lisdaksi osakkeitaan siten, ettd koko-
naisosinkotuotto on 3,5 %. Tanskan tapauksessa se on
meille jarkevda, koska valtdamme korkean ldhdeveron.

Kéteisosinkojen hyva puoli on niiden signaaliarvo. Hal-
litukset eivdt (yleensd) halua jakaa enempdd osinkoa
kuin mihin yhtiolla varmuudella on varaa. Siten halli-
tuksen asettama osingon taso kertoo usein, mikd on
hallituksen mielesta hyvaksyttava tulostaso. Esimerkki-
na kay vaikka Tikkurila, josta lisaa jaljempana.

Sijoittajalle osinkotuotto taas kertoo, mikd on salkun
"normaali vihimmaistuotto”. Jos yhtion liiketoiminta ei
kasva eikd kuihdu ja jos osakkeen arvostus sdilyy va-
kiona, on osakkeen tuotto sama kuin osinkotuotto.
Yleensa osakkeen tuotto on pidemmalla aikavalilla
osinkotuottoa suurempi, koska talous kasvaa ja useim-
mat yhtiot kasvavat talouden mukana, jolloin myds
osingot kasvavat. Ylla oleva logiikka tietysti edellyttaa,
ettd yhtio ei jaa enempéaa osinkoa kuin mihin silld on
velkaantumatta varaa.

Phoebuksen kiteisosinkotuotto on tdtd kirjoittaessani
3,5 %. Kun tdahdn lisatadn normaalit takaisinostot, ldhin-
nd amerikkalaisissa yhtidissamme, on luku noin 4,0 %.
Fortum ja H&M jakavat tosin osinkoa yli varojensa. Jos
ne eliminoidaan, Phoebuksen tuotto takaisinostoineen
on noin 3,7 %. Mita se kertoo?

Pidan tasoa pidemmalla aikavalilla aika normaalina. Ny-
kyiseen korkotasoon suhteutettuna se on jopa korkea,
joten osakesijoittajat eivdt ndyta olettavan, ettd nolla-
korkomaailma sdilyisi. Tdama on suunnilleen ainoa joh-
topdatos, jonka osinkotuoton perusteella tekisin. Kun
valitsen kasvun tai osingon valilla, valitsen ldhes aina
mieluummin kasvun, koska pitkdjanteiselle sijoittajalle
kannattava kasvu on varmin tapa vaurastua.

En siis pyri maksimoimaan Phoebuksen osinkotuottoa.
Edellytan toki, ettd yhtiomme jakavat osan tuloksestaan
omistajilleen ja piddn yhtidistd, joissa varojen jako on
tasaisesti kasvavaa. Liian suurta painoarvoa ei minusta
osingoille silti pida antaa.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Viime vuosi oli maaliyhtiollemme Tikku-
rilalle kaikkea muuta kuin hyva. Liike-
vaihto kasvoi pari prosenttia, mutta
osakekohtainen tulos laski neljannek-
seen edellisvuodesta ja nettovelkaantu-
minen ldhes tuplaantui. Kaiken kukku-
raksi toimitusjohtaja sai syyskuussa potkut. Monen
mielestd Tikkurilasta on varmaan tullut kriisiyhtio,
joka ei enda sovi salkkuumme. Néden kuitenkin asian
toisin.

[$3)

TIKKURILA

Toki mindkin petyin yhtion heikkoon tulokseen, mut-
ta sen syyt ovat selvdat. Suurin niistd oli Venatorin
Porin titaanidioksiditehtaan tuhoutuminen tulipalos-
sa vuoden 2017 alussa. Se aiheutti maalitehtaiden
tarkeimmédn raaka-aineen titaanidioksidin (valkoisen
pigmentin) hinnassa jopa 30 % nousupiikin. Vaikutus
Tikkurilalle oli kilpailijoita suurempi, koska se joutui
raaka-ainetoimittajan vaihdon takia uusimaan myos
tuotteidensa reseptit.

Tikkurilaa ei pida tdméan johdosta liiaksi mustamaala-
ta, silla palon aiheuttama nousupiikki ndkyy myos
kilpailijoiden tuloksissa. Norjalaisen Jotunin liiketu-
los laski -23 % ja suomalaisen Teknosin liiketulos
laski -61 % (osin yritysostojen takia). Jotun ilmoitti
helmikuussa korottavansa maalien hintoja jopa 20 %
ja uskoisin, ettd muut maalinvalmistajat tekevat sa-
moin kannattavuutensa palauttamiseksi.

Vaikean markkinaympariston lisdksi Tikkurila mohli
kylla itsekin. Se investoi uuteen toiminnanohjausjar-
jestelmdan, jonka kayttoonotto ei sujunut odotetusti,
vaan aiheutti reilut 10 miljoonaa euroa yliméadraisia
kuluja. Kun yhti6 vield kirjasi alas myymédnsa Balka-
nin alueen tytaryhtiot, niin ei ole ihme, ettd tulos jai
surkeaksi.

Valoa on silti tunnelin paassa. ERP-jarjestelmdn on-
gelmat on pddosin ratkaistu ja toimialan hinnankoro-
tusten pitdaisi kompensoida osa titaanidioksidin kal-
listumisesta jo tdnd vuonna. Ensi vuonna Porin teh-
taan pitaisi kdaynnistya uudelleen, mika toisi parem-
man tasapainon titaanioksidin markkinoille Euroo-
passa.

Tikkurilan tulos tuskin nousee "normaalille” tasolle
aivan heti, mutta hallituksen paatos pitaa osinko en-
nallaan heikosta tuloksesta huolimatta on ehka viesti
siitd, ettd yhtio itsekin ndkee ongelmat enimmaéakseen
ohimenevina.

Pidemmalla aikavalilla tirkein asia on uusi toimitus-
johtaja Elisa Markula, joka tulee Pauligilta. Han ei ole
vield edes aloittanut, joten hintd voimme ehka arvioi-
da, kun seuraavan kerran esittelen yhtién noin kol-
men vuoden paasta.

Olen nimittdin melko varma, etta Tikkurila on salkus-
samme viela silloinkin. Sen markkina-asema on harvi-
naisen vahva Suomessa, Ruotsissa ja Vendjdlla ja silla
on hyva sillanpddasema Puolassa. Se on enemman
kuin voi sanoa useimmista suomalaisista brandiyhti-
oista.

Esittelin maaseutukauppaketjum- m
me Tractor Supplyn ("Amerikan w

Hankkijan”) viimeksi reilut kolme m"c‘-’
vuotta sitten katsauksessa 4/2014. Totesin, ettda yhtio
on laadukas, mutta myos kallis - osakkeen noustua 35 %
ostohetkestdni. En ollut aikeissa lisdata omistustamme.

Olin valitettavan oikeassa. Viime esittelyni jdlkeen osake
on osinkoineen tuottanut euroissa -20 %. Phoebus on
samaan aikaan tuottanut +32 % ja vertailuindeksimme
+41 %. Tractor Supply on siis tdlla jaksolla ollut erittdin
huono sijoitus. Ostohinnastani laskien se on tosin tuot-
tanut +8 %, mutta haavi luku ei ole sekéaan.

Yhtion liiketoiminta on kuitenkin kehittynyt hyvin. Kol-
messa vuodessa kauppojen lukumadarda on lisatty 22 %,
liikevaihto kasvanut 27 % ja liiketulos 16 %. Takaisinos-
tojen ansiosta tulos per osake on kasvanut 25 %. Perus-
toimintojen kasvattamisen lisdksi se laajentui vuonna
2016 lemmikkipalveluihin ostamalla pienen ketjun ni-
meltd Petsense. Silld on 168 kauppaa ja se edustaa vain
muutamaa prosenttia Tractor Supplyn liikevaihdosta.
Osto lienee ldhinna kokeilu tulevaisuutta varten.

Miksi osake sitten on kehittynyt niin kehnosti? Markki-
nat taisivat peldastyd, kun yhtio viime vuoden tuloksen
julkistamisen yhteydessd ennusti liikevoittomarginaalin
jonkin verran laskevan tdnd vuonna. Sijoittajat ovat jo
valmiiksi hermostuneita nettikaupan vaikutuksesta va-
hittaiskaupan eri sektoreilla toimiviin yhtioihin.

Kyse on kuitenkin siitd, ettd Tractor Supply aikoo kayt-
tda osan presidentti Trumpin verouudistuksen tuomasta
hyodysta liiketoimintansa kehittamiseen, erityisesti digi-
taalisten palveluiden. Varsinaista nettikauppaa on heina-
paaleilla tai piikkilangalla hankala kayda: niitd ei oikein
voi postittaa ja asiakkaat ovat hajallaan maaseudulla.
Tractor Supply onkin jo joitakin vuosia kehittdnyt palve-
lua, jossa asiakas ostaa tuotteet netistd ja hakee ne kau-
pasta. Tata palvelua nyt laajennetaan.

Panostusten ja verouudistuksen nettovaikutus on, ettd
yhtié odottaa osakekohtaisen tuloksensa tand vuonna
kasvavan reilut 20 % noin 4,05 dollariin. Nykyiselld 60
dollarin osakekurssilla P/E -luku on siis 15x. Viimeksi
esitellessani yhtion sen arvostus oli 30x.

Kun yhtion arvostus laskee merkittavasti samalla kuin
liiketoiminta kehittyy hyvin, on tilanne usein osakesi-
joittajalle otollinen. Tractor Supplyn paino salkussamme
on vain 1,8 %. Pitdisik6 minun siis hyodyntad tilanne
nostamalla painoa reilusti?

Vastaus riippuu siitd, miten voimakkaana nédkee vahit-
taiskaupan murroksen. Phoebuksen viisi vahittaiskaup-
paa (Oriola, Costco, O’Reilly, TSC ja H&M) edustavat
yhteensa 12 % rahaston arvosta, mika ei ole kohtuutto-
man iso riskikeskittyma. Piddn Tractor Supplyn johtoa
melko hyvand - ote liiketoimintaan on analyyttinen ja
naytot ovat hyvid - enkd usko nettikaupan pystyvan
Tractor Supplyn tuotekategorioissa saavuttamaan kovin
merkittivaa markkina-asemaa. On siksi todennidkoista,
ettd tulen jossain vaiheessa hieman li- P

sddmaan omistustamme Tractor Supp- 2’///
lyssa. P

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.3.2018

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 31.3.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
Twoi Osakerahasto (sybttérahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
yyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 45,0 Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0%
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 6,96 %
Hallinnointipalkkio 1.2 % pa. Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on R L . . . . P
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
Merkintépalkkio o o villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta sijoittaa.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta’
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Venaja 9,3 %
Rahasto Vertailuindeksi* SBERBANK Vensja 9,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MHP Ukraina 6.0 %
3 kk 5,03 % 21,17 % 5,16 % 25,54 %
> ? ’ ? X5 RETAIL Venaja 58 %
1v 7,74 % 18,60 % -4,80 %] 21,42 %
TCS GROUP HOLDING Venaja 52 %
3v 59,86 % 27,66 % 23,40 %] 34,76 %
LUKOIL Venaja 4,7 %
5v 22,33 % 24,69 % -11,16 %| 31,01 %

N
10v 37,02 % 2362% | -2254%  3415% SURGUTNEFTEGAZ Vvensja 4T%
Aloituspaivasta 1025,09 % 22,97 % 354,65% 33,66 % MAGNITOGORSK IRON&STEEL Vengja 3.9 %
Aloituspaivasta p.a. 14,33 % 8,74 %) HALYK SAVINGS BK KAZAK Kazakstan 3,9 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. MAGNIT Venéja 3.8%

* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahas-
ton arvon herkkyytta vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana Vendjan RTS-
indeksi nousi +5,2 % ja Russian Prosperity -rahastomme
+5,0 %. Epdavarmuus liansimaiden osakemarkkinoilla ei
yltanyt Vendjalle ja 6ljynhinnan nousu sekad talouden
positiivinen vire nostivat kursseja.

Vendjan keskuspankki jatkoi rahapolitiikan keventamis-
td laskemalla ohjauskorkoa 7,5 prosenttiin. Koronlasku
oli odotettu. Inflaatio on laskenut alle 2,5 prosenttiin ja
sen odotetaan pysyviankin aiempaa alempana.

Lisavauhtia tuli Standard & Poorsilta, joka helmikuussa
nosti Vendjan valtion velkakirjat luokkaan investment
grade eli tasolle BBB-/A-3. Tatd ennen Vendjan obligaa-
tiot ehtivdat kolmisen vuotta kuulua ns. high yield eli
huomattavan korkean riskin luokkaan.

Rahaston sijoitukset

Russian Prosperity -rahastomme kohderahaston sijoi-
tukset pysyivat alkuvuonna jokseenkin ennallaan. Ainoa
uusi yhtidé on Vendjan neljanneksi suurin vahittaiskaup-
paketju Lenta. Se listautui Lontoon porssiin vuonna
2014. Osakkeen arvostus oli silloin kohderahastomme
salkunhoitajan Prosperity Capital Managementin (PCM)
mielesta liian korkea verrattuna kilpailijoihin. Osake on
kuitenkin pari vuotta jaanyt jalkeen sektorin yleiskehi-
tyksestd ja on nyt PCM:n mielestd kohtuullisella tasolla.

Lentalla on 231 hypermarketia 84 kaupungissa eri puo-
lilla Vendjaa seka 98 supermarketia padaosin Moskovas-
sa ja Pietarissa. Syksyllda 2016 Lenta osti Keskon Vena-
jan paivittdistavarakaupat n. 160 miljoonalla eurolla. Se
sai mm. 11 Pietarin alueella toimivaa ruokakauppaa ja
tontteja Moskovan liepeilld. Kaupan myo6ta venildiset
saavat edelleen ostaa Pirkka-tuotteita.

Lentan liikevaihto oli viime vuonna noin 5,2 miljardia
euroa, kdyttokate n. 500 m€, tulos 190 m€ ja markkina-
arvo tatd kirjoitettaessa noin 2,7 miljardia. Suurimpia
osakkeenomistajia ovat amerikkalainen padomasijoitus-
yhti6 TPG-Capital ja Euroopan jadlleenrakennus- ja kehi-
tyspankki EBRD. PCM:n mukaan aktiivinen kansainvali-
nen omistajakunta on hyviksi hallintokulttuurille.

Kohderahastomme salkusta myytiin jakson aikana te-
rasvalmistaja Novolipetsk Steel seka kazakstanilaisen
6ljy-yhtio Kazmunaigas, jonka tekemadan omien osakkei-
den ostotarjoukseen rahasto tarttui. Myynneistd saa-
duilla varoilla lisdttiin omistusta Gazpromissa, Surgut-
negftegasissa sekd Gazpromneftissa.

RAHASTON SALKKU 31.3.2018

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 24 50
Kulutustavarat 17 5

Muut raaka-aineet 14 15
Rahoitus 18 19
Teollisuus ja muut 11 3
Maatalous 6 1
Energia (sahko) 9 3
Telekommunikaatio (0] 4
Kateinen 1 -

Magnitin ymparilla kuohuu

Lentan suurimpiin kilpailijoihin Vendjdn véahittais-
kaupassa kuuluva Magnit, joka on yksi kohderahas-
tomme suuria omistuksia, yllatti markkinat ikavasti.

Helmikuussa yhtion perustaja, muodollinen toimi-
tusjohtaja ja suurin omistaja Sergei Galitski ilmoitti
myyvansa ldhes kaikki osakkeensa Vendjan valtion
omistamalle VTB-pankille. Ndin VTB:stda tulee 29,1
prosentin osuudella Magnitin suurin omistaja. Uuti-
nen yllatti markkinat ja kurssi laski selvasti.

Magnit oli vield toissa vuonna Vendjan suurin paivit-
tdistavaraketju, mutta menetti viime vuonna johto-
asemansa X5 Retail Groupille. Magnitilla on yhteensa
16 000 kauppaa ympari Vendjaa ja liikevaihto oli vii-
me vuonna noin 16 miljardia euroa. Yhtion tulos on
kahden viimeisen vuoden aikana laskenut 30 % siita
huolimatta, ettd myynti on kasvanut 20 %:1la.

PCM:n mukaan 2016 alussa tehdyt johdon muutok-
set ovat tarkein syy heikkoon menestykseen. Varsi-
naisia toimitusjohtajan tehtavia hoitanut ammatti-
johtaja sai vdistya ja korvattiin entiselld talousjohta-
jalla ja silloisella myyntijohtajalla. Tulosten perus-
teella jarjestely ei ole ollut onnistunut.

Muutama kuukausi sitten Galitski myonsi yhtion uu-
den johtamismallin olleen virhe ja mm. PCM odotti
muutoksia Magnitin johtoryhméaan. Nadin ei kuiten-
kaan tapahtunut, mutta VTB-kaupan seurauksena
yhti6é joutunee taas muokkaamaan johtamismalliaan.

Valtion kasvanut rooli

Vendjan presidentinvaaleissa ei ndhty yllatyksia: Vla-
dimir Putin sai 77 % aanista. Talouspolitiikkaan vaa-
lituloksen ei odoteta tuovan merkittdvid muutoksia.
Keskeisiksi teemoiksi nousevat entiseen tapaan ta-
louden liberalisointi seka infrastruktuurihankkeiden
vauhdittaminen.

Vendajalla on keskusteltu paljon valtion lisdantynees-
td roolista taloudessa. Joidenkin arvioiden mukaan
se olisi noussut jopa 70 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta. PCM:n mukaan luku on liian suuri, johtu-
en laskentatavasta. Laskemalla yhteen valtioyhtioi-
den osuus tuotannosta ja kulutuksesta sekd niiden
tyontekijoiden osuuden tyovoimasta, PCM paatyy ar-
vioimaan valtion osuudeksi 26-41 %.

Sijoittajien kannalta keskustelulla on merkitysta la-
hinna sitd kautta, ettd kysymys valtion roolista saat-
taa vaikuttaa siihen, miten yhtididen yksityistaminen
ja toisaalta valtion tulevat operaatiot markkinoilla
etenevat. Yritysten hallintokulttuurin ja pienomista-
jien aseman kannalta yksityisen sektorin vahva ase-

ma olisi suotava.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

SELIGSON & CO
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SELIGSON & CO TROPICO LATAM
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

Euro
16

1.3.2018

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.3.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Aloituspéivé 12.5.2016 Juoksevat kulut 145 %
— - Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) 0.11%
Kolumbia, Peru
- Kaupankéayntikulut 0,08 %
Rahaston koko (milj. euroa) 4,6
i 0
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 1.64%
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 56,43 %
Hallinnointipalkkio 1.2%p.a. Vilityspalkkiot I3hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 6,23 %
inta i Lahipiiri isti 31.3.2018 0,80 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkinta alle 4 999 € ahipiirin omistusosuus ( ) o
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankéyntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 8,5%
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments VALE SA Brasilia 75%
PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 6,9 %
TUOTTO JA VOLATILITEETT! MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 53%
Rahasto Vertailuindeksi
—— —— ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 48%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,26 % 18,87 % 4,69 % 20,99 % PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 4,8 %
1v 9,96 % 20,69 % 6,74 % 22,36 % ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 4,8 %
Aloituspaivasta 39,04 % 18,34 % 48,28 % 23,24 % SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 45%
Aloituspaivasta p.a. 19,11 % 23,24 %
SUZANO PAPEL E CELULOSE SA Brasilia 4,5%
CREDICORP LTD Peru 4,0 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahaston osuuden arvo nousi vuoden
ensimmadisen neljdnneksen aikana +5,3 % ja rahaston
vertailuindeksi + 4,7 %.

Latinalainen Amerikka on ollut yksi vuoden alun par-
haista osakemarkkinoista. Alueen suurimman markki-
nan Brasilian kehitys on ollut hyvdd, maan talous on
kasvanut ja valuutta real vahvistunut.

Myo6s raaka-aineiden hintojen nousu on vaikuttanut
positiivisesti, vaikka raaka-niiden osuutta Brasilian ta-
loudesta usein liioitellaankin. Oljyn ja metallien osuus
on kylla viennista noin puolet, mutta Brasilian brutto-
kansantuotteesta ne kattavat selvasti vihemman. Pal-
velut ovat maan suurin sektori 73 % osuudella. Teolli-
suus, johon myos energiatuotanto ja kaivosteollisuus
kuuluvat, yltaa vain 21 prosenttiin.

Matala inflaatio on lisannyt kotimaista kulutusta Bra-
siliassa. Vahva kotivaluutta on johtanut halvempiin
tuontitavaroihin ja se puolestaan laskenut inflaatiota,
joka on nyt 2,8 % vuodessa. Vield pari vuotta sitten
mentiin kymmenen prosentin tasolla per vuosi. Brasi-
lian keskuspankkikin on laskenut ohjauskorkoaan
noin 7 %:in eli alle puoleen vuoden 2016 lukemista.

Brasilian osakemarkkinoiden suurimmat riskit lienevat
ainakin lyhyellda tahtdaimelld taas kerran poliittisia. Si-
joittajat pettyvat, jos Presidentti Temer ei onnistu vie-
maan eldkeuudistustaan maaliin ennen lokakuun par-
lamenttivaaleja.

Suurin osa viimevuosien optimismista on liittynyt Te-
merin aikeisiin leikata valtion menoja ja pienentia si-
ten budjettialijaidméaa. Menoleikkaukset ovat kuitenkin
romahduttaneet presidentin suosion ja mm. helmi-
kuun karnevaalien aikana ndhtiin mielenosoituksia
leikkauksia ja Temerin hallitusta vastaan.

Perussa presidentti Pedro Paulo Kuczynski erosi tehta-
vastdan vain pdivdd ennen kuin maan kongressi olisi
ddanestanyt hanen asettamisestaan virkasyytteeseen.
Kuczynskin epdillddn ottaneen lahjuksia brasilialaisel-
ta rakennusyhtio Odebrechiltd. Presidentiksi nousee
nyt varapresidentti Martin Vizcarra, jonka odotetaan
erityisesti taistelevan korruptiota vastaan.

Salkku

Rahastossamme oli maaliskuun lopussa 30 yhtion
osakkeita ja nelja pientad rahastosijoitusta. Jakson ai-
kana ostimme neljan uuden brasilialaisen yrityksen
osakkeita. Nama olivat diagnostiikkapalveluita tarjoa-
va Alliar, tieoperaattori CCR, online-etupalveluja tar-
joava Smiles Fidelidade sekd maailman kolmanneksi
suurin kaivosyhtio Vale.

Lisdsimme sijoituksia lddkkeiden ja kosmetiikkatuot-
teiden tukkukauppias Profarmaan sekd lihantuotta-
jaan BRF:n. Jalkimmadiset osuivat viime vuoden tapaan
harmilliseen aikaan. Kurssi laski maaliskuussa viiden-
neksen kun Brasilian poliisi pidatti yhtion entisen toi-
mitusjohtajan epdiltynd petoksesta. Poliisi ilmoitti
myo0s avaavansa uudet tutkinnat liittyen lihaturvalli-
suuden laiminlydntiin. BRF on silti kannattava yhtio ja

neuvonantajamme Tropico Latin American Investments
uskoo sen ottaneen vihdoin opikseen.

Olemme kotiuttaneet voittoja kemikaaliyhtié Unipar
Carboclorosta, jonka osakekurssi on noussut vuoden
alusta perati 75 %.

Rahoitus on edelleen suurin toimialamme noin 30 %
painolla. Kulutustavara- ja raaka-aine yhtiét ovat mu-
kana noin 20 % osuudella, terveydenhuolto ja energia-
ala kumpikin noin 10 %:1la.

Alupar Investimento

Brasilialainen holding-yhtié Alupar Investimento sijoit-
taa sdhkonjakeluun ja tuotantoon Brasiliassa ja sen
naapurimaissa. Yhteensd 7736 kilometrin voimansiir-
toverkon ansiosta se on Brasilian suurin listattu sdh-
konjakelija. Aluparin pddomistaja on perheyritys Gua-
rupart Participacoes, jolla on sijoituksia myo6s raken-
nusalalla ja kemianteollisuudessa.

Tropico pitdd Aluparia houkuttelevana sijoituskohtee-
na monista syistd. Brasilia tarvitsee vuoteen 2026 men-
nessd sdhkonsiirtoinvestointeja noin 17 miljardin eu-
ron edestd ja Alupar suurena yhtiond on hyvédssa ase-
massa johtamaan kehitystyota.

Yhtio on nadyttanyt kykynsa. Alupar on rakentanut 19
suurta voimansiirtolinjaa ilman isoja viivdstyksia tai
budjettiylityksid, parantaen koko ajan tehokkuuttaan.
Parhaillaan silld on tyon alla yhdeksdn uutta projektia,
joiden Tropico uskoo merkittavasti parantavan kannat-
tavuutta ennen rahoituskuluja ja poistoja.

Alupar tulee ldhivuosina investoimaan voimakkaasti ja
velkaantumisen odotetaan kasvavan. Osinkoja tullaan
pitdiméaan maltillisella tasolla vdhintddn vuoteen 2022
asti - mika tosin tdssa tapauksessa tarkoittaa silti va-
hintddn puolta tuloksesta.

Kun lahivuosien investoinnit on tehty, odottaa Tropico
Aluparin maksavan osinkona ldhes koko tuloksensa,
mika nykykurssilla tarkoittaisi noin 10 % osinkotuot-
toa. Osingon nosto saattaa toki pysdhtyd, jos Alupar
sijoittaa uusiin hankkeisiin. Trépicon mukaan tdmé on
nykyisten suunnitelmien valossa epdtodenndkoistd,
vaikka investoinneissa lisdkasvuun ei tietenkdin ole
mitddn vikaa, jos ndakymaét ovat niille suotuisia.

Alupar on Tropicon mukaan markkinoiden aliarvosta-
ma. Investointien riskit ja velan maara eivat neuvonan-
tajamme mielestd ole niin suuria ja huolestuttavia kuin
monet analyytikot arvioivat.

Alupar on Tropicon mielestd toimialansa parhaita yhti-
Oistd ja siten myos potentiaalinen ostokohde. Se kuu-
Iuu nyt 4,8 % painolla suurimpiin sijoituksiimme.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

)

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

SELIGSON & CO
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
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EURO-OBLIGAATIO
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1995 2000 2002 2004 2005 2008 2010 2012 2014 2016 2013
6 s
20 .,_,..--_.""""_'—d_’f

Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

270,1

Rahaston koko (milj. euroa)

61,2

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

ICE BofAML Euro Government

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,06 % 0,03 % -0,08 % 0,01 % 3kk 1,06 % 2,63 % 1,43 % 2,48 %
1v 0,19 % 0,03 % 0,33 % 0,01% v 2,70 % 2,90 % 3,38 % 2,90 %
3v 0,06 % 0,03 % -0,62% 0,01% v 1.76 % 3,77 % 242% 397 %
5y 0,77 % 0,03 % 018 % 0,02 % 5v 21,79 % 3,62 % 23,26 % 3,70 %
10v 1057 % 0.1 % 8.97 % 0.11% 10v 61,32 % 3,99 % 58,57 % 4,00 %
Aloituspéivasta 49.42 % 014 % 50,92 % 016 % Aloituspaivasta 139,36 % 3,74 % 142,04 % 3,72%
Aloituspaivésta p.a. 2,03 % 2,08 % Aloituspaivasta p.a. 4,58 % 4,64 %
*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Kaupankayntikulut (arvio) 0.01%

Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.19% Salkun kiertonopeus -11,39 %
Salkun kiertonopeus 24,29 % Lainaluokitukset (rating) AAA 21,9 %, AA 36,0 %, A 1,9 %,
Salkun korkoriski (duraatio) 0,27 BBB 40,2 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 7,29

Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0.01% Indeksipoikkeama (tracking error) 1,01 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 128% Léhipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,01 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoassu‘l;;a ) ) Osuus

Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
Séastpankkiryhma Suomi 19.6 % Ranskan valtio Ranska 23,9%
Handelsbanken Suomi 18,8 % ltalian valtio ltalia 23,5 %
AsuntoHypoPankki Suomi 17,0 % Saksan valtio Saksa 16,6 %
Alandsbanken Suomi 10,0 % Espanjan valtio Espanja 14,0 %
S-Pankki Suomi 82% Belgian valtio Belgia 6,0 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahoaf:tlé;a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tgss[a
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 18,8 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,9 %
S-Pankki -tilisopimus Suomi 8,2 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 3,8%
Oulun OP -tilisopimus Suomi 7.4 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 3,8 %
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 74 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 3,8 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspnk 07.06.2018 | Suomi 3,0% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 3,8%
Sijoitustodistus Séastopankkien Keskuspnk 02.08.2018 | Suomi 30% Espanjan valtion obligaatio 5,750% 30.07.2032 Espanja 34%
Sijoitustodistus Saastspankkien Keskuspnk 07.09.2018 | Suomi 30% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 33%

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO




PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

65,9

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa) 135,5

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Rahasto yE—— TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto | Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi*
3 kk -0,35 % 1,87 % 0,27 % 1,70 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 0,74 % 1,94 % 1,61% 1,91% 3 kk 343 % 14,17 % 3,53 % 14,27 %
3v 2,40 % 2,27 % 4,36 % 2,39% 1v 10,76 % 12,24 % 11,32 % 12,29 %
Sv 1232% 222% | 1670% 2,28% 3v 29,49 % 1698% | 31,28% 17,02 %
1ov 55,28 % 285% 6582 % 273% 5v 106,41 % 16,67 % | 110,64 % 16,70 %
i Aiva 3 0y 0, 0, 0
Aloituspéivasta 100,97 % 289% | 12510% 2,79% 109 10429 % 2109% | 11205% 210%
—— . -
Aloituspaivasts p-a. 431 % 5.02% Aloituspaivasta 384,13 % 2355% | 323,69% 23,78 %
Aloituspaivasta p.a. 8,20 % 7,48 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 — 31.3.2018
Juoksevat kulut 0.33 % * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
i ° ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,35 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018
Salkun kiertonopeus -4,83 % Juoksevat kulut 0.46 %
. ) ) AAA 1,4 %, AA 10,4 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A 37,6 %, BBB 50.7 %
Kaupankayntikulut 0,03 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,14 -
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Salkun Kiertonopeus 30.88 %
,88 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,80 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahO:;g;a Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,07 %
VOLKSWAGEN INFT Saksa 24 %
ELEC DE FRANCE Ranska 2,3 % -
> SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus rahas
GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 2,0%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 10,8 %
TOTAL CAPITAL Ranska 2,0%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 %
TELEFONICA Espanja 1,7 %
KONE OYJ-B Suomi 9,8 %
. . . Osuus i [y
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta NOKIA OYJ Suomi 9,6 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1.2 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 8,0 %
GE CAPITAL EURO FUNDING 0,80% 21.01.2022 Yhdysvallat 1,1% FORTUM OYJ Suomi 55%
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1.1% WARTSILA OYJ Suomi 55%
GAS NATURAL 3,875% 17.01.2023 Espanja 1,1 % NESTE OYJ Suomi 52%
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,0 % ELISA OYJ Suomi 3,8 %
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 26.04.2030 Ranska 1,0 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 36 %
DAIMLER AG 2,375% 12.09.2022 Saksa 1,0 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimel

la — www.seligson.fi

SELIGSON & cOo 21




22

PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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OMX Helsinki 25 -indeksi& seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.2.2002

Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa) 265,0

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan)

Tuottosidonnainen palkkio ei

Aloituspéiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 137,7
Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
, o lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv
0,5% | tett jos sijoitusaika < 180

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.4.2017 - 31.3.2018

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Rahasto Vertailuindeksi *
Rahasto Vertailuindeksi Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Osuuden | Voitonjako- |\ .. Volatii- 3 kk -4,50 % 12,00 % -4,45 % 12,35 %
arvonke- korjattu . Tuotto -
hitys tuotto * teetti teetti 1v 1,86 % 9,85 % 1,81 % 10,02 %
3 kk 4,32 % 432% | 1557 % 435% | 1539 % 3v 0,51 % 17,33 % 0,16 % 17,26 %
1v 10,10 % 1010% | 1226% | 1027% | 12,18% 5v 40,67 % 15,85 % 42,30 % 15,84 %
3v 28,90 % 2800% | 17.88% | 2946% | 17.82% 10v 5849 % 20,03 % 65,11 % 20,21 %
5v 94,53 % 110,97 % 17,07 % 97,63 % 17,53 % Aloituspaivasta 66,50 % 21,06 % 91,47 % 21,29 %
10v 67,05 % 126,32% | 2358% | 7091% | 23,90 % Aloituspéivésté p.a. 2,61% 3,33%
Aloituspéivasta 192,85 % 389,61% | 21,72% | 193,22% | 21,99 % « 17,2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jilkeen
Aloituspaiv. p.a. 6,88 % 10,34 % 6,89 % 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018

*

Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-

ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eikd voitonjakokorjausta tarvita.
Myés vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin indeksia ei

lasketa close-hinnoilla.

SELIGSON & CO

Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun kiertonopeus 20,90 % Salkun kiertonopeus 26,42 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
— - [
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,06 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,33 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,06 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahojst‘ézta
NOKIA OYJ Suomi 11,6 % .
NESTLE SA-REG Sveitsi 6,0 %
UPM-KYMMENE OYJ S i 11,2 % o
uom! ° NOVARTIS AG-REG Sveitsi 51%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,7 % .
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 3,9 %
KONE OYJ-B Suomi 8,9 %
TOTAL SA Ranska 3.5%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,7 % 5 -
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 32%
FORTUM OYJ S i 5,9 % R
vom! o BANCO SANTANDER SA Espanja 25%
WARTSILA OYJ Suomi 5,9 %
SAP SE Saksa 25%
NESTE OYJ Suomi 57 %
ALLIANZ SE-REG Saksa 24 %
ELISA OYJ Suomi 4,1 %
UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,3 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,0 %
tomt o GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 23%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myos
korjaamattomat luvut.



PASSIIVISET RAHASTOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO
31.3.2018

AASIA INDEKSIRAHASTO
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaivéa 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006

Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

66,1

Vertailuindeksi

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

Rahaston koko (milj. euroa)

128,5

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
) o lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5% I tett: jos sijoitusaika < 180

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -5,65 % 14,17 % 5,61 % 15,21 % 3 kk 5,52 % 17,29 % -5,34 % 17,39 %
1v -4,35 % 10,83 % -3,96 % 12,26 % 1v 2,27 % 12,14 % 1,54 % 12,27 %
3v 0,99 % 17,08 % 0,10 % 18,28 % 3v 15,30 % 15,82 % 18,17 % 15,99 %
5v 27,10 % 15,70 % 30,28 % 16,96 % 5y 72,34 % 14,70 % 79,93 % 14,85 %
10v 70,13 % 18,17 % 83,69 % 19,35 % 10v 146,02 % 19,48 % 164,90 % 19,91 %
Aloituspaivasta -45,39 % 20,90 % -38,01 % 21,96 % Aloituspaivista 104,25 % 19,25 % 122,46 % 19,65 %
Aloituspéivasta p.a. -3,26 % -2,58 % Aloituspaivasta p.a. 6,55 % 7,36 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017-31.3.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 — 31.3.2018
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 24,92 % Salkun kiertonopeus 14,93 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Ihipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,31 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
L&hipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Korean tasavalta 9,5 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 8,1%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 41% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 3,4 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 38% INTEL CORP Yhdysvallat 28%
WESTPAC BANKING CORP Australia 31% AT&T INC Yhdysvallat 26%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,6 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 2,6 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 25% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 25%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 25% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 2.5%
CSLLTD Australia 2.3% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 24 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 1,9 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,4 %
SKHYNIX INC Korean tasavalta 1,8 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 21 %

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2018

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

270,2

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

159,8

Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -6,84 % 15,23 % -5,36 % 13,50 % 3 kk -6,34 % 16,78 % 517 % 18,05 %
1v -3,37 % 10,68 % -5,23 % 10,20 % 1v -12,48 % 12,01 % -9,10 % 12,51 %
3v 12,92 % 14,12 % 5,74 % 13,36 % 3v -15,65 % 16,26 % -14,30 % 16,42 %
5v 75,58 % 13,19 % 64,02 % 12,83 % 5v 46,38 % 14,97 % 56,64 % 15,30 %
10v 204,03 % 15,69 % 211,62 % 16,14 % 10v 200,87 % 15,39 % 205,95 % 16,64 %
Aloituspaivasta 354,82 % 16,98 % 23545 % 15,88 % Aloituspaivasta 140,24 % 15,60 % 117,01 % 17,17 %
Aloituspéivasta p.a. 7,95 % 6,30 % Aloituspéivasté p.a. 4,93 % 4,35 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 — 31.3.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 — 31.3.2018
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 12,00 % Salkun kiertonopeus 1,87 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,69 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,58 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,7 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,8 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,7 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,6 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,6 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,3 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,4 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
PRADA S.P.A. Italia 4,3% ASTELLAS PHARMA INC Japani 41 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,7 % OTSUKA HOLDINGS CO LTD Japani 3,9%
EBAY INC Yhdysvallat 3,7% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,9 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,7 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7%
KERING Ranska 3,6 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,5%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittéin laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtidpainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Rahaston koko (milj. euroa) 39,8

Ei varsinaista vertailuindeksia,
Vertailuindeksi taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %,
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei

Aloituspaiva 10.10.2005

Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1750

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %

Juoksevat kulut (19.2.2018) 0,62 %

Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,15% 11,83 % 1,11 % 15,66 %
1v 4,09 % 9,61 % 8,50 % 12,59 %
3v 10,20 % 13,48 % 12,35 % 17,33 %
5v 26,24 % 13,46 % 33,28 % 15,95 %
Aloituspaivasta 27,98 % 14,61 % 45,63 % 15,74 %
Aloituspaivasta p.a. 3,31 % 5,09 %

Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon (ks. Valitysrahastot, alk. oikea palsta). Silloin vertailuindeksi oli
MSCI Emerging Markets Value Index. Tassa taulukossa nykyisen indeksin luvut
koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2017 - 31.3.2018

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,75 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,04 % 23,59 % -0,78 % 10,04 %
1v 3,98 % 23,59 % 2,74 % 10,04 %
3v 14,48 % 19,85 % 5,93 % 14,78 %
5v 26,55 % 17,50 % 18,54 % 13,78 %
10v 59,56 % 21,55 % 58,21 % 17,96 %
Aloituspaivasta 124,50 % 21,18 % 123,90 % 18,19 %
Aloituspaivasta p.a. 6,68 % 6,66 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2017) Maa rahc’;“lfsta
Vale SA Brasilia 2,85 %
China Construction Bank Corp Kiina 2,81 %
Reliance Industries Ltd Intia 2,28 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 2,11 %
Industrial and Commercial Bank of China Kiina 2,08 %
POSCO Etela-Korea 1,64 %
Standard Bank Group Ltd Etela-Afrikka 1,41 %
Shinhan Financial Group Co Ltd Etela-Korea 1,39 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,24 %
Sasol Ltd Etela-Afrikka 1,14 %

Salkun kiertonopeus -16,86 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,96 %
Lahipiirin omistusosuus (31.3.2018) 0,07 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niité ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,97 %
DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,87 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,67 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,64 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Inst. class 16,45 %
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 15,05 %
Kateinen 1,34 %

Huom!

Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot. Valitysrahastopalvelun
tuottaa Seligson & Co Rahastoyhtion emoyhtid Seligson &
Co Oyj.

Niista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-
dista puuttuu. Esimerkiksi merkintéa- ja tuottosidonnaisten
palkkioiden kohta puuttuu siksi, ettéa niita ei valitysrahas-
toissa ole.

Taulukoissa mainittujen rahastojen hallinnointipalkkioiden
lisaksi peritdan Seligson & Co Oyj:n hinnaston mukainen
valityspalkkio.

SELIGSON & CO
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VALITYSRAHASTOT / DFA

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

31.3.2018
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

152

Rahaston koko (milj. euroa)

165

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 %

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (19.2.2018)

0,62 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 %

Juoksevat kulut (19.2.2018)

0,43 %

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk -2,39 % 8,85 % -2,68 % 9,06 % 3 kk -3,85 % 13,21 % -2,27 % 10,47 %
1v 6,12 % 8,85 % 8,30 % 9,06 % 1v -5,44 % 13,21 % -2,70 % 10,47 %
3v 23,22 % 11,77 % 22,30 % 12,58 % 3v 9,98 % 16,66 % 11,14 % 16,73 %
5v 90,60 % 11,43 % 89,40 % 12,22 % 5v 78,16 % 15,48 % 79,53 % 15,43 %
10v 131,27 % 16,55 % 145,04 % 17,94 % 10v 227,35 % 18,69 % 228,82 % 18,19 %
Aloituspaivasta 258,70 % 15,74 % 283,22 % 17,61 % Aloituspaivasta 192,00 % 17,80 % 207,73 % 17,41 %
Aloituspaivasta p.a. 9,60 % 10,12 % Aloituspaivasta p.a. 8,00 % 8,40 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2017) Maa aoata SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2017) Maa s
Ubisoft Entertainment SA Ranska 0,62 % Knight-Swift Transportation Yhdysvallat 0,30 %
Temenos Group AG Saksa 0,50 % Sterling Bancorp/DE Yhdysvallat 0,28 %
Bellway PLC Iso-Britannia 0,42% Advanced Energy Industries Inc Yhdysvallat 0,28 %
LEG Immobilien AG Saksa 0,42 % Cantel Medical Corp Yhdysvallat 0,25 %
LANXESS AG Saksa 0,41 % Primerica Inc Yhdysvallat 0,24 %
Prysmian SpA Italia 0,40 % MKS Instruments Inc Yhdysvallat 0,23 %
Rubis SCA Ranska 0,40 % Snyder's-Lance Inc Yhdysvallat 0,23 %
Hiscox Ltd |so-Britannia 0,39 % American States Water Co Yhdysvallat 0,22 %
Georg Fisher AG Saksa 0,38 % American Eagle Outfitters Yhdysvallat 0,22 %
RPC Group PLC Iso-Britannia 0,38 % WGL Holdings Inc Yhdysvallat 0,22 %
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VALITYSRAHASTOT / SPILTAN

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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2016 2018
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

2.12.2002

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

31.3.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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2014 2016 2018
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Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

2.12.2002

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Rahaston koko (milj. SEK)

957

Rahaston koko (milj. SEK)

1952

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %
Juoksevat kulut (31.1.2018) 1,52 % Juoksevat kulut (31.1.2018) 1,54 %
Salkunhoitaja Par Andersson Salkunhoitaja Erik Brandstrom

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

3 Kk 20,40 % 11.25 % 0.65% 10,68 % 3 kk 017 % 10,12 % 0,65 % 10,68 %
v 2.00 % 11.25% 2.34 % 10,68 % 1v 9,28 % 10,12 % 2,34% 10,68 %
3y 2463 % 15.50 % 13.94 % 12.32% 3v 34,50 % 11,60 % 13,94 % 12,32 %
5v 104,60 % 14.45 % 7755% 11.91% 5v 109,03 % 10,72 % 77,55 % 11,91 %
10v 131,91 % 18,19 % 162,04 % 16,97 % 10v 201,50 % 13,14 % 162,04 % 16,97 %
Aloituspaivast 496,72 % 17.87% | 47340% 16,60 % Aloituspaivasts 522,54 % 1248% | 47340% 16,60 %
Aloituspaivasta p.a. 12,35 % 12,06 % Aloituspaivasts p.a. 12,66 % 12,06 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2018) Maa rahO:S“‘i;a SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2018) Maa rahoassuttéssta
HEXAGON B Ruotsi 1% INVESTOR A Ruotsi 52%
FORTNOX Ruotsi 6,5 % INDUTRADE Ruotsi 51%
AUTOLIV Ruotsi 6.4 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 51%
ASSA ABLOY B Ruotsi 6,4 % AUTOLIV —— 23 %
TROAX GROUP AB Ruotsi 6,3 % AK —— 22%
BULTEN AB Ruotsi 54% ATLAS COPCO A Ruotsi 40%
FAGERHULT Ruotsi 44 % BEIJER REF Ruotsi 4,0 %
NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 43% NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 40%
DOMETIC GROUP AB Ruotsi 43% TROAX GROUP AB — 0%
BUFAB HOLDING Ruotsi 4,0% 1CA GRUPPEN Ruots 30 %

Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.
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FINLAND INDEXFOND - Finlands forsta indexfond fyller 20 ar

Den 1 april 1998 startades en for Finland ny typ av
placeringsfond av ett ungt fondbolag vid namn Seligson
& Co. Den skulle placera i bolag noterade pa borsen i
Helsingfors, men dess portfoljforvaltare skulle inte ak-
tivt folja med borsens bolag och vilja och vraka mellan
dem. Portfoljforvaltaren skulle inte heller ta stallning till
om fonden ibland skulle ha mindre aktier och mera kon-
tanter pa grund av oroligt marknadsléage eller i viantan pa
lockande koptillfallen.

Nej, den nya fonden skulle enbart passivt folja ett meka-
niskt kalkylerat index och placera precis sa som indexets
konstruktion dikterade. Den skulle ocksa vara sa gott
som helt investerad i aktier i alla lagen.

I den tidens placeringsmiljo lat det sdkert fér manga som
ett aprilskamt. De som foljde internationella fondmark-
nader visste att dylika fonder redan lange funnits i USA
och dven i Sverige, men i fonddiskussioner i Finland hade
man knappt namnt begreppet.

En Finland-specifik sokning med Google och Sprakban-
ken hittar bara ett tjugotal hdnvisningar till indexfond/
indeksirahasto fran 1990-talet. En motsvarande sokning i
Sverige ger 25 stycken enbart for ar 1997.

Den nya fondens forsta ar kan knappast kallas lysande. I
slutet av 1998 hade Seligson & Co FOX indexfond, som
sedermera skulle dopas om till Finland Indexfond, till-
gangar for 35,5 miljoner mark och endast 77 andelsa-
gare. Battre skulle det bli, men det gick ganska langsamt
som grafen nedan visar.

Den stora brytningspunkten var finanskrisen 2008, trots
att fonden inte klarade sig speciellt bra i krisarets turbu-
lens. Knappast skulle den ens ha kunnat gora det. Manga
av de aktiva fonderna hade mycket mera kontanter jam-
fort med en fullt investerad indexfond.

En mojlig forklaring till den 6kande populariteten just da
ar att manga investerare lar ha blivit besvikna pa att de-
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SELIGSON & CO

ras aktiva forvaltare inte kunnat undvika stora forluster i
samband med finanskrisen, trots sina relativt hoga forvalt-
ningsarvoden. En kraftig nedgang vackte manga till att
fundera mera noggrant pa sina placeringar.

Finanskrisens ”larmklocka” kan helt allmédnt ha bidragit
till att manga placerare tog budskapet om passiva alterna-
tiv med rimliga kostnader mer pa allvar. De som borjade
ldsa pa hittade hastigt sa gott som enhdlligt stod for in-
dexfonder hos opartiska akademiska forskare och place-
ringsexperter som inte hade som sitt jobb att sdlja aktivt
forvaltade produkter.

Lever med marknaden

Bade fonden och den finska aktiemarknaden har forand-
rats under de tjugo aren som gatt. Fonden borjade folja
ett index som hette FOX, men som snart andrade sitt
namn till HEX25 och sedan till det nuvarande OMX
Helsinki 25.

Pa varen 2002 grundade Seligson & Co Finlands forsta
borshandlade fond, OMX Helsinki 25 ETF, som ocksa
skulle folja samma index (p.g.a. av specifikationer fran
borsen som var initiativtagaren till att skapa en borshand-
lad fond aven till Finland).

For att erbjuda mera differentierade alternativ till vara
kunder dndrade vi indexet for Finland Indexfonden till
Helsinki Benchmark 1.7.2005. Av det nya indexet fanns det
ocksa en version som beaktade dividendernas inverkan,
vilket motsvarade utvecklingen av fondens tillvixtandelar
béttre an prisindexet HEX25.

I borjan av 2008 startade vi en process for att konvertera
alla vara geografiskt definierade indexfonder sa att de
foljer index till vilka bolag viljs med hjédlp av hallbarhets-
kriterier. Dessa beaktar hur bolagen skoter sina miljo- och
samhallsansvar och riskhantering samt hur val den admi-
nistrativa bolagsstyrningen skots.
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FINLAND INDEXFOND & PENNINGMARKNADSFOND AAA Blda grafen beskriver utvecklingen av

8 Finland Indexfond sedan 1.4.1998 och
den grda grafen av den s& gott som

7 (volatilitetsmassigt) riskfria Penning-
marknadsfond AAA, som startade
samma dag (bada i euro).

6 For placerare i Finland Indexfond har
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Konverteringen av Finland Indexfond skedde forst ett par
ar efter att de kontinentalt definierade fonderna Europa,
Nordamerika och Asien konverterats, eftersom nagot
Finland-specifikt index med hallbarhetskriterier inte exi-
sterade. NasdaqOMX lanserade ett sadant, och sedan
11.3.2011 har Finland Indexfond f6ljt OMX Sustainability
Finland Index.

Manga av de stora forandringarna pa den finska aktie-
marknaden under de senaste 20 aren har att gora med
Nokia. Nar det pa riktigt begav sig for bolaget, i slutet av
ar 2000, motsvarade Nokia nistan tre fjardedelar av
borsens marknadsvarde.

Sa smaningom kom andelen ner: till halften under 2002
och till en tredjedel 2004. Efter att iPhone och Android-
telefonerna borjade dominera mobilmarknaden fran och
med 2007 kom Nokia dnda ner bland ”vanliga” bolag och
Sampo, Fortum och Kone kilade forbi i marknadsvarde.

For Finland Indexfonds del har Nokias kurstoppar och
dalgangar varit en aning mindre dramatiska (se tabellen
nedan). Detta beror pa diversifieringsreglerna for bade
indexet och sjdlva fonden. Nar fonden startade var den
storsta mojliga indexvikten for ett enskilt bolag 20 %,
men sedan augusti 2001 har det varit 10 %.

Mellan indexets viktuppdateringar, vilka sker en gang per
kvartal, kan ett bolag fortfarande tillfalligt overstiga 10 %

1.4.1998 % 1.4.2003 % 1.4.2008
Nokia 17,2 Stora Enso 10,7 Fortum
Sonera 134 Nokia 10,6 Sampo
UPM-Kymmene 85 UPM-Kymmene 10,0 Nokia
Stora Enso 5,7 TeliaSonera 86 UPM-Kymmene
Merita 50 Fortum 7.5 Kone
Fortum 4,3 Sampo 7.1 Metso
Bisa 2,8 Nordea 6,2 Wartsila
Tietoenator 2,5 Tietoenator 4,0 TeliaSonera
Sampo 2,1 Kone 3.8 StoraEnso
Raisio 1,7 Metso 3,6 Outokumpu

p.g.a. att indexfonderna far avvika en del fran den mini-
midiversifiering som galler for andra fonder.

Tack for uppmiarksamheten!

Som for att fira 20-arsjubileet for Finland Indexfond val-
de placeringsinformationsbolaget Morningstar den till
béasta Finlandfond nu i mars.

Vi tackar for dran dven om vi betraktar fondutmarkelser
som baserar sig pa historiska siffror nirmast som under-
hallning. De sdger ingenting om kommande framgangar
och ar inte nagot Overldgset urvalskriterium for placera-
ringsbeslut. Det samma géller sa gott som samtliga listor
over "basta fonder”.

Ett pris som detta kan kanske dnda indikera att Finland
Indexfond trots sin alder inte dr foraldrad. Den &ndras
automatiskt i takt med sin underliggande marknad och
annars sa lite som majligt.

Den ska dven i fortsdttningen vara ett bra verktyg for
langsiktiga placerare som vill fa en véldiversifierad port-
folj med finska aktier till en rimlig kostnad. Varken mer

eller mindre - enkelt ar effektivt. %

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

% 1.4.2013 % 1.4.2018 %
8,5 Kone 98 UPM-Kymmene 108
8,5 Fortum 9,7 Sampo 10,0
7.7 Nokia 93 Kone 98
6,0 Wartsila 8,1 Nokia 9,6
5,5 Nokian Renkaat 6.4 StoraEnso 8,0
43 UPM-Kymmene 63 Fortum 55
4,1 Metso 59 Wartsia 55
40 StoraEnso 4.4 Neste 52
3,7 Orion 4,0 Hisa 38
3,4 Outotec 2,8 Nokian Renkaat 36

Fonden och marknaden. Tabellen ovan visar de 10 storsta placeringarna i Finland Indexfond med fem ars mellanrum. De bolag som ar
skrivna med fet stil och har fatt en egen farg har varit med hela tiden. En del av férandringarna bland de andra bolagen beror helt pa
andringarna p& marknaden, men en del har att géra med fondens struktur. Fram till 11.3.2011 f6ljde fonden ett index som réknades péa basis
av aktier noterade pa borsen i Helsingfors och TeliaSonera fortsatte Soneras roll i indexet. D& bytte vi till ett index som beaktade enbart
finska bolag och bade Telia och Nordea med Sverige som hemvist f6ll bort. Ar 2013 var Sampo t.0.m. det storsta bolaget p& Helsingforsbor-
sen, men klarade sig inte i det hallbarhetsurval som den svenska GES gjorde for indexleverantéren NasdaqOMX. Fran och med slutet av 2017

har indexets aktieurval skotts av den tyska hallbarhetskonsulten Oekom.
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S1IJOITUSROBOTTIMME SIRO

Yksi sijoitusmarkkinoiden viime vuosien kuumia trende-
ja on ollut "robottineuvonta”, kaytannossa siis sijoitus-
neuvonta tai omaisuudenhoito internetin kautta, ilman
fyysistd tapaamista sijoitusneuvojan kanssa.

Vield pari vuotta sitten Euroopassa oli “vain” muutama
kymmenen sijoitusrobottia. Siis tietokoneohjelmaa, jotka
antavat salkkusuosituksia sijoittajille, kun nama ovat
vastanneet internetissd lomakkeiden, vipujen ja mitta-
asteikkojen avulla esitettyihin kysymyksiin. Jo silloin
Suomesta 10ytyi yksi ja Ruotsista pari.

Sen jalkeen tarjonta on rdjahtanyt. USA:ssa on ndita ro-
botteja nyt jo yli 200, Euroopassa reilusti toistasataa ja
Ruotsissakin toistakymmentd. Niiden luonnekin on jon-
kin verran muuttunut. Ensimmadiset neuvontarobotit oli-
vat uusyrityksid, jotka pyrkivat muuttaman alan toimin-
tamalleja. Nykyisin enemmistd alkaa olla meiddn vakiin-
tuneiden toimijoiden lisdyksid palveluvalikoimaamme.

Tarjoajien tarpeisiin

Robotarjonnan kasvu on helppo ymmartad. Suurin osa
varainhoidosta on varsin méaaramuotoista. Sijoittajalta
kysytdadn mm. ajatellusta sijoitusajasta, tuloista ja me-
noista ja yritetddn esimerkeillda kartoittaa hdnen asennet-
taan riskiin.! Vastausten perusteella annetaan suositus.

Maddramuotoisten kysymysten esittdminen ja standar-
disuositusten tekeminen niiden perusteella on juuri sité,
mihin tietokoneet soveltuvat parhaiten. Internetin avulla
on helppo varmistaa, ettd samalla tavoin kysymyksiin
vastanneet sijoittajat saavat samat suositukset. Tdstd on
etua nykyisessd tiukan sdantelyn toimintaymparistossa.

Oikeasti yksilolliseen varainhoitoon tarvitaan edelleen
ihmisneuvojaa, mutta aito yksilollisyys on paitsi tyolasta,
my0s harvinaista. Tdma on sindnsa ihan ok, silla harvoil-
la sijoittajille on oikeasti yksilollinen varallisuustilanne.
Useimmat suomalaiset sijoittavat "pahan paivdn varalle”
tai siksi, ettd se nyt vaan on jarkevaa sijoittaa varat, joita
ei tarvitse kulutukseen tdassa ja nyt.

Erityistarpeitakin toki on. Yrittdjalla voi olla merkittava
osa varallisuudesta tiivisti tietyn toimialan kehityksessa
mukana olevassa yrityksessa. Yhteison salkkua voi domi-
noida jokin omaisuuserd, usein perinto- tai perinnesyis-
ta. Salkut ndihin tarpeisiin rakentaa parhaiten maailmaa
ja markkinoita monipuolisesti ymmartava varainhoitaja,
jolla on kansalaisuus ja henkilotunnus.

Useimmille meistd muista toimii mainiosti hyvin hajau-
tettu osakesalkku kohtuullisin kustannuksin seka kun-
non varakassa yllattavien tilanteiden varalle. Sellaisen
salkun voi helposti rakentaa itse vaikkapa muutamalla
passiivisella osakerahastolla. Ei siihen robotteja tarvita.?

Moni hyva sijoitusneuvoja on ennen muuta ”sijoitus-
terapeutti”, joka auttaa asiakasta asettamaan realistisia
tavoitteita sekd sdilyttamaan pitkdjanteisyyden markki-
noiden heiluessa. Robottineuvonnan heikkoutena voi olla
terapiatason ohuus yhdistettynd kovaan kilpailuun asiak-
kaista. Myyntiargumenttina on ehkd lupaus suosituksis-
ta, jotka sopivat juuri sinulle ja kuhunkin markkinatilan-
teeseen. Jos omia riski- ja muita preferensseja on helppo
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kayda robottipalvelussa muut-
tamassa, saattaa moni markkinoi-
den turbulensseissa vdhentda “ris-
kia” eli kdytdnnossd myyda osak-
keita ja siten ajoittaa markkinoita.

Robottineuvojien terapiataidoista ei vield oikein tie-
detd, kokemuksia on vasta niin lyhyelta ajalta. Se
kuitenkin tiedetddn, ettd sijoittajan oma ymmarrys
ja asiatieto sijoittamisesta on ehkd paras ladke tur-
haan hermoiluun ja salkulle tuhoisaan panikointiin.

SiRo sparraa ja valistaa

Sijoitusrobottimme SiRo pyrkii edesauttamaan asiak-
kaidemme sijoitusymmarryksen kehittymista ja ylla-
pitoa. SiRo ei tiedda mihin markkinat ovat menossa
eikd se edes yritd antaa tarkkoja salkkusuosituksia
kuten ”perinteinen” sijoitusrobotti, vaan on ennem-
minkin sijoitussparrausrobotti, joka haastaa ajatte-
lemaan ja ottamaan selvaa.

SiRossa on alkuvaiheessa kolme osiota. Kysymyspat-
teristo sijoittamisen ja rahastojen perusasioista, pie-
ni interaktiivinen opas oman riskiprofiilin ja itselle
(ehkd) sopivan salkun hahmottamiseen seka sijoitus-
videoita, joita tulee tdman vuoden aikana lisaa.

SiRo loytyy helposti www.seligson.fi kautta ja sen ko-
keilu kannattaa aloittaa kysymyksistd. Niitd on 6x6,
jaoteltuina eri teemoihin. Useimmat kysymykset
ovat aika helppoja, mutta kokonaisuus toivottavasti
siind madrin monipuolinen, ettd muut kuin alan am-
mattilaiset ja todella pitkdlle edistyneet harrastajat
tietdvat ne lapikdytyadn rahastosijoittamisesta var-
masti enemman kuin aloittaessaan.

Olemme pyrkineet siihen, ettd SiRo olisi pienesta
viihdytystarkoituksessa tehdysta venkoilusta huoli-
matta tdytta asiaa, ei myyntipuhetta.? Yhtend ajatuk-
sena onkin, ettd kokeneet sijoittaja-asiakkaamme
voisivat hyvilld mielin suositella sitd myds nuorem-
man polven tiedonldhteeksi.

Kehitimme SiRoa, kuten muitakin palveluitamme,
padasiassa asiakkaidemme toiveiden kautta. Otam-
me mielellamme vastaan palautetta sekd nyky-SiRon
sisdllosta ettd ideoita jatkokehitykseen. Asiasisal-
toon liittyvistd selkeista virhehavainnoista seka par-
haista kehitysideoista on luvassa sijoituskirjoja ja
muita pienia palkintoja. Viestia voi laittaa allekirjoit-
taneelle tai sdahkopostilla siro@seligson.fi suoraan

itse asianosaiselle. %\,/ %
—_——
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1 Riski maaritellaan naissa yhteyksissa lahes aina markkinoiden heilun-
naksi suhteellisen lyhyilla aikavaleilla. Osakkeissa potentiaalia sellai-
seen on paljon, koroissa vahemman. Taman ajattelutavan ylivallan voi
mainiosti kyseenalaistaa.

2 Hieman tarkempaa pohdintaa osakesalkun rakenteesta on esim.
www.seligson.fi etusivulta 16ytyvan kysymys/vastaus -palstan artikke-
lissa Osakesijoitusten hajautus seka ko. sivulta ladattavissa ole-
vasta julkaisustamme Rahastosijoittajan opas.

3 Sijoitustietopalvelu Morningstar on todennut, etta samalla tavalla kuin
useimmat sijoitusneuvojat ovat itseasiassa sijoitustuotteiden myyjia,
niin monet robottineuvojatkin ovat varsinaisesti robottimyyjia.

Krav mer av din robotradgivare, www.morningstar.se, 9.11.2017.



Koululaisia on kehotettu kysymé&éan opastusta taloustieteen tehtévééan
sijoitusrobotti SiRolta...

BOROTIN,
BEALIEMIA

Moi SiRo! Miten
robotiikka muuttaa
maailmaa?

Kukaan ei tieda tasmalleen.
Robottina olen optimisti:
parempaan suuntaan.

Ei minusta. Robotiikka ja tekoaly vaikuttavat
kaikilla toimialoilla - ja indeksisijoittaja on melkein
kaikessa mukana.

Pitaisiko sijoittajan
muokata salkkuaan
robotiikan vuoksi?

No eiks puhtaat
nettiyhtiot pérjaa
parhaiten?
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Niissa syntyy aika
helposti kuplia...

No kai nyt ainakin
rahaliikenne siirtyy
bitcoineihin jne.?

No just,

Suhtaudun kylla aika paraskin puhujal

skeptisesti sellaiseen,
mika on olemassa vain
virtuaalimaailmassa.

Voi olla, ettd pysyvampaa

arvoa syntyy, kun robotiikalla
tehostetaan reaalimaailman
toimintoja.
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme sek& instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkastdan varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka yhteisty6-
kumppaniemme tuotteet taydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskill&.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittgjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!
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