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Itse asiassa se ei yleensa kerro siité juuri mitaan.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin
vuosikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimastil)
pitkaaikaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/ - PR, -
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai TASKUSALKKU
laskea, eika ole takeita siitd, etta sijoitetun padoman saa Seligson & Co:n mobiilisovellus 16ytyy seka Android-
takaisin. On siis hyvd ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain Iait_teille_ etta iPhon_eI_Ie. Taskusalkulla _n‘a'let millo_in

. o L o i vain esim. salkkusi jakauman, markkina-arvot ja
sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut myos maksavat, niiden muutokset. Lataa ja kokeile!

tavalla tai toisella, ja aina on jarkevéaa ottaa selvaa, mista itse
asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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TUTTU JA TUOTTAVA

Korona-aika on ollut sijoitusmarkkinoilla hurjaa. Elvy-
tyspaketit ja pandemian tuoma toimettomuus innos-
tivat erityisesti USA:ssa markkinoille joukoittain uusia
pelureita. Heitd on ajoittain ohjannut jokin ihan muu
logiikka kuin mainiosti menestyvien yritysten etsinta.

Yksi kummallisimmista episodeista nahtiin sydantalvel-
la, kun ldhes konkurssikypsdn Gamestop Corporationin
osake ajettiin sosiaalisen median kampanjalla parissa
viikossa yli 1000 % ylos. Viiden vuoden kurssikayra
osoittaa hyvin tapahtumien poikkeuksellisuuden:

7 2018 2019 2020 2021

Merkillisid ilmiot ndhtiin myos isompien yritysten osak-
keilla. Yhta sellaista, ViacomCBS:n kurssin pompahte-
lua maaliskuussa, kdyddan tarkemmin lapi Phoenix -
rahaston katsauksessa sivuilla 10-11.

Hurjat hintaheilahtelut ovat tuoneet mediahuomiota ja
se taas uusia sijoittajia. Myds Suomessa: vuoden 2020
aikana osakemarkkinoille tuli ldhes 100 000 uutta suo-
malaista. Osasyyna olivat toki vuoden alussa aloitta-
neet osakesdastotilit. Rahastosijoittajiakin on tullut
runsaasti lisda. Seligson & Co:n rahastojen osuuden-
omistajia on nyt yli 10 000 enemman kuin vuosi sitten.

Meiltd on myos kysytty tavallista enemmaén uusia ajan
trendeihin liittyvid sijoitustuotteita. Toistaiseksi emme
ole sellaisia tuoneet markkinoille, mutta ehkda on hyva
kadyda lapi mihin kaikkiin sijoitusmaailman osa-aluei-
siin meilla ei ole rahastoja, ja miksi.

Aito tuotto ohjaa

Seligson & Co:n sijoitusfilosofian ydinasioita on aito
tuotto. Tarkoitamme silld tuottoa, joka on kuin sijoitus-
kohteen sisddnrakennettu ominaisuus. Osakesijoituk-
sissa yritykset, joihin sijoittaja lahtee omistajaksi mu-
kaan kasvavat ja kannattavat ja ndin myos osakkeen-
omistajien varallisuus pikku hiljaa lisdantyy.

Tama ei tietenkddn pida paikkaansa jokaisen yksittai-
sen yrityksen kohdalla, konkurssejakin tapahtuu, mutta
jos hajauttaa jarkevésti omistusosuuksiin eri yrityk-
sissd, on vaurauden kasvu ajan myo6td lihes varmaa.
Sijoittajan itsensa tarvitsee ldhinnd olla karsivallinen.

Sijoittajan ei sitd paitsi yleensd edes kannata tehda
juuri muuta kuin olla karsivéallinen! Jos koko ajan miet-
tii mitd juuri nyt kannattaisi treidata, ostaa tai myyda,
onkin jo tekemisissa spekulatiivisen tuoton kanssa eli
hyotyda haetaan hinnanvaihteluista, ei sijoituskohteen
omasta kasvusta. Treiderin riskinotto onnistuu aina
joskus joltakulta, valilla oikein isostikin, mutta useim-
mat jadvat spekulatiivisessa pelissd tappiolle. Tieten-
kin, koska monien karsimat tappiot rahoittavat joiden-
kin yksittdiset onnistumiset, aivan kuin arpapeleissa.

han lainaamisesta
toisten kayttoon saa
(normaalisti) kor-
koa, asunnon luo-
vuttamisesta toisten
asuttavaksi vuokraa,
metsapalstalla
kasvaa puita, jne.

Aidon tuoton lajeja KASVI-MART
on monia muitakin ehucted el s
kuin osakkeet. Ra- — @ |

Perinteiset ei-oot

Hyvéan pikatestin aidolle tuotolle saa, kun miettii voiko
jonkin sijoituskohteen avulla kasvattaa varallisuuttaan,
vaikka sitd ei koskaan myisi. Monet perinteisetkin sijoi-
tuskohteet antavat nimittdin negatiivisen testituloksen.

Esimerkiksi kullasta aiheutuu varastoinnin ja vartioin-
nin kustannuksia ja vaivaa. Kullan hankkiminen rahas-
ton kautta viahentdnee vaivannakod, mutta kustannuk-
sia tulee lisdd. Ja jos rahasto ei omistakaan kultaa suo-
raan, vaan sijoittaa kullan hintaan sidottuihin johdan-
naissopimuksiin, mukaan tulee vield uusia tuotteen ra-
kenteeseen liittyvia riskeja.

Kultaharkot eivdt kasva, lisddnny tai maksa osinkoja.
Niihin liittyva tuotto-odotus on siis kiinni vain hinnan
muutoksista eli spekulatiivista. Sama pitdd tietenkin
paikkansa minka tahansa raaka-aineen kohdalla. Emme
tarjoa niihin sijoittavia rahastoja.

Valtamme myo6s johdannaisia. Niilld voi periaatteessa
parantaa tuottopotentiaalia tai saada suojaa, mutta ris-
kitkin kasvavat. Johdannaisiin liittyvien riskien toteu-
tuminen on jo tdndkin vuonna aiheuttanut miljardien
tappioita ammattimaisille toimijoille, eri yhteyksissa.

Monia tavallisiakin sijoitusrahastoja, myos indeksira-
hastoja, voidaan hoitaa jopa kokonaan johdannaisilla
sen sijaan, ettd rahasto omistaisi varsinaiset sijoitus-
kohteet. Tdllaisia indeksirahastoja oli 2000-luvun alku-
vuosina paljon ja ne toimivat ns. normaalimarkkinoilla
hyvin. Finanssikriisin aikana jotkin niistd jaivat kuiten-
kin muutamassa kuukaudessa prosentteja indeksistdan
ja niitd siivottiin vdhin danin pois rumentamasta tilas-
toja, esimerkiksi sulauttamalla toisiin rahastoihin.

Nyt Suomeenkin on taas rantautunut jopa kuluttajille
suunnattuja johdannaisilla hoidettuja indeksirahastoja,
mutta meilld niitd ei ole. Seligson & Co keskittyy sijoi-
tustuotteisiin, joiden tavoitteena on kustannustehok-
kaasti ja luotettavasti antaa sijoittajalle kohdemark-
kinansa pitkdjanteinen aito tuotto. Uskomme, ettd tdssa
onnistutaan parhaiten yksinkertaisin rakentein ja siksi
rahastomme omistavat sijoituskohteensa oikeasti.

Perinteinen nditd-emme-tarjoa -osasto, johon kuuluvat
my6s mm. indeksilainat, vipu-etf:t ja hedgerahastot, on
kuvattu kattavammin internetsivujemme etusivulta 1oy-
tyvan Rahastosijoittajan oppaan lopussa. Kuluneen
vuoden aikana esiin nousseita uudempia rahastoaja-
tuksia ei kasitella sielld, joten niistd seuraavalla sivulla.

SELIGSON & CO
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Kryptorahasto?
SPAC-rahasto?

Sijoitusmaailman mediahuo-
mion paalupaikalla ovat juuri
nyt bitcoin ja muut kryptova-
rat. Niihin sijoittavia rahastoja-
kin on jo maailmalla, mutta ei
vield meilla. Perusteellisempi
lapikaynti aiheesta sivuilla 5-6.

Kuluneen vuoden moniin sijoituskummallisuuksiin
kuuluu SPACien nousu. Lyhenne tulee englanninkielen
sanoista Special Purpose Acquisition Vehicle eli suurin
piirtein "Erityistarkoituksiin tehty yritysostoyritys”.

Nimi ei vield paljon kerro. Kysymys on siitd, etta
SPACien puuhatahot keraavat sijoittajilta rahaa tyhjaan
yhtioon, joka listataan porssiin. Sen jalkeen tama yhtio
ostaa rahalla ja/tai omilla osakkeillaan jonkin oikeaa
liiketoimintaa harjoittavan firman, josta sitten tulee
sijoittajien omistama listattu yhti6¢. Tdllaiseen mustaan
laatikkoon pyritddn usein luomaan kiinnostusta ja
luottamusta silld, ettd taustalla on tunnettuja yhtioita
tai kuuluisia nimid, kuten Richard Branson, rapmuu-
sikko Jay-Z tai tennistdahti Serena Williams.

SPACeja on ollut olemassa vuosikymmenid, mutta viime
vuonna niiden listaamisesta tuli varsinainen mania ja
tdna vuonna tahti on vain kiihtynyt. Vuosina 2015-2019
Yhdysvaltain markkinoille tuotiin yhteensa 172 SPACia,
viime vuonna 248 ja tdméan vuoden ensimmaiselld nel-
jannekselld 296 kpl.*

Antiin osallistuminen kannattaa vain harvoin. Vuodesta
2015 viime vuoden syksyyn USA:ssa oli listattu 313
SPACia ja niistda 93 oli 16ytdnyt ostettavan yhtion. Nai-
den keskituotto oli -9,6 %. Tavanomaiset listautumiset
tuottivat samalla jaksolla +37,2 % ja hajautettu kori jo
etabloituneita yhtioitd, siis esim. Seligson & Co Pohjois-
Amerikka Indeksirahasto, +86,5 %.’

Syita alituottoon on monia. Parhaiden yhtididen rahoi-
tuksen tyokalupakkiin SPACit harvoin kuuluvat, vaikka
erikoisostoyrityksen kautta listautuminen voi joskus
olla yhtiolle helpompaa. Kallista se on joka tapauk-
sessa: SPACejahan pystytddn, jotta niiden taustavoimat
tienaisivat. Heiddn osuutensa voi olla jopa 20 % tyhjdn
kuoren kautta listalle ostetusta yhtiostd. Pelkastaan
tdama kustannus tekee SPACeista kategoriana vdhem-
man kiinnostavan, vaikka yksittdisia helmia saattaa tie-
tenkin olla niidenkin joukossa.?

Katastrofi rahastomuodossa?

Negatiiviset korot innoittavat riskipitoisia rakennelmia.
Monet isotkin sijoittajat etsivdt ldhes epéatoivoisesti
marginaalisesti parempaa korkotuottoa sen sijaan, ettd
allokoisivat enemman osakemarkkinoille. Syynéa voi olla
regulatiivinen paine tai volatiliteetin valttaminen.

Kysyntd luo tarjontaa. Tdmé ndhtiin hyvin finanssikrii-
sid vauhdittaneissa CDO-rakenteissa. Vastaavia merk-
keja on ollut ilmassa taas, parempaa korkotuottoa ta-
voitellaan riskit unohtaen.

Hyva esimerkki tasta oli Greensill -yhtioryhmaén tehtai-
lemat bondit. Greensill rahoitti suuria maaria yritysten
ostolaskuja ja hankki varat sithen CDO-tapaan struk-
turoiduilla velkapapereilla. Naméa kelpasivat mm. nega-
tilvisten nominaalituottojen kanssa kamppaileville ly-
hyen koron rahastoille. Pelkdstdan Credit Suissen ra-
hastot karsivat helmi-maaliskuun vaihteessa yhteensa
miljardien eurojen tappiot kun Greensill romahti.

Suurella riskilld marginaalista lisdkorkoa hakevaa ra-
hastoa ei ole Seligson & Co:n valikoimassa. Rahamarkki-
narahastomme, Suomen ainoa, on taatusti tylsa, koska
pyrimme pitdmddn sen mahdollisimman luotettavana
kateisvarojen parkkipaikkana.

Monet riskin kautta lisdtuottoa etsimdllad etsineet tuot-
teet ovat vdhitellen osoittautuneet sijoittajilleen rahas-
tomuotoiseksi katastrofiksi. Jotkut ovat kuitenkin teh-
neet toisin pdin: paketoineet katastrofit rahastoiksi.
Luonnonmullistusten ja muiden katastrofien vakuutta-
miseen tarkoitetut kissamaisilta kuulostavat cat bondit
ovat pitkaan tuoneet positiivista korkotuottoa muuten
hankalalla markkinalla ja niihin sijoittavat rahastot ke-
ranneet suuria maaria paaomia.

Samalla juuri tasta syysta, siis rahan tulvimisesta mark-
kinalle, katastrofien vakuuttamisen kannattavuus on
heikentynyt ja riskit kasvaneet. Seligson & Co:n valikoi-
miin ei ole tulossa cat bondeja, pysymme possuissa.

Sijoittaminen on vdhan kuin puutarhanhoitoa: tutut pe-
ruskasvit, porkkanat, punajuuret, kurkut ja tomaatit,
menestyvdat ldhes varmasti. Kérsivéllinen ja rationaa-
linen puutarhuri varmistaa niiden avulla satonsa.

Eksoottisempia alkuja voi halutessaan kokeilla, mutta
on hyvd ymmartaa, ettd naapurin viime kesdn onnistu-
minen arktisessa viininviljelyssd saattoi johtua poik-
keusoloista tai ihan vaan tuurista ja tuli todenndkoi-
sesti kovien kustannusten kautta. Seligson & Co:lla suo-

simme kustannustehokasta, tuttua
7%\,/ %__,\J

ja aidosti tuottavaa.
Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

1 Tavallaan SPACeja on ollut jo vuosisatoja. Charles Mackayn 1841 ilmestyneesssa erinomaisessa kirjassa Extraordinary Popular Delusions and
the Madness of Crowds mainitaan, etta Lontoossa 1720 listattiin yhtio, jonka mainostettiin olevan "a company for carrying on an undertaking
of great advantage, but nobody to know what it is”, siis lupaava lafka, josta ei kuitenkaan kerrota mitaan. Ei paljoa uutta porssikellon alla.

2 Nasdag IPO Pro (lokakuu 2020): SPAC returns fall short of traditional IPO returns on average. Nasdaqgin luvut ovat dollareissa ja Pohjois-
Amerikka Indeksirahastomme euroissa, mutta suuruusluokka on oikea, dollarimaarainen S&P500-indeksi nousi ko. jaksolla +90 %.

3 SPACien sijoittajien joukossa on usein hedgerahastoja, joilla on yleensa oikeus lunastaa osuutensa takaisin nominaaliarvolla siind vaiheessa
kun markkinoille kerrotaan sopivan liiketoimintayhtion Idytyneen. Lunastajalle jaa normaalisti optio ostaa liiketoimintayhtioksi muuttuneen
SPACIn osakkeita tiettyyn hintaan. Naiden optioiden ehdot vaihtelevat ja voivat olla monimutkaisia ja kyse on totisesti spekulaatiosta, ei pit-

kajanteisesta aidosta tuotosta.

SELIGSON & CO
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KRYPTOT JA KULTAKUUME

Kuluneen talven kuumimpia sijoituspuheenaiheita ovat
olleet Kkryptovarat, tunnetuimpana tietenkin bitcoin.
Median ja laajojen kansalaispiirien kiinnostus on tavan-
omaiseen tapaan syntynyt hurjasta hinnankehityksesta.

Kurssin ja kiinnostuksen korrelaatio ndakyy hyvin kun
tarkastellaan internetin hakukoneilla tutkittavia terme-
ja. Viela kevdalla 2017 ei suomalaisia nettikdyttdjia juu-
ri kryptot kiinnostaneet. Loppuvuotta kohti uteliaisuus
yltyi, mutta sammui taas nopeasti kevaan 2018 krypto-
romahduksen myota.

Pari vuotta googlattiin sitten taas uunifetapastaa ja
hulavanteita, mutta viime vuoden lopusta ldhtien on
kryptokiinnostus ollut jdlleen hurjassa nousussa. Eri
mediakanavat ovat tietenkin mukana suoltamassa kryp-
tojen ilosanomaa tuuttiensa tdydeltd. Bitcoin on yha
etunendssd, mutta ei endd lajinsa ainoana edustajana.

Taideomistus tallenteena

Yksi kirjaimellisesti merkillinen uusi tulokas on ”ainut-
laatuinen poletti” tai mitd nonfungible token (NFT) nyt
sitten voisi olla suomeksi. Kyse on sahkoisestd mer-
kistd, jolle on ominaista, ettd sitd ei voi korvata toisella
vastaavalla samaan tapaan kuin vaikka euron voi kor-
vata toisella eurolla ja bitcoininkin toisella bitcoinilla.

Yleisuutisiin NFT:t ylsivat, kun digitaalinen kuvakollaasi
nimeltd Everydays - The First 5000 Days lyotiin helmi-
kuussa omalaat... tai siis ainutlaatuiseksi poletiksi ja
myytiin maaliskuussa Christie’s huutokaupassa hintaan
69,3 miljoonaa US$. Monille meista virtuaalitaiteen
maallikoista on edelleen hieman epéaselvdd, mitd ostaja
varsinaisesti sai varojensa vastineeksi. Itse teoshan on
netissd kenen tahansa katsottavissa ja kopioitavissa.

Kuvakollaasipoletin maksusuoritus tehtiin tietenkin
kryptovaluutalla, tdssd tapauksessa ethereumilla. Alku-
vuoden aikana kryptovaroille on muutenkin ilmaan-
tunut uutta maksuliikennekaytt6d, kun Tesla, PayPal ja
VISA ovat ilmoittaneet tukevansa joitain kryptoja mak-
suvdlineind. Ovatko ne siis tulossa ldhelle valtavirran
valuuttoja?

— Google-haku "kryptovaluutta”

BTC/USD

Hintaheilahtelut ja spekulatiivinen kiinnostus.

Kuvassa vasemmalla pystyakselilla on Google Trends -palvelun avulla

haettu kryptovaluuttoihin kohdistunut hakukonekiinnostus Suomessa
(suhteellisesti ko. jaksolla, ylin arvo 100) ja oikealla bitcoinin kurssi
dollareissa. Korrelaatio koko ajalle 0,7.
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Digitaalista kultaa?

Yhdysvaltojen Fedin pddjohtaja Jerome Powell totesi
maaliskuun lopulla, ettd ei kutsu bitcoineja sukulaisi-
neen mielelladn valuutoiksi, vaan ennemmin “krypto-
varoiksi”. Samaa mieltd ovat monet alaan vihkiytyneet.
He ndkevat kryptovarojen olevan ennemmin vaihto-
ehtoja esimerkiksi kullalle kuin euroille tai dollareille.

Tavallisen valuutan arvon sailyminen edellyttda luot-
tamusta siihen, ettd liikkeeseen laskeva keskuspankki
on sen takana. Tama mahdollistaa rahan kayton ylei-
send vaihdon vilineena ja arvoa sailyttdvana varasto-
na. Arvon sailymisen taustaoletuksena on yleensa val-
tioiden verotusoikeus. Hajautetussa lohkoketjussa ela-
villd kryptovaroilla ei ndin ole, vaan niiden hinta pe-
rustuu erilaisiin sopimuksiin tai uskomuksiin arvosta.

Kaytto kuitenkin lisddntyy. VISA ilmoitti maaliskuun
lopulla, ettd kryptovaluutta USD Coinia voi tulevaisuu-
dessa kayttad VISAn maksuverkostossa. USD Coin on
stablecoin eli sen arvo on sidottu suoraan USA:n
dollariin. Sen pitdisi siis ainakin teoriassa olla yhta
vakaa kuin dollarin. Eroja voi syntyd, jos markkinoilla
herda epdilys stablecoinin liikkeeseenlaskijan kyvysta
vaihtaa kryptot takaisin normitaaloiksi.

Keskuspankitkin ovat tulossa mukaan. Digitaalisia va-
luuttoja kokeillaan jo Kiinassa ja suunnitellaan mm.
USA:ssa, Iso-Britannissa ja EU:ssa. Nama hankkeet tuo-
vat aikanaan todenndkoisesti stablecoinin tapaisia
kryptovaluuttoja valtavirran maksuvalinemarkkinalle.

Vaikka Kkryptovaroissa on valinnanvaraa, niin media-
huomiota dominoi edelleen bitcoin. Niitd syntyy kun
“louhitaan blokkeja” eli ratkaistaan tietokoneilla as-
teittain vaikeutuvia matemaattisia ongelmia. Ratkai-
suilla saa uusia bitcoineja. Maallikolla voi mielessa vi-
lahtaa kullankaivaja, joka loytaa kultakimpaleen ja
vaihtaa sen euroiksi.

Erojakin on. Kultaa loydetddan koko ajan lisdad, kun
taas bitcoineja on oikeasti rajallinen maara, 21 miljoo-
naa kappaletta. Bitcoinin hintaa puskee monien mu-
kaan ylospdin juuri rajallinen tarjonta, vaikka kaikkia
bitcoineja ei vield olekaan kaivettu esiin (viimeiset lou-
hittaneen ehkd vuoden 2140 tienoilla).

Kryptovarojen tarjonta kokonaisuudessaan on kuiten-
kin joustavaa, silld uusia malleja kehitelladn koko
ajan. Samalla tekniset innovaatiot mahdollistavat eri-
laisten kryptovarojen korvaamisen toisilla, jolloin tar-
jonnasta voi tulla kdytdannossa rajatonta.

Kryptovaroja voidaankin luokitella sen tavan mukaan,
jolla uusia varoja luodaan. Bitcoinien tapaa, siis lou-
hintaa arvoituksia ratkaisemalla, kutsutaan nimelld
Proof-of-Work. Kun todistaa muille lohkoketjun osallis-
tujille tehneensda ensimmadisend tarvittavan duunin,
saa virtuaalilompakkoonsa upouuden bitcoinin.

Ratkaistavien ongelmien koko ajan vaikeutuessa tarvi-
taan hurjasti prosessointitehoa ja energiaa kuluu.
Tarkkoja lukuja voi vain arvailla, mutta todennakoi-
sesti louhijat yhteensa kayttavat vuodessa enemman
sdhkoada kuin koko Suomi kaikkine kotitalouksineen,

SELIGSON & CO
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sellutehtaineen, katuvaloineen ja sdhkéjunineen.' Bit-
coin-rahastojen ei kannata odottaa huippusijoja kes-
tavan rahoituksen ymparistoarvioissa.

Monien muiden kryptovarojen hankinta perustuu to-
distetun omistajuuden kautta siihen, ettd systeemissa
on validoijia, joilla on vahva intressi jarjestelmén
integriteetin vaalimiseen, Proof of Stake. Uusien raha-
blokkien syntyyn tarvitaan yleensa konsensus validoi-
jien valilla. Kulloinkin mukaan péaasevat validoijat va-
litaan arpomalla, suosien enemmain ko. kryptovaraa
hallussaan pitdvia tahoja. Validoijat saavat osan luo-
tavasta uudesta kryptovarasta eli heiddn varallisuu-
tensa kasvaa koko potin kasvaessa. Siten on validoi-
jan oman edun mukaista huolehtia, ettd jarjestelmaan
luotetaan, sitd kdytetdan ja varojen arvo sdilyy.

Aiemmin mainittujen stablecoinien syntymekanismi ei
valttamatta ole kumpikaan naista. Niilla voi olla liik-
keeseenlaskija, joka luo uutta valuuttaa vakuusvaran-
toa vastaan. Talloin ratkaisevaa on tarjoajan maine
sekd vakuusvarannon laatu ja verifioitavuus. Keskus-
pankit ovat tdassa hyvissa asemissa.

Kryptovarat sijoituskohteena

Seligson & Co:n sijoitusfilosofiassa keskeinen tekija
on “aito tuotto” (ks. edellinen artikkeli). Kryptovaralli-
suuden kohdalla aidon tuoton muodostuminen on
vahintddnkin epdselvdd. Ainakaan eniten valuuttoja
muistuttavien kryptovarojen kohdalla ei ole kassavir-
taan perustuvaa odotusta tulevasta tuotosta.

Bitcoinia voi silti verrata kultaan. Kultaa on toki fyy-
sisesti olemassa, mutta siihenkin liittyy hallussapidon
kustannuksia eikd se tuota osinkoja tai lisda kultaa.
Teollinenkin kaytto on varsin vahaista.

Joidenkin bitcoinien puolestapuhujien mukaan niille
on ”"teollista” kayttoéa jopa kultaa enemmaéan. Monia
muita kryptovaroja hankitaan nimittdin usein vaihta-
malla perinteistd valuuttaa ensin bitcoineiksi. Krypto-
puolen sijoitustuotteet, siis esimerkiksi rahastot, si-
joittavat toistaiseksi joko kokonaan tai osittain bit-
coineihin, mikd myos luo kysyntaa.

Proof-of-Stake -kryptovaroissa, joissa usein on muka-
na mahdollisuus muuhunkin kuin valuuttakayttoon,
tullaan ehkd lahemmaéksi aitoa tuottoa. Validoijaksi
ryhtyvd voi itse edesauttaa kokonaisuuden kehitty-
mistd ja saada siitd palkkion.?

Kryptovarojen ”steikkaamises-
sa” validointiin ollaan ehka 1a-
hempana jonkinlaista yritta-
jyytta kuin sijoittamista. Pel-
kdstdadan passiiviselle sijoitta-
jalle ei tdtd uutta tuottoa tule,
ainakaan ilman lisariskia, vaik-
ka lisdad dynamiikkaa itse jar-
jestelmdan tatd kautta saa-
daankin.

SELIGSON & CO

Hakut, lapiot ja farkut

Vuonna 1848 kaynnistynyt kultakuume houkutteli
Kaliforniaan kymmenid tuhansia huuhtojia ympaéri
maailmaa. Jotkut rikastuivat, mutta huomattavasti
useammilla riskit toteutuivat ja toivottu tuotto jai
kovasta yrityksesta huolimatta saamatta.

Varmemman tavan vaurastua kultakuumeen avulla va-
litsi Saksasta Yhdysvaltoihin muuttanut nuori Levi
Strauss. Han ryhtyi myyméadan mainareille tydkaluja ja
muita tarvikkeita, joiden kysynta oli kovaa. Sijoitta-
mista erilaisten muotien sijasta trendeista hyotyviin
alihankkijoihin kutsutaan edelleen hakku-ja-lapio
-strategiaksi. Ndistda mahdollistajista 16ytyykin usein
kannattavia, aitoa tuottoa generoivia yrityksia.

Tata kirjoitettaessa on Nasdaqiin listautumassa kryp-
tovarayritys Coinbase, joka kuuluu taman kultakuu-
meen tyokalutoimittajiin. Coinbasen markkinapaikalla
voi vaihtaa toisiinsa ja dollareiksi yli viittakymmenta
kryptovaluuttaa. Lisdksi se tarjoaa ohjelmistoja, joi-
den avulla muut yritykset voivat vastaanottaa mak-
suja kryptoissa sekd omaa dollariin sidottua stable-
coiniaan (VISA:n kayttoonottama USD Coin).?

Mikali kryptovarateollisuus (vai miksi sitd pitdisikdan
kutsua?) jatkaa kasvuaan, tulee "tyokaluyrityksia” var-
masti lisda. Kaikki niista eivat tietenkdan menesty. Ai-
nakin maksuvalinepuolella keskuspankkien mukaan-
tulo lienee selvd uhka yksityisille toimijoille.

Hakku-ja-lapio -strategiaan kuuluu, ettd yritykset, siis
toisin kuin reaaliset tai virtuaaliset raaka-aineet, voi-
vat mukautua muuttuviin oloihin. Kun kultakuume
hiipui, Levi Strauss kehitteli yhdessa asiakkaidensa
kanssa kovaan tydntekoon sopivat kestavdt housut ja
vieldapa patentoi paremman tavan kestdvien taskujen
tekoon. Siitd se business vasta syntyikin!

Konseptina kryptovarallisuus on mielenkiintoinen ja
sen kehitys huimaa. Sijoittajan on silti aina syyta
aloittaa realistisista tavoitteista ja muistaa salkkua ra-
kentaessaan ettd trendeihin tukeutumista varmempi
tapa vaurastumiseen on hyvd hajautus, myos toimi-
aloittain, pitkdjanteisesti aitoa tuottoa generoiviin
kohteisiin, kohtuullisin kustannuksin. Tadhdn eivat
kryptopuolen nykyiset sijoitusmahdollisuudet vielda
oikein ylld, mutta ehkd muutaman vuoden pdasta
tilanne on toinen. Ja jos alalla syntyy vuodesta toi-
seen menestyvia ja kasvavia yrityksid, nousevat ne tie-
tenkin aikanaan mukaan myos indeksirahastoihimme.

.-' K
- 2 /_‘/.. S L

Sakari Jéésl;eléinen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@seligson.fi

1 Esim. Cambridge Bitcoin Electricity Indexin mukaan.

2 ”Muu kuin valuuttakaytto” voi tarkoittaa esimerkiksi alysopimuksia
(smart contract), joiden avulla olisi ainakin teoriassa mahdollista
luoda kokonaisia liiketoimintoja tai sijoitustuotteita. Keskeinen
kasite naissa ajatuksissa on hajautettu rahoitusjarjestelma
(decentralized finance, DeFi), joka voisi sité ajavien aktivistien
mukaan toimia ilman keskuspankkeja tai valtiollisia valvojia.

3 Tata ei missaan tapauksessa tule tulkita sijoitussuositukseksi tai
minkaéanlaiseksi arvioksi Coinbasen menestymisen mahdollisuuk-
sista. Sen liiketoimintaan liittyy monia riskeja (nykyinen yhtiolle
edullinen regulatiivinen status ei valttamatta saily, se kayttaa omia
varojaan markkinatakaukseen, kryptokiinnostus saattaa hiipua,
kilpailu kiristyy, jne.). Kyseessa on siis vain esimerkki hakku-ja-
lapio -toimijasta talla sektorilla. Muitakin on.



VARAINHOITORAHASTO PHAROS
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 24.11.1999 — 31.3.2021
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VERTAILUINDEKSI
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020 - 31.3.2021
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,54 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myods
(TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Rahaston koko (milj. euroa) 95,7
Salkun kiertonopeus 13,25 %
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ
- . Sustainability Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non- Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI,
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,18 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.3.2021) 0,24 %
Hallinnointipalkkio Pharoksen sijoituskohteina olevista
p Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista
hallinnointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
Suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankayntipalkkio 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; S&Co Eurooppa Indeksirahasto 16,91 %
lunastettaessa B muuten 0 % !
(maksetaan rahastoon) ° DFA European Small Companies 3,72% Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 17,35 % 63,9 %
DFA US Small Companies 4,15 % Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 7,33 % 36,1 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 7,98 % (duraatio 3,69)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core Emerging Markets ETF 6,49 %
Rahasto Vertailuindeksi KORKOSIJOITUKSET
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Pitkat korkosijoitukset > 1v 16,90 %
3 Kk 591% 563 % 522% 611% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 19,15 %
1v 26,06 % 8,20 % 21,84 % 9,38 %
3v 22,39 % 7,56 % 26,82 % 9,83 %
5v 36,42 % 6.49 % 38,78 % 8.35% KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 31.3.2021 paattyneelle 12 kk jaksolle,
10v 71,74 % 6,32 % 102,16 % 7,90 % sisaltaa mahdolliset alennukset kohderahastoista
Aloituspaivasta 150,93 % 6,81 % 176,19 % 7,82 %
Aloituspaivasta p.a. 4,40 % 4,87 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden ensimmadisen nel-
janneksen aikana +5,9 %. Osakkeista ja koroista koos-
tuvan indeksin, johon Pharoksen tunnuslukuja ver-
taamme, tuotto samaan aikaan oli +5,2 %.

Yksittdisten sijoituskohteiden tuotot vaihtelivat jal-
leen melkoisesti, vaikka kaikki rahaston osakesijoituk-
set tuottivatkin alkuvuonna positiivisia lukemia. Eni-
ten plussaa tuli Yhdysvalloista ja erityisesti pienista
yvhtidistd koostuvasta Dimensional U.S. Small Com-
panies -rahastosta. Sen tuotto oli neljanneksen aikana
perati +23,9 %. Toiselle sijalle paasi Seligson & Co Poh-
jois-Amerikka Indeksirahasto, +14,1 %. Eurooppalais-
ten osakkeiden tuotto jdi taas selvasti yhdysvaltalai-
sista. Dimensional European Small Companies -rahas-
to tuotti +10,8 % ja suurempiin yrityksiin sijoittava
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto +6,8 %.

Pitkdt korot nousivat neljanneksen aikana hieman ylos
ympaéari maailman ja korkorahastoista saatiin negatii-
visia tuottoja yhta lailla euroalueella kuin muuallakin.
Pharokselle alkuvuoden suurimmat negatiiviset luvut
tulivat maailmanlaajuisesti luokitukseltaan eri laatui-
siin pitkiin korkoihin sijoittavasta Dimensional Global
Core Fixed Income -rahastosta, -4,1 %.

Myos euroalueella sekd valtionlainojen ettd hyvélaa-
tuisten yrityslainojen tuotot jdivat negatiivisiksi. Ra-
hamarkkinarahaston, talletusten ja kadteisen tuotto oli
odotusten mukaisesti nollan pinnassa eli tdlla kertaa
saimme niistd ylituottoa suhteessa pitkiin korkoihin.
Pharoksessa on edelleen vertailuindeksida suurempi
paino Rahamarkkinarahastossa ja kateisinstrumen-
teissa. Tamdn vuoksi korkosijoitustemme tuotto oli
korkovertailuindeksidmme parempi.

Pharoksen osakepaino on vuosineljanneksen aikana
pysynyt yli 60 %:ssa ja oli jakson lopussa 64 % eli hie-
man suurempi kuin indeksin osakepaino. Koska osak-
keiden tuotot jatkoivat positiivisina ja korkosijoitus-
ten tuottoja korkeampina, tarkoitti tama osakkeiden
ylipaino Pharoksen sijoittajille indeksiin ndhden hie-
man korkeampaa tuottoa.

Osakepainoa tasapainotettiin hieman tekemadlla uusia
merkintdja korkoihin. Pitkien korkojen osuus Pharok-
sesta oli neljanneksen lopussa 16,9 %. Jatkamme edel-
leen rauhallisesti pitkien korkojen painon lisdamista
lahemmas indeksia, jossa pitkid korkoja on 30 %.

Kaikkea mita voi tehdi, ei kannata tehda

Sijoittajan kokonaistuottoon vaikuttavat monet teki-
jat. Osaa voimme hallita, mutta kaikkia emme. Ratio-
naalisina sijoittajina keskitymme siihen mitd voimme
hallita ja mikd on tuoton kannalta tirkeda: osakkei-
den ja korkojen vélinen allokaatio, laaja hajautus seka
kustannusten pitaminen kurissa sijoituskohteiden
valinnalla ja valttamalla tarpeetonta kaupankdyntia.

Sindnsd tdrkeitd asioita, joita emme voi itse hallita,
ovat mm. verolainsidadanto, yleinen korkotaso, jne. Pi-
dimme tietenkin silméilla myods naitd, kuten montaa
muutakin seikkaa, ja teemme joskus muutoksia selke-
an tarpeen mukaan. Emme silti pyri ennustamaan nii-
td tai toimimaan niihin liittyvien arvailujen pohjalta.

Joitain asioita voimme periaatteessa hallita, mutta nii-
hin ei ole jarkevaa kayttaa resursseja. Esimerkkina
markkinoiden ajoittaminen. Voisimme toki jatkuvasti
saatda rahaston sijoituksia perustuen jonkinlaiseen
ndakemykseen siitda onko nyt “hyva” tai “huono” hetki
vaikkapa aasialaisten osakkeiden osalta.

Kaytdnnossd kukaan ei onnistu ajoittamisessa kerta
toisensa jdlkeen. Siksi emme kdyta siihen resursseja
ja aiheuta rahastolle siihen liittyvid kuluja. Rationaa-
liselle sijoittajalle kaikki paivdt ovat suurin piirtein
yhtd hyvia. Odotamme positiivista tuottoa, vaikka tie-
ddmme etteivdat odotukset realisoidu pdaivittdin. Luke-
mattomat tutkimukset osoittavat, ettd pitkdn aika-
valin tuoton kannalta tarkeintéd on pysya markkinoilla,
ei se mind hetkena sijoittaa.

Valtamme myo6s markkinoiden muoti-ilmioita, tarina-
vetoisia sijoituskohteita sekd niita kuumia uusia
tuotteita, joiden avulla naapurin serkun kaverin salk-
ku nousi 200 % viime kuussa. Paradoksaalista kylla,
juuri tuollaiset asiat tuntuvat sosiaalisen median ja
iltapdivdlehtien perusteella eniten stressaavan ja/tai
innostavan monia itseddn sijoittajiksi kutsuvia.

Pharos on aina vain yhta tylsa - ja ylpea siitd! Pharos
sijoittaa pitkdjanteisesti suunnitelman mukaan. Osak-
keiden korkoja korkeampi osuus ei perustu ennustuk-
seen siitd, mitd ehka tapahtuu ensi vuonna, vaan sii-
hen, ettd pidemmalla ajalla osakkeiden tuotto-odotus
on korkeampi kuin korkojen. Viliin tulee aikoja, jol-
loin korkosijoitusten tuotto on osakkeita korkeampi,
mutta emme tiedd milloin tai kauanko sitéd jatkuu.

Pitkdjanteisen lahestymistapansa ansioista Pharos so-
pii monille salkun ytimeksi. Jos oma riskiprofiili ja si-
joitussuunnitelma poikkeavat Pharoksen

B - . . linjasta, voi sitd helposti taydentdda muil-
aroksen osakesijoitusten maantieteellinen o ) ; A .
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.3.2021 la sijoituksilla omien tavoitteiden ja tar-
: : - peiden mukaan. Autamme mielellamme
Eurooppa = P-Amerikka Japani & | Kehittyvat | g Lo | Indek- tdhén liittyvissa pohdinnoissa.
Oseania markkinat Si
Kulutustavarat 12 12 4 2 30 17 Pharoksen salkunhoitotiimin puolesta,
Terveys 5 5 2 0 12 22
Rahoitus 6 6 4 1 17 15 > / - .,.':,:.,/;:,_‘-'.'--' SiF
Teknologia 5 12 3 2 22 26 74
Teollisuus 9 6 3 1 19 20 Sakari J'a“askeléinen, varainhoitaja
Pharos 37 41 16 6 100 sakari.jaaskelainen@seligson.fi
Indeksi 47 41 8 4 100
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PHOENIX
31.3.2021

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.3.2021

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0%
Rahaston koko (milj. euroa) 40,5 Kaupankéyntikulut 0,09 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1.22%
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. Salkun kiertonopeus 455 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 9,65 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lunastuspalkkio el Lé&hipiirin omistusosuus 31.3.2021 5,16 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 4,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PRF Saksa 3,6 %
3 kk 14,21 % 12,89 % 9,61 % 12,97 % BANCO SANTANDER SA Espanja 3,4 %
1v 61,00 % 15,16 % 43,76 % 17,24 % CEMEX SAB-SPONS ADR PART CER Meksiko 3,0%
3v 24,35 % 16,07 % 48,79 % 18,70 % VIACOMCBS INC - CLASS B Yhdysvallat 2,9 %
5v 60,64 % 14,91 % 79,08 % 15,97 % DELL TECHNOLOGIES -C Yhdysvallat 2,8 %
10v 83,10 % 15,92 % 186,96 % 14,94 % FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD Kanada 2,8%
Aloituspéivasta 259,03 % 17,36 % 138,48 % 16,77 % PEUGEQT INVEST Ranska 2,8 %
Aloituspaivasta p.a. 6,43 % 4,33% POWER CORP OF CANADA Kanada 2,8 %
JD.COM INC-ADR Kiina 2,6 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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Phoenix-osuuden arvo nousi vuoden ensimmadiselld nel-
jannekselld +14,2 % ja vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World -indeksi +9,6 %. Vuoden sisdlla rahasto-
osuuden arvo on noussut +61,0 % ja indeksi +43,8 %. Vii-
meisimman kolmen vuoden luvut ovat +24,4 % rahastol-
le ja +48,8 % indeksille.

Kulunut vuosineljannes oli kuin viimevuotisen peilikuva.
Koronatilanne on nyt selvasti pahempi, mutta porsseissa
mennaan silti nousuputkea, jolle ei ole ndkyvissa lop-
pua. Toivo normaalimmasta maailmasta siintdd jo niin
selvasti horisontissa.

Porsseissd taas on valloillaan puhdas spekulaatio, pa-
hempi kuin miesmuistiin. Erilaiset kryptovarat lyovat
kurssienndtyksid ldahes paivittdin. SPACceja ja muita
enemman tai vihemmaén mustia laatikoita tuodaan pors-
siin kuin liukuhihnalta, ja saadaan vieldpd kaupaksi pa-
haa aavistamattomille spekulanteille. Amerikkalaisten
porssien arvostukset ndyttavat perinteisilla mittareilla
vahintaankin haastavilta, erityisesti kun korot vaikuttai-
sivat olevan hienoisessa nousussa.

Elokuusta 2019, jolloin keskipitkien ja pitkien valtion-
lainojen korkoero oli Atlantin takana pienimmillddn, on
USA:m 10-vuotinen bondi noussut 1,50 %:sta 1,73 %:iin eli
noin +13 %. Samaan aikaan Nasdag-indeksi nousi dolla-
reissa +69 %. Viimeisimman puolen vuoden aikana USAmn
10-vuotiskorko on noussut viime syksyn pohjalukemista
+155 % ja Nasdaq samaan aikaan vielda +20 %, vaikka jon-
kin verran laskua nédhtiinkin helmikuussa korkojen kivu-
tessa jyrkemmin.

Korkoero keskipitkien ja pitkien korkojen valilla on kas-
vanut noin puolitoista vuotta, siis jo ennen koronaa.
Kyseessa saattaa olla merkki perustavanlaatuisesta muu-
toksesta markkinoilla. Kriisin jdlkeen odotetaan ainakin
lyhytaikaista inflaation kasvua ja mahdollista on, ettd
suuret elvytyspaketit ja yritysten tarvitseman ty0voiman
tarjonnan pullonkaulat johtavat myos pidempiaikaiseen
inflaatioon. Sellaista emme olekaan ndahneet aikoihin.

Korot eivat siina tapauksessa palautuisikaan takaisin vii-
me vuosien enndtysalhaisille tasoille. Samalla sijoittajien
kiinnostus kohdistuisi ehka taas perinteisemmille toimi-
aloille alati kipuvian teknokurssien sijaan. Vuoden 2021
ensimmaiselld neljannekselld arvo-osakkeet tuottivat pit-
kasta aikaa kasvuosakkeita paremmin. Ehkd olemme uu-
den trendin alussa.

Phoenixin salkku

Tein jakson aikana salkkuumme vain vdhdisid muutok-
sia. Ostin hieman lisdd osakkeita norjalais-singaporelai-
sessa Hafniassa ja saksalaisessa SAP:ssa, jotka molem-
mat tulivat salkkuumme viime vuoden lopulla.

Lisdksi hankin meille hieman lisda chileldista Concha y
Toroa ja korealaista CJ Corpia. Kummankin liiketoiminta
on kehittynyt odotusten mukaisesti, mutta kurssi jaanyt
jalkeen markkinakehityksestd ja paino salkussamme sik-
si pudonnut.

10 SELIGSON & CO

Varsinainen vuoristorata ndhtiin ViacomCBS:n kurssike-
hityksessa. Liiketoiminta, josta enemman jdljempéana, ke-
hittyi hyvin ja kurssi nousi neljanneksen aikana parhaim-
millaan n. 37 dollarista yli sataan dollariin asti ja sitten
taas takaisin 45 dollariin.

Yhtion paino salkussamme kohosi ensin liiankin
korkeaksi ja myin siksi kolmanneksen osakkeistamme,
mutta maaliskuun romahduksessa ostin puolet niista
takaisin, puolet halvemmalla kuin mitd ne myimme.
Markkina on valillda merkillinen.

CLP@+&E

CLP Groupin emoyhtié6 CLP Holdings perustettiin vuonna
1901 nimelld China Light & Power Company Syndicate. Se
on Hong Kongin suurin sdhkon tuotanto- ja jakeluyhtio.

Yhtion padomista on yli 70 % kiinni saannellyilla sahko-
markkinoilla Hong Kongissa. Naméa toiminnot tuovat 47 %
liikevaihdosta. Melkein saman verran tulee Australiasta ja
loput ldhinna Intiasta ja Taiwanista. Voimalaitoksia on
myo6s Kiinassa, mutta niiden tuotanto myydaian padosin
Hong Kongiin.

Kaadorien perhe on ollut mukana CLP:ssd 1930-luvulta
ldhtien ja omistaa nykyisin suoraan ja valillisesti yhteen-
sd 35 % osakkeista. Suvun juuret ovat Bagdadissa, josta
he muuttivat ensin Intiaan ja sitten 1880-luvulla Shang-
haihin.

Kiinan vallankumouksen jdlkeen perheen liiketoiminnot
ovat keskittyneet Hong Kongiin, jossa heilld on CLP:n
lisdksi joukko luksusluokan asuntoja (Kaadorie Hill) seka
hotelliketju Peninsula. Suvun tdmén hetkinen paamies on
Sir Michael Kaadorie, joka on Iso-Britannian kansalainen.
Hén sai aatelisarvon vuonna 2005.

CLP:n pééliiketoiminta, sahkon tuotanto- ja jakelu Hong
Kongissa, on ollut vakaata ja kasvavaa. Yhtiolla on mono-
poli noin kahdella kolmasosalla markkinasta ja siksi sen
ansainta on sdddeltyd. Viranomaiset paattavit suurimman
mahdollisen pddaoman tuoton, yleensa viiden vuoden jak-
soissa. Parhaillaan on meneillaan jakso 2018-2023, jonka
aikana tuotto voi olla enintddn 8 %. Tama antaa yhtiolle
vakaan kassavirran, jonka pohjalta se voi kehittdd muita
toimintojaan Kiinassa, Intiassa ja ennen muuta Aust-
raliassa.

Viimeisimman kymmenen vuoden aikana yhtié on pitanyt
osinkonsa entiselldan tai kasvattanut sita kaikkina muina
vuosina paitsi 2019. Viimeisimman viiden vuoden aikana
vapaa kassavirta on keskimdaarin ollut lahes 21 miljardia
HKS$ (2,2 mrd€) vuodessa. Siitd noin 60 % on investoitu
kasvuun ja reilu 30 % jaettu osinkoina omistajille.

Yhtion oma paddoma on viiden vuoden aikana noussut 90
miljardista 109 miljardiin HKD ja nettovelka vdhentynyt
52 miljardista 44 miljardiin HKD. Osakekurssi nousi vuo-
den 2015 lopun 65 HKD:sta aina tasolle 96 HKD kevaalla
2019, josta se on laskenut 70 HKD:iin nyt.



PHOENIX

Vuonna 2019 viranomaiset pudottivat odotetusti
sallittua pddoman tuottoa. Kulutuksen kasvu ei riittanyt
kompensoimaan ansainnan vahentymistd, koska Hong
Kongin poliittinen rauhattomuus jarrutti taloutta.

Samaan aikaan nahtiin Australian sahkomarkkinoilla
sekd lisda kilpailua ettd kysynnan kutistumista. Mark-
kinat reagoivat odotetusti, mutta ovat sittemmin rauhoit-
tuneet vapaan kassavirran tuodessa noin 9 % tuoton
CLP:n toimintaan sidotuille pddomille.

VIACOMCBES

ViacomCBS on Redstonen perheen hallitsema media-alan
yhtioryhma. Hallituksen puheenjohtaja Shari Redstonen
isd Sumner tuli 1960-luvulla toimitusjohtajaksi elokuva-
teatteriketjuun nimeltd National Amusements, jonka ha-
nen isdnsd, nimensa Rothsteinista Redstoneksi muutta-
nut Michael, oli perustanut 1930-luvulla.

Sumner Redstone vakuuttui siitd, ettd content is king eli
sisdltd tdrkedmpad kuin jakelukanavat. Siksi hdn ryhtyi
hankkimaan omistusosuuksia elokuvastudioissa ja me-
diayhtioissa. Naita olivat esimerkiksi Columbia Pictures,
Orion Pictures, 20th Century Fox, Paramount studios se-
ké Viacom International, joka oli irotettu CBS:std vuonna
1971.

Perheen omistuksia konsolidoitiin Viacomiin ja CBS:adén,
jotka vyhdistettiin taas syksylla 2019, nyt nimellda
ViacomCBS. Kokonaisuuteen kuuluu liuta amerikkalaisen
viihdeteollisuuden ikonisia briandeja kuten MTV, Nickel-
odeon, Comedy Central, CBS Productions ja Paramount
Pictures. Silla on myds USA:n toiseksi suurin elokuvien ja
tv-sarjojen arkisto, laajempi 16ytyy vain Disneyltd. Yhtio
on lisdksi markkinajohtaja urheilussa ja hallitsee CBS:n
kautta yhtd USA:n kolmesta suuresta uutiskanavasta.

Liikevaihdon ja kannattavuuden puolesta ViacomCBS on
noin 40 % Disneystd. Vuonna 2020 liikevaihto nousi 25,3
miljardiin dollariin ja EBITDA oli 5,1 mrd$ eli koko lailla
samaa luokkaa Netflixin kanssa. Disneyn vastaavat luvut
olivat 65,4 mrd$ ja 12,6 mrd$.

Netflixin kova kasvu erottaa sen perinteisistd toimijoista,
mutta Disneyn vahvat satsaukset streamingiin vuodesta
2019 alkaen ovat tuoneet osakkeen arvostuksen lihem-
maksi Netflixid. Disneyn markkina-arvo plus velat (EV) on
384 mrd$ ja yhtid arvostetaan 5,5x liikevaihto ja 40x
EBITDA. Netflixin EV on 247 mrd mrd$ ja arvostus 9,9x
liikevaihto ja 48,3 x EBITDA.

ViacomCBS on arvostettu aivan toisin: EV 42 mrd$ eli
noin 1,5xliikevaihto ja 8,8xEBITDA. Ja jos katsotaan p/e-
lukuja, niin ViacomCBS on viime vuoden toteutuman
perusteella 9,5x, Netflix 88,9x ja Disney negatiivinen.

ViacomCBS:n osake nousi vuoden alussa 170 % ja putosi
sen jdlkeen nopeasti alle puoleen. Mita tapahtui?

Syksylld, kun Viacomin ja CBS:n fuusio oli saatu val-
miiksi, yhtid ryhtyi panostamaan voimakkaasti uuteen
streaming-konseptiin. Disney oli lanseerannut oman vas-
taavan kansainvilisen palvelunsa 2019 hyvilla menes-
tyksella.

Netflix on edelleen markkinajohtaja, mutta Disney kas-
vaa juuri nyt nopeammin ja sillda on laadukkaampi asia-
kaskanta. Ja ViacomCBS:lld on siis melkein yhtéd paljon
jaettavaa sisdltod kuin Disneylla.

ViacomCBS esitteli uuden Paramount+ -streaming-pal-
velunsa vihdoin kunnolla markkinoille helmikuun lo-
pun tulosjulkistuksessa.* Yhtio kertoi ensimmaista ker-
taa erikseen streaming-luvuistaan, mika yllatti monet
positiivisesti. Myds kasvutavoitteita reivattiin ylospdin.

Perinteiset media-alan osakeanalyytikot eivdt showsta
vaikuttuneet, mutta kurssi ampaisi silti ylospdin. Sithen
oli ainakin osaltaan vaikuttamassa Archegos Capitalin
Bill Hwang. ViacomCBS kaytti syntynyttd kurssinousua
hyvédkseen ja myi omia osakkeitaan noin kolmella mil-
jardilla dollarilla.

Nama myynnit saattoivat olla yhtend sysayksena
Archegos Capitalin tuhoon johtaneessa tapahtumasar-
jassa. Siitdhdn seurasi nyt maaliskuussa yksi kaikkien
aikojen suurimmista likvidointimyynneistd ja Viacom-
CBS:n osake putosi taas 45 dollariin. Toisaalta kassaan
saatiin kolme miljardia dollaria lisdd tdhdan ndhden
noin kaksinkertaisella osakekohtaisella hinnalla.

Kisa internetin yli valitettavissa tv- ja elokuvapalveluis-
sa on kovaa. Netflix kertoo maksavien asiakkaidensa
maardksi 200 miljoonaa, Amazon Prime 150 miljoonaa
ja Disney 100 miljoonaa.

Néaihin ndhden Paramount+:n 30 miljoonaa maksavaa
asiakasta vaikuttaa tietysti melko vahdaiseltd maaralta.
Paramount+ voi kuitenkin tarjota jotain, mitd muilla ei
ole. Samaan hintaan saa rajoittamattoman katselu-
oikeuden USA:n suuriimpiin urheilutapahtumiin ja
CBS:n uutisvirtaan.

Hintakin on houkutteleva. Mainosten kanssa 4,99 dol-
laria kuukaudessa ja ilman mainoksia 9,99 $/kk. Ja jos
tdmakadn ei riitd, niin ViacomCBS:1ld on hihassaan viela
yksi dssa: Pluto TV, mainosrahoitteinen kayttajille il-
mainen kansainvélinen streaming-palvelu, jolla on
43 miljoonaa asiakasta eri maissa.

Osakemarkkinoiden suuret toimijat eivat silti ole va-
kuuttuneita Viacomin kontentin kuninkuudesta. Arvos-
tuskertoimien mukaan streaming-kisan voittajia tulevat
olemaan Netflix, Disney ja Amazon Prime.

Aika nayttda saako vield toistaiseksi haastajan asemas-
sa oleva ViacomCBS hyodynnettyd monia valttikortte-
jaan, mutta ainakin potentiaalia on mielestédni paljon.

&Y

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

* Tapahtuma verkossa: http://ir.viacomcbs.com/streamingevent
Kannattaa katsoa, kyseessa on kunnon show! Ja kannattaa varata
my0ds pienta purtavaa, kesto on nimittain hieman yli kolme tuntia.
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PHOEBUS
31.3.2021

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.3.2021

Euro
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80 +720,8 %
70
INDEKSI
60 +519,9 %
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.02 %
Rahaston koko (milj. euroa) 965 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) ! °
o inki o Kaupankayntikulut 0,02 %
- ! 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA) 0,79 %
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a.
Salkun kiert 4,39 %
Tuottosidonnainen palkkio on alkun kiertonopeus ?
Merkintépalkkio ci Indeksipoikkeama (tracking error) 781 %
Kaupankéyntipalkkio 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
lunastettaessa (maksetaan ! muuten 0 % ’
rahastoon) L&hipiirin omistusosuus 31.3.2021 7,02 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 7,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FASTENAL CO Yhdysvallat 54 %
3 kk 11,21 % 10,67 % 9,31 % 10,89 % SANDVIK AB Ruotsi 53 %
1v 49,79 % 14,92 % 52,03 % 14,24 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,0 %
3v 49,99 % 14,58 % 44,71 % 14,43 % DEERE & CO Yhdysvallat 5,0 %
5v 84,51 % 12,90 % 86,49 % 12,69 % FORTUM OYJ Suomi 49%
0y
10v 169.19 % 13,07 % 169,02 % 14,25 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,6 %
N o n NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,4 %
Aloituspaivasta 720,76 % 14,08 % 519,94 % 15,60 %
——— O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 43%
Aloituspaivasta p.a. 11,41 % 9,82 %
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 3,9 %
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PHOEBUS

Alkuvuodesta osakemarkkinoiden vire sdilyi hyvana,
vaikka rokotukset eivdt EU:ssa edenneetkddn samaa
tahtia kuin muualla kehittyneilld markkinoilla.
Phoebuksen vertailuindeksi nousi +9,3 % ja rahasto
kokonaiset +11,2 %. Ylituotto johtui osin Tikkurilan
noususta, mutta toisaalta Tikkurilan myynnista tullut
iso kassamme hieman rasitti tuottojamme.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+720,8 % ja vertailuindeksimme +519,9 %. Pyrin
pitkdlla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitdan takeita, ettd siind onnistuisin. Pain-
vastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinnd rahas-
ton hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Myin alkuvuodesta kaikki Tikkurilan osakkeemme,
useassa erdssa riskien hallinnoimiseksi. PPG:n korotet-
tua tarjouksensa myin 45 %, Akzo Nobelin tehtya vas-
tatarjouksen myin 13 % ja PPG:n toisen kerran korotet-
tua myin loput 42 %. Saimme keskimdarin 31,28 euroa
osakkeelta eli reilut 7,4 m€, mihin olen tyytyvainen.

Osinkoja saimme reilut 850 t€ ja omistajat sijoittivat
Phoebukseen nettona 1,95 m€ uutta rahaa. Ostin 7,0
m€ arvosta osakkeita, uutena norjalainen Orkla (josta
lisda jaljempéand) ja vanhoista osakkeistamme 13 eri
yhtiota.

Kassamme kasvoi silti ja oli maaliskuun lopussa 8,7 %
rahaston arvosta. Se on aivan liikaa, joten ostelen lisda
osakkeitamme - hiljalleen, kuten ennenkin. Olisin ny-
kyisessd markkinatilanteessa ehkd ennemmin vadhan
pelokas kuin kovin ahne. En tosin tieda markkinoiden
tulevasta kehityksestd sen enempaa kuin kukaan muu-
kaan.

Mikad on ”laatuyhti6”?

Tikkurilasta syntyi lopulta tarjouskilpailu, joka nosti
tarjoushinnan peréati 36 % yli alkuperdisen ostotarjouk-
sen. Moni on ihmetellyt tdtd ja kysynyt, onko se aivan
normaalia? Parhaissa yhtidissd se ei ole harvinaista.
Mutta mitkd nama "parhaat yhtiot” sitten ovat? Kuinka
ne voisi tunnistaa?

Itse kdytdn usein mittapuuna sitd, haluaisinko omistaa
koko yhtion, jos minulla olisi siihen varaa (ottamatta
kantaa arvostukseen)? Tikkurilasta kerroin Phoebuksen
blogissa syyskuussa 2017, ettd omistaisin mielelldani
koko yhtion. Niin ilmeisesti moni muukin halusi, tai
ainakin PPG ja Akzo Nobel.

Miksi? Ajattelen niin, ettd jos ostaisin kokonaisen yh-
tion haluaisin olla hyvin varma siita, ettd se pysyy
kannattavana kymmenida vuosia ilman mitaan taika-
temppuja. Hyvind ja huonoina aikoina, jotta en joudu
laittamaan siihen lisda rahaa, vaan péainvastoin voin
nostaa joka vuosi osinkoja, jotka ajan my¢ta kasvavat.

Yhtion pitaa siis jollain tapaa olla kilpailijoitaan vah-
vempi ja sen kilpailuetujen pitda sailya yli ajan.

Tikkurilassa, kuten muissakin kulutustavarayhtioissa,
kilpailuetu tulee brandista ja jakelusta. Johtava markki-
na-asema, kuten Tikkurilalla Suomessa, Ruotsissa ja
Vendjalla, perustuu vuosikymmenten ajan rakennet-
tuun brandin tunnettuuteen sekad jakelupeittoon. Niita
ei kilpailijoiden ole aivan helppoa syrjayttda ainakaan,
jos yhtio ei itse pahasti mohli. Muilla toimialoilla edut
ovat erilaisia, mutta kaikilla parhailla yhtioilla on jokin
pysyva etu. Vuosikausia jatkunut vakaa, kilpailijoita
parempi kannattavuus on paras merkki siitd, etta
yhti6lla on jokin kestava kilpailuetu.

Haluan myos, ettd tase on kunnossa. Jos omistan yh-
tion kokonaan, yhtion rahat ovat viime kddessd minun
rahojani. Jos ”"vivutan” yhtioni, jotta sen oman paa-
oman tuotto nayttaisi paremmalta, minulla pitaisi omis-
tajana vastaavasti olla isompi varakassa, jotta voisin
pddomittaa yhtion huonoina aikoina. Siitd ei siis olisi
minulle varsinaisesti mitadn hyotya. Ja kun yritysjoh-
don ei tarvitse asioida pankin kanssa, se voi keskittya
liiketoimintaan.

Mitka Phoebuksen yhtitistd haluaisin omistaa koko-
naan? Sellaisia ovat ainakin Air Liquide, Fastenal, ADP,
Nokian Renkaat, O’Reilly, Vaisala, Novozymes, Orkla,
TFF Group ja HHLA. Useimmat muutkin Phoebuksen
yhtiot ovat ainakin melkein sellaisia, mutta ylivertaisen
laadun loytaminen ei ole aivan helppoa, vaikka maail-
man porsseissa onkin yli 40 000 listattua yhtiota. Siksi
pitaa joskus tehda pienia kompromisseja.

Laatu ei tietenkddn yksin ratkaise sijoituksen kannat-
tavuutta, vaan ostohinnallakin on valid. Sen merkitys
on kuitenkin sitd pienempi, mitd pidempi omistusaika
on. Jos ostaisin itselleni kokonaisen yhtién, omistus-
aika olisi oletettavasti kymmenid vuosia, joten laatu on
erittdin paljon tdarkedmpi valintakriteeri kuin hinta.
Mutta molemmilla on merkitysta.

Tama ajatustapa on teolliselle ostajalle itsestdan selva
ja se kertoo, miksi juuri parhaista laatuyhtioistd, kuten
Tikkurilasta, voi syntya tarjouskilpailuja.

Kaikille osakesijoittajille asia ei ole yhtd selva.
Varsinaiset keinottelijat ovat tietenkin asia erikseen,
mutta myos moni tuntemani omassa liiketoiminnassaan
menestynyt yrittdja ndkee porssiosakkeet ”"pelind”,
vaikka aivan taatusti ei nde tekemiddn teollisia yritys-
ostoja kovin eri lailla kuin mina. Ehka se johtuu siita,
ettd porssissd ndemme joka paiva omistukselle hinnan,
toisin kuin kokonaan omistamissamme yhtioissa?

Osake on osuus yhtiostd, ei lottokuponki. Osakkeen
ostoon pitaa siis loogisesti ajatellen suhtautua aivan
samoin kuin koko yhtién ostoon. Niin mina ainakin
teen. Se on Phoebuksen sijoitusfilosofian peruspilari,
joka ei tule muuttumaan.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

: Tikkurilan myynnin jdlkeen Phoebus
/ tarvitsi ainakin yhden uuden sijoitus-

orqu kohteen. On ehka vahan ironista, etta
pdadyin juuri norjalaiseen Orklaan,

joka omistaa 42,6 % maaliyhtio Jotunista, joka on Tikku-
rilan suurimpia kilpailijoita Ruotsissa.

Mutta on Orkla paljon muutakin. Suomessa tunnemme
sen parhaiten Taffelin sipseistd, Abban ja Ahdin silleis-
td, Felixin sailykkeistd, Grandiosan pakastepizzoista,
Salvequickin laastareista, Pandan lakritsista, Jordanin
hammasharjoista ja Kotipizzasta. Suomi tuo alle 10 %
Orklan liikevaihdosta, Pohjoismaat yhteensd noin 75 %.

Orkla on siis varsinainen brdnditalo. Se jakaa teollisen
toimintansa viiteen osaan: ruoka, makeiset ja snacksit,
terveystuotteet, ruoan ainesosat ja “kuluttajasijoituk-
set” (joihin Kotipizza kuuluu). Lisdksi se omistaa ison
osan Jotunista sekd vesivoimaa ja kiinteistoja Norjassa.

Yhti6 ei ole minulle uusi tuttavuus, olen seurannut sitd
kohta 30 vuotta. Aiemmin en innostunut siitd, koska
silla oli hyvan kulutustavaraliiketoiminnan lisdksi mel-
ko heikko sellutoiminta ja iso osakesalkku. Strategia on
kuitenkin vuosien saatossa muuttunut ja Orkla on myy-
nyt paljon ronsyjaan pois, keskittyen kulutustavaroihin.

Oudoin omistus on nyt vesivoima. Sen arvo lienee
viitisen miljardia Norjan kruunua, joka vastaa yhtion
korollisia velkoja. Velattoman Orklan p/e -luku viime
vuoden tulokselle (ilman kertaluonteisia erid) on 16,6x.
Pelkdstaan Orklan osuus Jotunista olisi Tikkurilan ker-
toimilla laskettuna 35 miljardin kruunun arvoinen. Il-
man "yritysostopreemiota” se lienee ainakin 25 miljar-
dia, eli noin 30 % Orklan 84 miljardin markkina-arvosta.

Nédin ollen muut branditoiminnot arvostetaan vajaaseen
60 miljardiin kruunuun. Viime vuonna ne tekivdat 47
miljardin liikevaihdolla 5,4 miljardia liiketulosta. Ev/
ebit -luku on noin 11x, mika on vahintaan kohtuullista
ndin vakaalle ja kannattavalle toiminnalle.

Orklan suurin riski, ja ehka samalla suurin potentiaali,
on uusi johto. Viime toukokuussa toimitusjohtajaksi
palkattiin talon ulkopuolelta Jaan Ivar Semlitsch. Han
kertoo, ettd strategia tulee sdilymaian ennallaan, mutta
portfoliota pyritaan yksinkertaistamaan paremman te-
hokkuuden saavuttamiseksi. Se kuulostaa jdrkevalta.

Tuorein yritysosto oli silti minusta vdhan outo. Orkla
maksoi helmikuussa perati 16,5x kayttokate NutraQ:sta,
joka Suomessa tunnetaan parhaiten VitaePro-ravintoli-
sistd. Hinta oli kova ja Orklalla ei ennestdin ole suoraa
kuluttajamyyntia, vaan strategiana on ollut laajentua
vahittaiskaupoissa myytavissa tuotteissa.

Toisaalta strategia tuskin muuttuu ainakaan vain toimi-
tusjohtajan vaihdoksen myotd, koska Orklalla on selked
kasvollinen pddomistaja. Stein-Erik Hagen, joka perusti
menetyksekkddn Rimi-kauppaketjun, osti vuonna 2005
Orklasta lahes 25 %. Han johtaa viime kddessa orklast...
orkesteria.

Orklan paino salkussamme on vasta 2,6 %, mutta kuten
yleensd uusien yhtididen kanssa, aloitan hiljalleen ja
katson rauhassa olenko tehnyt fiksun valinnan.
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Esittelin amerikkalaisen aikuis-
koulutusyhtiomme Strategic
Edcucationin (SEI) viimeksi rei-
lu kolme vuotta sitten katsauk-
sessa 4/2017. Silloin SEI oli juuri paattanyt fuusioitua
kilpailijansa Capella Educationin kanssa. Totesin etté,
vaikka en pidad suurista yritysostoista, tama vaikutti
jarkevalta ja olin optimistinen tulevaisuuden suhteen.

STRATEGIC
EDUCATION ine

Viime kesdan asti meni hyvin. Heindkuuhun 2020 men-
nessd osake oli noussut perati 83 % noin 165 dollariin,
mutta sitten se romahti ja maksoi maaliskuun 2021
alussa endd reilut 78 dollaria. Mitd tapahtui? Lyhyesti
kolme asiaa: korona, yritysosto ja USA:n vaalit.

SEL'n opiskelijaméaarat korreloivat yleensa tyollisyyden
kanssa. Voisi luulla, ettd tydoton kouluttautuisi uudel-
leen, mutta ndin ei ole. Alempi tutkinto maksaa noin
40 000 USS, eikd tyoton halua ottaa sellaisia velkoja.
Korona vaikutti eniten juuri SEl:n opiskelijoihin, jotka
ovat usein alempipalkkaisissa palvelutoissd, kuten
ravintoloissa. Siksi Strayer Universityn opiskelijamaa-
rat laskivat toisella vuosipuoliskolla -5 % (Capella, joka
tarjoaa ylempia tutkintoja péarjasi paremmin). Koko
toimialalla opiskelijamadrat laskivat nelisen prosenttia.
Tilanne toki muuttunee, kunhan korona hellittaa.

Viime heindkuussa SEI kertoi ostavansa Australian
ainoan yksityisen korkeakoulun Torrens Universityn
660 miljoonalla dollarilla. Kauppa oli minusta (ja
markkinoista) strategisesti erikoinen: SEI ei aiemmin
ole kertonut haluavansa laajentua kansainvélisesti. Se
rahoitettiin osin 220 miljoonan annilla, jossa merkinta-
hintaa piti laskea perati 100 dollariin. Kauppahinta ei
kuitenkaan ollut posketon (11,8x kayttokate) ja SEL:n
perustelu kuulosti jarkevalta. Se seuraa puolta tusinaa
johtavaa yliopistoa, joita ehka voisi ajatella ostavansa.
Torrens oli ndistd yksi ja tuli myyntiin entisen
omistajan ongelmien takia. SEI on edelleen net-
tovelaton, joten ehka tamakin kdaantyy viela hyvaksi.

Kolmas syy laskuun oli demokraattien voitto USA:n
vaaleissa. Republikaanit ovat suhtautuneet myonteises-
ti yksityisiin kouluihin ja demokraatit ovat niitd sdan-
nelleet. Se oli erityisen selvdda Obaman kaudella. Mark-
kinoiden mielesta demokraattihallinto on huono asia
SEL:lle. Olen optimistisempi. Kunhan itse hoitaa asiansa
hyvin, ei politiikalla liene kovin suurta merkitysta.

Hallituksen puheenjohtaja Robert Silberman joukkoi-
neen on hoitanut SEI:td erinomaisesti jo 20 vuotta.
Yhtio on ollut salkussamme 10 vuotta ja ollut huo-
noimpia sijoituksiamme, mutta piddn silti Silbermania
erinomaisena yritysjohtajana. Kehotan lukemaan
héanen 2020 kirjeensa omistajille. Se on avoin, selkea ja
looginen. Eika selvastikdan "haamukirjoitettu”.

Vaikka lisdsin maaliskuun alussa SEI:n omistustamme
neljannekselld on yhtion paino salkussa vain 2,0 %.
Osake on minusta aliarvostettu (p/e-luku on 13,6x),
mutta en halua taistella tuulimyllyja vastaan. Kun
markkinat sanovat, ettd olen vaarassa -

on se usein totta. Mutta kun en ole, ,.--,“-'.'/Z/?/’;
on se parhaita mahdollisuuksiamme. /
On siina salkunhoitajal— Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
la tasapainottelemista! anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.3.2021

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Venajan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

Euro 8.3.2000 — 31.3.2021
140
RUSSIAN
PROSPERITY
+1179,1 %
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,82 %
) Osakerahasto (syéttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Tyyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 357 Indeksipoikkeama (tracking error) 8,88 %
Vertailuindeksi RTS-index (huom! hintaindeksi) Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Hallinnointipalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,24 %
Tuottosidonnainen palkkio on Kaupankéyntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niité ei ole
Merkintépalkkio saatavilla rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta Euro sijoittaa.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Venéja 9,3 %
Rahasto Vertailuindeksi* LUKOIL Vensja 8,5%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Venaja 6.5%
3 kk 5,55 % 21,39 % 10,47 % 27,80 %
PETROPAVLOVSK Venaja 57 %
1v 37,08 % 22,50 % 35,34 % 26,65 %
MHP Ukraina 4,9 %
3v 13,69 % 24,63 % 24,16 % 28,32 %
EN+ GROUP Venaja 4,8 %
5v 92,46 % 22,49 % 62,70 % 26,19 %
o
10v 27,08 % 2325% | -13,03% | 2877% MAGNIT Vendja AT%
Aloituspéivasts 1179,15 % 23,42 % 46452% | 3335% MAGNITOGORSK IRON & STEEL Vengja 44 %
Aloituspaivasté p.a. 12,85 % 8,56 % LENTA Venéja 4,3 %
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. ROSHNEFT OIL COMPANY Venaja 41 %

* Rahasto ei omista naita osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden ensimmadisen neljanneksen aikana Vendjan osa-
kemarkkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi +10,5 % ja
Russian Prosperity -rahastomme +5,5 %.

Vuosi alkoi kehittyvilla markkinoilla optimistisesti, 1a-
hinna lahes maailmanlaajuisen elvyttavan rahapolitiikan
ja raaka-aineiden hintojen nousun seurauksena. Vena-
jakin on karsinyt koronarajoituksista, mutta ndyttaa
toistaiseksi selvinneen melko vdhdisin taloudellisin
vaurioin. Bruttokansantuotteen odotetaan kohderahas-
tomme salkunhoitajan PCM:n mukaan elpyvan viime-
vuotisesta noin neljan prosentin laskusta ja kasvavan
tdna ja ensi vuonna ldhes kolme prosenttia vuodessa.

Rokottaminen on Vendjalla kdynnistynyt hitaasti. Tama
johtuu osittain epdluuloista maan omaa Sputnik V -ro-
kotetta kohtaan. Koko védestostd oli ensimmadiselld nel-
jannekselld rokotettu vain hieman yli 3 % ja aikuisista
vahdn yli 4 %. Koronarajoituksia on jo hieman purettu
paivittdaisten tartuntalukujen pudottua tammikuun yli
25 000:sta maaliskuun lopun alle 10 000:een.

Talouskehitystda on tukenut oljymarkkinoiden lisdksi
historiallisen alhainen korkotaso. Esimerkiksi uusien
asuntolainojen vuosikorko oli viime vuonna keskimaa-
rin 7,6 %, kun se vain vuotta aiemmin oli 9,9 %. Asun-
tolainojen korot ovat silti suomalaissilmin katsottuna
korkeita ja maksuajat suhteellisen lyhyita. Suunta on
kuitenkin pidempdan pdin: keskimdaardinen takaisin-
maksuaika Vendjilla oli Suomen Pankin mukaan 2000-
luvun alussa 7-15 vuotta ja viime vuonna 18 vuotta.

Valtion tukiohjelmat ja keskuspankin koronlaskut ovat
lisdnneet luottamusta tulevaisuuteen ja my0s muuta
lainanottoa, mika on osaltaan kasvattanut kulutusta.

Kohderahastomme sijoituksiin ei neljanneksen aikana
tehty merkittdvia muutoksia. Salkkuun palasi kulutta-
jaelektroniikan kauppias M.Video ja uutena yhtiona
hankittiin logistiikkayhti6 Global Ports Investments.
Salkusta ei neljanneksen aikana myyty yhtioita.

Gazprom

Suurin sijoituksemme energiayhtio6 Gazprom on ollut
tunnettu mittavista investoinneistaan. Tama on rajoit-
tanut yhtion osingonmaksua ja hermostuttanut joitakin
sijoittajia. Euroopassa tyon alla olevan Nord Stream 2-
hankkeen lisdksi Gazpromilla on merkittidvia maakaasu-
hankkeita Vendjdn kauko-iddssa.

Yhtio on historiallisesti pitanyt osingon matalana viita-
ten mittaviin investointitarpeisiin. Nyt sitd on nostettu

RAHASTON SALKKU 31.3.2021

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 25 49
Kulutustavarat 14 6

Muut raaka-aineet 18 18
Teollisuus ja muut 12 10
Rahoitus 11 21
Maatalous 5 1
Energia (sahko) 10 2
Telekommunikaatio 5 2
Kateinen 0
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pari vuotta ja PCM odottaa linjan jatkuvan myods
tulevaisuudessa. Nain siitd huolimatta, ettd yhtion
velka on noussut jo tasolle 2,5x EBITDA. Gazprom
kay parhaillaan lapi tehostamisprosessia, tarkoituk-
sena velan vadhentdaminen noin 2x EBITDA -lukuihin.

Poliittiset tapahtumat ovat aiheuttaneet Gazpromille
lisdakustannuksia. Euroopan parlamentti on esittanyt
Nord-Stream 2-hankkeen pysadyttamista vastavetona
oppositiopoliitikko Aleksei Navalnyin pidatykselle.
Kaasuputki on ldhes valmis, mutta viimeistelyn ra-
kennustyot ovat olleet tauolla vuoden 2019 lopusta.
PCM uskoo putken valmistuvan lahivuosina.

PCM uskoo, ettd Gazpromin liiketoiminnan tehosta-
minen ja poliittisten esteiden ratkeaminen voi pikku
hiljaa tarkoittaa sijoittajille parempia tuottoja tule-
vaisuudessa. Muu markkina ndkee ehkd samoin: Gaz-
promin ja muiden energiayhtididen kurssit ovat al-
kuvuonna nousseet yleismarkkinoita paremmin. Paa-
syy lienee kuitenkin 6ljyn hinnan nousu.

Gazpromilla on myds uusiutuvan energian suunni-
telmia. Se kehittamaa vetyosaamista yhdessa valtion
ydinvoimayhtié Rosatomin kanssa, koska se odottaa
vedyn vievdan maakaasulta markkinaosuuksia. Ta-
voitteena on tuottaa puhdasta vetya jo vuonna 2024.

Yksityissijoittajat mukaan

Venajallakin on sijoitusbuumi. Perinteisesti venalai-
set ovat keskittaneet sddstonsd pankkitalletuksiin ja
korkoihin, mutta nyt monet ovat siirtyneet osak-
keisiin. Syyna on ainakin osittain laskevat korot: ve-
nalaispankkien talletustilien korot ovat 2021 aikana
liikkuneet 3,5 % tasolla samalla kun inflaatio on ollut
noin 5 %. Porssistd onkin pitkalti haettu inflaatiosuo-
jaa osinkoyhtididen avulla.

Sijoitustileja oli vuoden alussa yli 9,5 miljoonalla ve-
naldiselld. Se on perati viisi miljoonaa enemman
kuin vuoden 2019 lopussa. Sijoitusintoa on tukenut
asioinnin helpottuminen sdahkoisten palveluiden ja
sovellusten avulla. Suuret pankit Sberbank ja VTB
hoitavat yha valtaosan yksityissijoittajien sijoitusti-
leistd, mutta myos uudet online-vilityspalvelut ovat
alkaneet saada markkinaosuutta.

Vendjan keskuspankki suunnittelee lisdkeinoja koke-
mattomien sijoittajien suojaamiseksi. Parlamentissa
keskustellaan parhaillaan lakiehdotuksesta, joka
asettaisi uusia vaatimuksia monimutkaisten sijoitus-
instrumenttien hankkijoille. Yksi naista olisi erillisen
sijoitustutkinnon suorittaminen. Ei valttdmatta huo-
no idea nykyisessa spekulatiivisessa markkinailma-
piirissa.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

31.3.2021

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

Euro

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.3.2021
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TROPICO
LATAM
+36,9 %

INDEKSI
+28,3 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,48 %
T i Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonna?n.er] pglkkio . B 0,00 %
yypp! Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 7,6 Kaupankayntikulut 0.13%
. . 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 1.61%
Vertailuindeksi 30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR
o
Salkun kiertonopeus 79,25 %
Halli intipalkki 1,2 % p.a.
alinnaintipafido 2%pa Indeksipoikkeama (tracking error) 12,16 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio 1 %, jos merkinta alle 4 999 € Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 1,71 %
(maksetaan rahastoyhtidlle)
ra”pf”t't‘ay”“pa'kkf ) 0.5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; s
unastettaessa (maksetaan muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa
rahastoon) !
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio OI'SA Brasilia 8,4 %
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia %
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS SA Brasilia 7,6 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI VALE SA Brasilia 7,5 %
Rahasto Vertailuindeksi QUALICORP CONS E CORR SEG SA Brasilia 56 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
BRADESPAR SA -PREF Brasilia 4,7 %
3 kk -9,15 % 34,92 % -2,94 % 27,71 %
HH 0
v 38.47 % 3735% | 3819% | 3204% SIMPAR SA Brasilia 42%
3v -1,52 % 35,92 % -13,46 % 33,08 % ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 3,7%
Aloituspaivasta 36,93 % 30,34 % 28,31 % 29,66 % .
BANCO BRADESCO S.A. Brasilia 32%
Aloituspaivasté p.a. 6,64 % 5,23 %
PETROBRAS - PETROLEO BRAS Brasilia 32%

SELIGSON & CO
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo laski vuo-
den ensimmadisen neljanneksen aikana -9,1 %. Rahas-
ton vertailuindeksi laski samana aikana -2,9 %.

Korona on kurittanut pahasti Latinalaisen Amerikan
talouksia, mikd on nidkynyt myods markkinoilla.
Brasilian osakemarkkina on kuulunut alkuvuoden
havidjiin. Nain etenkin ulkomaisille sijoittajille, silla
valuutta real on esimerkiksi euroon ndhden heiken-
tynyt kuutisen prosenttia.

Brasiliassa on koronaan liittyvia kuolemantapauksia ja
koronavirustartuntoja toiseksi eniten maailmassa, heti
USA:n jalkeen. Terveydenhuoltojarjestelmd on ylikuor-
mittunut ja vaarassa jopa romahtaa, silla suurin osa
tehohoitopaikoista on jo kdytossa.

Poliittisella rintamallakin on ollut kuohuntaa. Brasi-
lian korkeimman oikeuden tuomari mitatéi yllattaen
maaliskuussa ex-presidentti Lula da Silvan rikostuo-
miot, jotka estivdt hdntd asettumasta ehdolle edelli-
sissd presidentinvaaleissa. Nyt Lulan odotetaan haas-
tavan presidentti Jair Bolsonaron vuoden 2022 vaaleis-
sa. Lulan valinta voisi vieda Brasilian talouspolitiikkaa
takaisin vasemmalle.

Myos muut alueen taloudet ovat karsineet pandemi-
asta ja niitda on yritetty saada kayntiin erilaisilla tuki-
ohjelmilla. Etenkin Perussa valtion toimenpiteet talou-
den elvyttamiseksi ovat olleet laajamittaisia. Yritykset
ovat saaneet tukea ja takauksia samalla kun on tehty
mittavia julkisia investointeja infrastruktuuriin tyolli-
syyden lisdamiseksi.

Rahaston sijoitukset

Rahastossamme oli neljanneksen lopussa 33 yhtion
osakkeita ja neljd pientd rahastosijoitusta. Uusia yri-
tyksia tuli mukaan ainoastaan yksi, mobiilisovelluksia
kehittavda Bemobi Mobile Tech. Salkusta myytin pois
kauppakeskuksia hallinnoiva Iguatemi Empresa de
Shopping Centers.

Lisdsimme my0s omistustamme kiinteistdsijoitusyhtio
Aliansce Sonaessa sekd sijoitusyhtio Bradesparissa, jo-
ka kuuluu kaivosyhtié Valen suurimpiin omistajiin.

Brasilialaiset kaivosyhtiot ovat kohdanneet paljon ym-
paristonsuojeluun liittyvia paineita ja erityisesti Valen
toimintaa on arvosteltu lukuisista ymparistotuhoista.
Helmikuussa Vale tuomittiin noin kuuden miljardin
euron korvauksiin toissa vuonna tapahtuneen pato-
onnettomuuden takia.

Kritiikistd huolimatta Brasilian kaivosstandardit ovat
rahastomme neuvonantajan Tropicon mukaan ldnsi-
maiden tasoisia. Valen oma ymparistdoohjelma kuuluu
Brasilian tiukimpiin ja yhtié on Tropicon mielestd en-
tisestadn parantanut vastuullisuusprofiilinsa onnetto-
muuden jalkeen. Tama ei kuitenkaan ole ainakaan
viela heijastunut kestdavdan kehityksen konsulttien ar-
vioissa, joissa Vale sijoittuu huonosti, mutta - ehka
tarkedmpdna - sen lainojen luottoluokitus on noussut
osin uusien riskienhallintatoimien ansiosta.
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Simpar

Holding-yhti6 Simpar kuuluu omistuksiensa kautta
Brasilian suurimpiin logistiikkayhtiéihin. Sen tytaryh-
tidistd rahastomme omistaa my0s suoraan Brasilian
johtaviin autonvuokrausyhti6éihin kuuluva Movidaa
sekd maantiekuljetusyhtio JSL Logisticaa. Simpar tytar-
yhtidineen edustaa yhteensd noin 12,5 % rahastos-
tamme.

Markkina-arvoltaan suurin Simparin yhtid on Vamos,
josta silla on 77,1 %. Se on Brasilian johtava kuorma-
autojen ja maatalouskoneiden vuokraaja. Vamoksen
sijoitetun padoman tuotto on ollut yli 20 %. Osakekurs-
sikin on noussut vahvasti ja arvioitu p/e-luku vuodelle
2021 on jo noin 25x. Tropicon mukaan osake ei ole
halpa, mutta he ndkevét toimialalla vield paljon kasvun
varaa. Tropico odottaa Vamoksen liikevaihdon kasva-
van jatkossakin noin 15 % vuodessa.

Movida on Brasilian kolmanneksi suurin autonvuokraa-
ja. Yhtion tarina onkin aikamoinen. Simparin ostettua
55,1 % Movidasta vuonna 2013 silld oli 3 000 autoa, nyt
niitd on yli 100 000. Osakekurssi on kehittynyt viime
vuosina vahvasti, mutta yhtié on Tropicon mukaan yha
edullinen, noin 12x vuodelle 2021 arvioitu p/e. Kun
autokanta kasvaa edelleen 25 prosentin vuosivauhtia,
nidkee Tropico Movidassa kasvutarinan arvoyhtion kuo-
sissa.

JSL Logistica, josta Simpar omistaa 73,6 %, on Brasilian
suurin logistiikkayhti6é. Silla on yli 43 000 kuorma-
autokuljettajaa viidessa eri maassa. JSL on kasvanut
sekd orgaanisesti ettd yrityskauppojen kautta. Sen lii-
kevaihto oli viime vuonna noin 450 miljoonaa euroa ja
EBITDA 70 miljoonaa euroa.

Emoyhtio Simpar oli viela vuonna 2017 pahasti vel-
kaantunut. Tama oli my6s syyna siihen, ettd emme
siind vaiheessa ndhneet sitd rahastolle sopivaksi sijoi-
tuskohteeksi. Viime vuosina velkaa on vahennetty
myymalla osakkeita tytaryhtioissa, kun nama ovat lis-
tautuneet porssiin. Velkataakka on laskemassa alle
yhtién tavoitetason (3x EBITDA) ja tytaryhtididen lii-
ketoiminta on kehittynyt hyvin positiivisesti.

Simparin liikevaihto, mukaan lukien osuudet tytaryhti-
oiden liikevaihdosta, oli vuonna 2020 noin 1,5 miljar-
dia euroa ja EBITDA 300 miljoonaa euroa. Monien
muiden holding-yhtididen tavoin Simparin osakkeilla
kdydaan kauppaa noin 10 % alennuksella substanssi-
arvoon ndhden.

Tropicon mukaan Simpar-sijoituksella saa hajautetun
ja hyvin johdetun korin logistiikka-alan huippuyhti6i-
td. Osakkeen arvioitu p/e-luku vuodelle 2021 on 13x ja
Tropicon mukaan muut tyttaret kuin Vamos ovat yha
edullisia. Osakkeessa on siis edelleen potentiaalia.

Neuvonantaja Trépico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,

e

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

EURO-OBLIGAATIO
31.3.2021
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen

valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 205,5 Rahaston koko (milj. euroa) 73.9
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi — -
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a. X " N N
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Kaupankayntipalkkio
Merkinté- / lunastuspalkkio ei lunastettaes- sa (maksetaan 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

rahastoon)

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harmé, Juuso Jokinen . - — -
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi *
3 Kk 0,07 % 0,04 % 014 % 0,02 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
- 0, o, = 0y 0y
v 0,24 % 0.05% 041 % 0.04 % 3 kk 2,43 % 3,52 % 2,33 % 3,86 %
1 1,61 % 3,67 % 2,20 % 3,70 %
3v -0,72 % 0,04 % -1,11% 0,03 % v 2 > 2 2
3v 7,73 % 4,16 % 8,98 % 4,09 %
5v -0,90 % 0,03 % 1,71 % 0,02 %
5v 8,60 % 3,85 % 10,62 % 3,88 %
10v 2,46 % 0,05 % 0,73 % 0,05 %
10v 51,64 % 3,93 % 5511 % 3,96 %
Aloituspéivasta 48,35 % 0,14 % 49,25 % 0,16 %
Aloituspaivasta 157,85 % 3,80 % 163,77 % 3,77 %
Aloituspaivasta p.a. 1,73 % 1,76 %
Aloituspaivasta p.a. 4,30 % 4,41 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 43,51 % Salkun kiertonopeus 1734 %
. 3 . AAA 22,6%, AA 35,6%, A 16,7%, BBB
Salkun korkoriski (duraatio) 0,33 Lainaluokitukset (rating) ° 25’1%0 :
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Salkun korkoriski (duraatio) 8,42
— - o
Valityspalkkiot I3hipilrile 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,26 %
PV N Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,66 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,01 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta Suurimmat vastapuolet yht Kkettuina Maa ra}?:;:;;a
Séastopankkiryhma Suomi 19,5 % Ranskan valtio Ranska 245 %
Handelsbanken Suomi 14,9 % Italian valtio Italia 22,9 %
POP Pankki -ryhméa Suomi 14,6 % Saksan valtio Saksa 17,8 %
AsuntoHypo Pankki Suomi 14,6 % Espanjan valtio Espanja 14,0 %
Oma Séaastopankki Suomi 12,2 % Belgian valtio Belgia 5,8 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rae:s"t‘;z‘a Suurimmat yksittsiset omistukset Maa raﬁ:s”‘ﬁz‘a
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,9 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 6,2 %
Osuuspankki -tilisopimus Suomi 7,6 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4,9 %
Sloitustodistus Saastopankiden Keskuspankid Suomi 2,9% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 47 %
Médraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 16.04.2021 Suomi 29% Italian valtion obligaatio 4,0% 01.02.2037 Italia 4.6 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 17.05.2021 Suomi 2,9% Belgian valtion obligaatio 5,00% 28.03.2035 Belgia 4.5%
Maéréaikainen talletus AsuntoHypoPankki 24.05.2021 | Suomi 2,9% Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 41%
1 1 i 1 0 i 0
Masraaikainen talletus Saastopankki Optia 19.10.2021 | Suomi 2,9% Espanjan valtion obligaatio 5,750% 30.07.2032 Espanja 40%
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND
31.3.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yri

tyslainojen indeksia.

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.3.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 57,8

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

182,4

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Sustainability Finland*

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio

Tuottosidonnainen palkkio

ei

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

lunastettaessa (maksetaan 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
rahastoon) (maksetaan rahastoon) (0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot
toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Sustainability

Finland Index.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI inand fndex
Rahasto Vertailuindeksi
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 123% 176 % 0,96 % 195 % Rahasto Vertailuindeksi*
1v 6.69 % 243 % 8.41 % 263 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
s o 5 o 5 o 3 o
av 570% 257 % 768 % 285 % 3Kk 8,06 % 16,61 % 8,23 % 16,44 %
5 T 236 a0 2577 1v 51,90 % 19,62 % 52,92 % 19,65 %
\ K o 5 o y o 3 o
m 57027 vy 697 Yy 3v 34,59 % 20,29 % 36,62 % 20,32 %
A\ B o 5 (] s o 3 o
5 82,96 % 17,88 % 87,50 % 17,91 %
Aloituspaivasta 112,42 % 2,84 % 142,38 % 2,80 % M i ° i >
Alotuspaivastd pa 393 % 163 % 10v 145,59 % 19,78 % 155,83 % 19,85 %
.d. ) 0 ’ o
Aloituspaivasta 551,57 % 23,15 % 478,86 % 23,36 %
— S 0
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021 Aloituspaivastd pa. | 848% 798 %
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun kiertonopeus 350 % Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 %
AAA 0, 0, 0y
Lainaluokitukset (rating) 1,9%, AA 8,7 /: A36,6%, - S
BBB 52,9% Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,80 Salkun kiertonopeus 22,03 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,92 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 %
Valityspalkkiot Izhipilrille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipilrille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,01 % Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,13 %
. o Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
Y rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rasuus
VOLKSWAGEN AG Saksa 3,7% -
NORDEA BANK ABP Suomi 10,9 %
DAIMLER AG Saksa 2,4 % -
KONE OYJ-B Suomi 10,2 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,8 %
AT&T INC Yhdysvallat 1,9%
i 0
BP CAPITAL MARKETS PLC Alankomaat 1,9 % NOKIA OYJ Suomi %1%
o NESTE OYJ Suomi 8,0 %
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa suus
v rahastosta UPM-KYMMENE OYJ Suomi 78%
VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,7%
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% Saksa 15 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6.3 %
15.01.2024 0T SO OVIB oS S o
KESKO OYJ-B SH i 5,
ENEL FINANCE INTL NV 1,0% 16.09.2024 Italia 13% vom! °
FORTUM OYJ Suomi 49%
SIEMENS FINANCE 2,875% 10.03.2028 Saksa 13%
ELISA OYJ Suomi 3,8 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 11%
TOTAL CAPITAL SA 1.375% 19.03.2025 Ransk 11% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
, o .03.. anska s o
Yhdys-
AT&T INC 3,550% 17.12.2032 valiat 11%

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
31.3.2021 31.3.2021
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
A e
50,0 R 30 b el S r Y
400 - 4 { i,
300 . 20 .\rﬂ* A, /'_‘rﬂ-\"‘ wa.ﬂ Y
200 P \ ] Ngert
P A 1,0
10,0 =
00 0.0
OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

porssisséa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.
RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT N =
Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Rahaston koko (milj. euroa) 186,3
Rahaston koko (mil;. euroa) 371.8 Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Hallinnointi— ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittéessa ja lunastettaessa
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
Ikunhoitaj i Hol Aleksi Harma kil
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harmd, Juuso Jokinen *1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability
20.9.2010 asti .
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- Volatili- Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * eetll eetl Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,86 % 8,86 % 14,27 % 8,93 % 14,14 % 3 kk 7,53 % 10,25 % 7,60 % 9,53 %
1v 51,63 % 51,63 % 20,28 % 52,02 % 20,36 % 1v 28,61 % 17,28 % 29,03 % 1717 %
3v 36,76 % 36,76 % 20,04 % 37,66 % 20,06 % 3v 27,22 % 17,76 % 27,94 % 17,85 %
5v 87,34 % 87,34 % 17,99 % 89,16 % 17,99 % S5v 47,87 % 16,33 % 49,05 % 16,40 %
10v 135,41 % 180,72 % 20,19 % 139,73 % 20,45 % 10v 100,67 % 17,04 % 105,41 % 17,23 %
Aloituspaivasta 300,51 % 569,60 % 21,46 % 303,65 % 21,70 % Aloituspaivasta 111,83 % 20,66 % 144,97 % 20,86 %
Aloituspaiv. p.a. 7,51 % 10,44 % 7,56 % Aloituspaiv. p.a. 3,35 % 4,01 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
— — Juoksevat kulut 0,46 %
Juoksevat kulut 0,16 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - P
Kaupankayntikulut 0.05 % Kaupankayntikulut 0,04 %
5 o
Kokonaiskulut (TKA) 021 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
21 %
Salkun kiertonopeus 23,88 %
Salkun kiertonopeus 35,74 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 % ** - -
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,00 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa o Dsuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NORDEA BANK ABP Suomi 12,0 % NESTLE SA-REG Sveitsi (AR
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,6 % ASML HOLDING NV Alankomaat 5,6 %
KONE OYJ-B Suomi 103 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,0 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 87 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,6 %
- 7%
NOKIA OYJ Suomi 8.1% UNILEVER PLC Iso-Britannia 33%
NESTE OYJ Suomi 74% SIEMENS AG-REG Saksa 2,9 %
0
FORTUM OYJ Suomi 55% SAP SE Saksa 29%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 55% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 29%
ELISA OYJ Suomi 43% TOTAL SE Ranska 2,6 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 40% SANOFI Ranska 25%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen
huomioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tama kuvaa paremmin
sijoittajan saamaa tuottoa. Sen jalkeen rahastossa on vain kasvu-
osuuksia eiké korjausta tarvita. Myos vertailuindeksi on hintaindeksi
27.2.2015 asti.

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken
mukaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myos

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspéaivia, jolloin )
korjaamattomat luvut.

indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

31.3.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.3.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

99,7

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

243,3

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,74 % 14,69 % 8,73 % 15,83 % 3 kk 14,04 % 12,71 % 14,27 % 12,77 %
1v 41,72 % 16,50 % 42,86 % 17,21 % 1v 43,70 % 19,87 % 44,92 % 19,94 %
3v 27,13 % 15,45 % 29,13 % 16,30 % 3v 66,98 % 18,96 % 71,14 % 19,15 %
5v 49,84 % 14,53 % 54,06 % 15,63 % 5v 103,79 % 16,49 % 112,33 % 16,65 %
10v 95,64 % 15,43 % 105,07 % 16,46 % 10v 265,88 % 16,24 % 299,01 % 16,46 %
Aloituspaivasta -30,58 % 20,22 % -19,95 % 21,26 % Aloituspaivasta 241,06 % 19,18 % 280,72 % 19,55 %
Aloituspaivasta p.a. -1,70 % -1,04 % Aloituspaivasta p.a. 8,98 % 9,83 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 8,83 % Salkun kiertonopeus 23,72 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,32 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Vélityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,22 % L&hipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,15 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 47 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9,8 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 3,3% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 33%
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 2,8% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3.2%
WESTPAC BANKING CORP Australia 2,7% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,0%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 2,7% NVIDIA CORP Yhdysvallat 3,0%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 29 %
SKHYNIX INC Korean tasavalta 25% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,7 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,5% INTEL CORP Yhdysvallat 2,4 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 23% COMCAST CORP-CLASS A Yhdysvallat 2,3%
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 21 % ADOBE INC Yhdysvallat 21%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
31.3.2021 31.3.2021
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
140 : 40,0
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laéketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 483,5 Rahaston koko (milj. euroa) 183,4
- S e e % MSCI C Di i NDR
Vertailuindeksi (ei saannoissa) S0 MSGI Consumer Staples NDR Vertailuindeksi (ei saannoissa) MSCI Pharma & Biotech NDR
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio o . . . Kaupankayntipalkkio . . .
(maksetaan rahastoon) 0.5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv (maksetaan rahastoon) 0.5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,44 % 10,69 % 6,23 % 12,05 % 3kk 4,39 % 11,55 % 4,45 % 12,28 %
1v 40,24 % 16,28 % 39,37 % 27,72 % 1v 6,73 % 15,29 % 12,53 % 15,71 %
3v 64,87 % 17,96 % 65,46 % 21,58 % 3v 37,93 % 15,57 % 43,23 % 17,05 %
5v 87,79 % 15,45 % 78,81 % 17,88 % 5v 35,99 % 14,59 % 47,42 % 15,66 %
10v 297,35 % 14,62 % 307,52 % 16,19 % 10v 236,52 % 14,49 % 262,59 % 15,51 %
Aloituspaivésta 649,87 % 17,11 % 455,04 % 16,74 % Aloituspaivasta 231,36 % 15,60 % 210,84 % 17,16 %
Aloituspéivasta p.a. 9,24 % 7,81% Aloituspéivasta p.a. 581% 5,49 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020-31.3.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2020 - 31.3.2021
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Salkun kiertonopeus 6,49 % Salkun kiertonopeus 7,92 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,38 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,82 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,08 % Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,09 %
[o} Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rabastocta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 7,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 7.4 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,8 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,4 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,4 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6.4% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 62%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,2 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,1 %
BIOGEN INC Yhdysvallat 3,7%
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 39 %
GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3,7%
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,7%
AMGEN INC Yhdysvallat 3,7%
EBAY INC Yhdysvallat 3,6 %
ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,6 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 3,5%
ASTELLAS PHARMA INC Japani 35%
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 35%
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.3.2021

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

Rahaston koko (milj. euroa)

54,1

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

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

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
Lunastuspalkkio 0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta 2 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,65 % 12,43 % 6,48 % 18,77 %
1v 50,95 % 12,46 % 47,87 % 16,79 %
3v 19,15 % 13,60 % 26,49 % 17,62 %
5v 55,61 % 12,33 % 71,39 % 15,96 %
10v 43,09 % 14,38 % 72,85 % 16,46 %
Aloituspéivasta 52,50 % 14,33 % 84,21 % 16,29 %
Aloituspaivasta p.a. 4,07 % 5,94 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti sy6ttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.

Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 2020,
Juoksevat kulut 0,65 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 19,42 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,62 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2021 0,24 %
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niita ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 17,4 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,5 %
DFA EMERGING MARKETS LARGE CAP CORE-EUR 16.5%
Acc !

VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND EUR ACC - 16.5 %
Institutional class 7
ISHARES MSCI EM IMI ESG SCRN 16,4 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 15,8 %
Kateinen 1,24 %
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta ei
mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista, silla epéjatkuvuuttakin
markkinoilla esiintyy. Lasketaan edeltavalta 12 kk:lta.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien
summasta vahennetédédn merkintdjen ja lunastusten yhteismaara
(summal). Kiertonopeus on summal:n suhde keskimaaraiseen
paaomaan tarkastelujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta
jakson aikana on myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet.
Negatiivinen kiertonopeus: salkunhoitajan kdyméan arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku merkitsee, etté rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin
tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa,
etté rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankayntiin
liittyvat valittajille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskimaaraisesta
paadomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan sisdisen suosituksen
mukaan kaupankéayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu
edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaéomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestdamme liian alhaisen tuloksen ja kaytamme sita
vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen osuus prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta
tarkastelujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja
sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei
sisélla esim. kaupankéayntikuluja eikéd mahdollisia tuottosidonnaisia
palkkioita. Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen luku
sisaltaa myos kohderahastojen kulut. Juoksevat kulut korvasi 1.7.2012
alkaen TER-luvun (Total Expense Ratio) pakollisena tunnuslukuna. TER
siséltada myos mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut (juoksevat kulut +
mahdollinen tuottosidonnainen palkkio + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta
tarkastelujaksolla. Edes TKA ei siséalla mahdollisia rahaston
maksettavaksi koituvien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.

SeCo Coin

Uusi kryptovaluutta, jonka arvo on sidottu Seligson & Co:n katsauksissa
esiintyvien kuumien sijoitusvinkkien maaraan. Se on valitettavasti kay-
tanndssa arvoton ja niin virtuaalinen, etta ei sitd voi mistaan ostaakaan.
Artikkeli kryptovaroista (s. 5-6) kannattaa silti lukea!

Vélityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson valityspalkkioista, jotka on
maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhmaan kuuluvalle
yritykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei téllaisia ole, mutta julkaisemme
tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

P/E-luku

P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion
osakekohtaiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason
mittareita ja vilahtelee teksteissammekin usein. Emme kuitenkaan
julkaise niita rahastoillemme, silla yksittainen tunnusluku ei anna
juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan téallaisena poikkeusaikana,
kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen. Tarkemmin
taalta: https://www.seligson.fi/sco/suomi/kysymys_vastaus/107/

Lahipiiri

Tunnusluvussa ”l&hipiirin omistus” tarkoitetaan tassa lahipiirilla
henkilokuntaa, hallitusta, heidan kanssaan samassa taloudessa asuvia
seka heidan vaikutus- ja maaraysvaltayhtioitaan. "Valityspalkkiot
lahipiirille” kattaa myos LahiTapiola -ryhman yhtiot.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (véahén yksinkertaistettuna rahaston
korkosijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena
lukuna. Kaytannossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan
paaoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien paaomilla
painotettuna keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa,
niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen lukua, koska se ei kasittaak-
semme tuo mitédan olennaista informaatiota indeksiin verrattujen tuoton,
volatiliteetin ja indeksipoikkeaman liséksi. Julkaisemme sen suositusten
mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.
William Sharpen tieteellista ty6té arvostamme suuresti!



BRA STYRELSE, FRAMGANGSRIKT BOLAG?

Sa tiden gar: jag har jobbat med placeringar under
fem artionden, storsta delen av tiden med en forsak-
ringsbolagsgrupps portfoljer.

Under de forsta artiondena dominerade inhemska pla-
ceringar. Vi hade en preferens for lite mindre, men
snabbt vdxande bolag. Detta forde med sig att var
dgarandel ofta blev sa stor att vi satt med och for- .
beredde styrelsesammansattningen for bolagsstam- | P
man.

Tom Liljestrom - kolumnisten ar fore detta VD
for LokalTapiola Kapitalférvaltning Ab - och fére
det bl.a. placeringsdirektér fér Tapiola-gruppen
och VD for Pensions-Tapiola - samt nuvarande
styrelsearbetande och doktorsstuderande i temat
samarbete mellan &gare och styrelse.

Uppgiften var oftast inte sa latt. Styrelsemedlemmar
borde ju girna ha nagot sadant kunnande som fore-
taget behover just pa styrelseniva och dartill ha moti-

vation, energi, tillgdnglig tid och inte vara engagerade
med konkurrenter. Dessutom borde kunskaperna om
den ifragavarande affirssektorn vara atminstone pa
en sadan niva att ledningens tid inte skulle ga till att
ge styrelsen stodundervisning i branschkunskap.

Om en val utvald styrelse var pa plats, upplevde vi att
det fanns ett klart mervarde i en dialog mellan dgare
och styrelse. Dynamiken i detta var relativt latt att
hantera for icke-noterade placeringar, men i borsnote-
rade bolag gdllde det att vara mycket noggrann med
insiderreglerna.

Alla dessa dialoger mellan dgarna och styrelser ska-
pade dnda en sa intressant bakgrund att jag nu efter
ett fullbordat varv inom kapitalforvaltningsbranschen
har tagit itu med en doktorsavhandling om mervérdet
av dgar-styrelsedialog.

Rollen varierar

Styrelsens roll for bolaget ar inte latt att bedoma
utifran. Anda har den, pa gott och ont, stora moj-
ligheter att paverka bolagets framgang och darmed
ocksa utvecklingen av aktiekursen.

Det ar spannande att notera att man ser styrelsens
roll ratt olika pa vardera sidan av Atlanten. Det
amerikanska tankesdttet utgar fran att bolags-
staimman tillsdtter styrelsen ndarmast for att overvaka
och kontrollera att bolagets ledning handlar i enlighet
med dgarnas intresse, inte sitt eget.

Tanken foddes redan pa 1930-talet da det uppkom
diskussion kring konsekvenserna av att stora bolag
borjade separera dgande och ledning. 1980-talets val
tilltagna ledningsoptioner vackte diskussionen till liv
igen, och det allmidnna svaret blev att forse styrelsen
med en majoritet av utomstaende, oberoende styrelse-
medlemmar.

Styrelsens roll i USA ar central ocksa pa grund av att
det amerikanska dgandet ofta dr mycket utspritt sa att
den storsta dagaren har mindre dn en procent av ak-
tierna. Undantag finns, forstas, fran Walmart, Warren
Buffetts Berkshire Hathaway via Microsoft och Oracle
till dagens entreprendrledda modebolag sasom Face-
book, Tesla och Amazon.

Anda préglas den europeiska traditionen av storre
dgarkoncentration, och dgarna anser vanligen att det

storsta mervardet styrelsen ger ar bidraget till fore-
tagets strategiarbete.

I mindre foretag har styrelsemedlemmarna typiskt
ocksé en serviceroll, t.ex. genom att de forvantas 0ppna
nya kontakter for affiarsmaéssig tillvaxt eller fortsatt
finansiering.

Sarskilt perspektivet pa styrelsens roll som mervardes-
skapare gor att aktieplaceraren har ett intresse att folja
med bade styrelsens sammanséttning, kontinuitet och
fornyelse. Som placerare vantar man sig att styrelse-
medlemmarnas kompetens och erfarenhet aterspeglar
den strategiska riktning som bolaget kommunicerar.

G-matare?

Som en del av foretagets samhaillsansvar (ofta matt som
ESG, alltsa environmental, social & governance dimen-
sionerna av verksamheten) har man ocksa velat hitta
"G-matare”, dvs. kvantifierbara indikatorer for god for-
valtningssed, for styrelsearbete och styrelsens samman-
sattning. Tanken ar givetvis bra, men det dr sannerligen
inte latt att hitta kvantifierbara och rimligt entydiga
matare.

For tillfallet verkar den dominerande maétaren vara an-
delen utomstdende styrelsemedlemmar som &r obe-
roende av bade bolaget och dgarna. Detta kan dock leda
fel. Det ar latt att se om man tanker sig att en kunnig
ny dgare koper in sig i foretaget. Borde alltsa denna inte
sitta med i styrelsen, trots att det uppenbart kunde
gagna foretaget?

Varken oberoende eller diversitet garanterar att mer-
varde tillfors, tyvarr. Ibland kan utomstaende profes-
sionella styrelsemedlemmar uppleva det som sa viktigt
att ha styrelseuppdrag att de alltfor latt anammar led-
ningens tankar. Starka &dgare torde vara mer sjalv-
stdndiga som styrelsemedlemmar. Detta sagt ar jag
overtygad om att det ocksa finns viardeokande styrelse-
arbetande, annars skulle jag val inte syssla med sadant!

Fa siffror ar entydigt effektiva som maitare. God for-
valtningssed forutsitter bland annat att bolagen rap-
porterar hur aktivt medlemmarna deltagit i styrelsear-
betet. Procenttalen for deltagande ar i allmdnhet hoga,
men utgor inga kvalitetsgarantier.
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KOLUMN

Jag tycker att det kan vara intressantare att folja med
hur styrelsens sammanséttning fordandras over tid.
Ofta har styrelsemedlemmarna suttit med sa lange att
fragan instdller sig om sammansédttningen motsvarar
foretagets nuvarande strategiska mal.

A andra sidan: férnyelse i styrelsen ér viktigt, men en
kontinuitet borgar for kunskap om organisationens
potential och formaga att forverkliga strategin.

Olika evalueringar

Det ar inte enbart bristen pa enkla métare som gor det
svart att vardera styrelsens, G-faktorns eller bolag-
styrningens roll for eventuell affarsmassig framgang.
Ett stort amerikanskt analysbolag jamférde nyligen
ESG-ratingar fran varldens ledande hallbarhets-
evaluerare och kom fram till att mellan dem fanns det
stora variationer i vilka bolag som ansags vara "bra”,
speciellt betraffande G-faktorn.* Detta ar forstaeligt:
konsultbolagen har sina egna definitioner och meto-
der for att differentiera sig fran sina konkurrenter.
For placerare kan det dnda te sig smatt forvirrande.

Ett exempel som kom fram i ndmnda jamforelse ar
den stora amerikanska banken Wells Fargo. Den ran-
kades till basta 30 % i bolagstyrning av en stor ESG-
konsult, medan en annan tyckte att den var bland
samsta 5 %. Orsaken var ndarmast att den forsta kon-
sulten tyckte att Wells Fargos stora skandal med
pahittade kundkonton horde till dimensionen social,
medan den andra sdg grundorsaken till skandalen i
bristfallig bolagstyrning, dvs. i nagot som kan ses
harstamma dnda fran styrelsearbetet.

Framtiden da?

Vilka drag praglar en styrelse som ocksa i framtiden
skapar mervarde for foretaget? For det forsta blir
styrelsearbetet mera tidskravande i en omgivning som
praglas av snabba och ofta 6verraskande forandringar.
Det gagnar inte foretaget att fa med tuffa namn i sty-
relsen om personerna inte har tillracklig tid att enga-
gera sig i arbetet.

For det andra okar kraven att anpassa och vid behov
omformulera kunnandet for att vara pa bettet. For det
tredje galler en synpunkt som inte dr ny: trots krav pa
dynamik dr det centralt att styrelsens "tone from the
top" star fast, alltsa den vardegrund bolaget star pa,
integritet i beslutsfattandet och ett ansvarsfokuserat
tankesatt.

Dessa aspekter ar inte latta att kvantifiera, men en bra
dialog mellan dgare och styrelse - eller for noterade
bolag: oppen, transparent och omfattande kommuni-
kation med marknaderna - dr nagot som jag anser att
placerare bor viardesatta och t.o.m. krdva av de bolag
som de satsar pa.

Tow Lijestrom

tom.liljestrom@boardman.fi

* Research Affiliates (2020):
What a Difference an ESG Ratings Provider Makes!
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UUTTA KESTAVAN RAHOITUKSEN SAANTELYA

Tulevina vuosina astuu voimaan merkittdavd maara
Euroopan Unionin kestavan rahoituksen saatelya.
Pyrkimyksend on madaarittdd yhtendiset kriteerit kes-
tavalle liiketoiminalle. Maaliskuussa rahoitusalalle
tuli ensimmadinen osa tatd lakikokonaisuutta, sijoi-
tustuotteita ja palveluita koskeva tiedonantoasetus
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR).

Tavoite on kunnianhimoinen. Asetus pyrkii paranta-
maan sijoittajansuojaa lisdaamalla tietoisuutta sijoi-
tuspdatoksiin liittyvista kestavyysriskeistd. Siksi fi-
nanssialan toimijoiden on julkaistava runsaasti tdhan
liittyvaa uutta tietoa seka tuote- ettd yhtiotasolla.

Yhtiotasolla tulisi ottaa kantaa sijoitusten "pddasial-
listen haitallisten vaikutusten” huomioimiseen. Nailla
viitataan sijoituskohteiden, esim. yhtididen, toimin-
nasta suoraan tai valillisesti aiheutuviin ympariston
tai yhteiskunnan kannalta negatiivisiin vaikutuksiin.

Raportti tulee tehdd vuosittain, kattavan maaramuo-
toisen kehikon kautta. Ainakin alussa kynnykseksi
nousee datan saatavuus ja laatu. Koska finanssitoimi-
joiden tulee raportoida sijoituskohteista ennen kuin
yritykset ovat velvollisia vastavaan tiedonantoon, lie-
nee raportoinnissa pakko kayttaa erilaisia estimaat-
teja. Alan konsultit eivat ole tastd pahoillaan.

Yhtiotason raportointi niputtaa kaikki keskendan hy-
vinkin erilaiset tuotteet saman laskennan sisdan. Se ei
siten kerro sijoittajan valitseman yksittdisen tuotteen
ominaisuuksista haitallisten vaikutusten suhteen oi-
keastaan mitddn. Nahtavaksi jaa, miten tdma lopulta
palvelee sijoittajia.

Saantelypaketin hyvdana puolena voi pitaa vastuullisen
sijoittamisen terminologian yhdenmukaistamista, tai
ainakin pyrkimysta siihen. Jatkossa ei EU-alueella voi
endd markkinoida mitd tahansa kestdvdnd sijoitus-
tuotteena, vaan esimerkiksi rahastojen tulee tayttdaa
eri tasoisia vaatimuksia. Pelkdstdan sijoituskohteiden
valinnassa ESG-tekijat huomioon ottavat tuotteet voi-
vat jatkossa olla "kestdvyystekijoita edistavia”. Selig-
son & Co:n indeksirahastot ovat tassd kategoriassa.

Vaativammassa luokassa tulee pyrkia mitattaviin vai-
kutuksiin. Se voi olla paidosin markkinoilta instru-
menttinsa hankkiville tavallisille sijoitusrahastoille
vaikeaa. Rahat ostoistahan eivdt mene yhtioille, vaan
kunkin arvopaperin myyjalle.

Lisdksi on hyvda huomata, ettd markkinoinnin saantely
koskee vain termia kestdvd sijoitustuote. Palvelun tai
tuotteen markkinointi vastuullisena tai eettisenad ei
ole suoraan saantelyn piirissd, vaikka ko. termit ovat
tdhdn asti olleet ldhelld toisiaan. Markkinointivies-
tinta ei silti saa olla naissdkaan tapauksissa ristirii-
dassa tai harhaanjohtavaa sdatelyyn nahden.

Uusi saantely saattaa selkeyttda kestavan rahoituksen
kenttda, vahentdd mahdollisuuksia viherpesuun, lisa-
td tietoa liiketoiminnan vaikutuksista ja tehda kulut-
tajille ja sijoittajille mahdolliseksi entistd informoi-
dummat valinnat. Mutta montaa mutkaa on viela mat-
kassa ennen kuin ollaan perilla.

Essi Aholainen

essi.aholainen@seligson.fi
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LdhiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-
kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkdjanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu:

tarjoamme tuotteita ja palveluja, joita on helppo ymmartaa
ja joiden avulla asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkdstdan varainhoitoon,
rahastoissa ja erillisin sopimuksen, ja olemme taysin
rilppumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku.

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

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

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

Varainhoito erilliselld sopimuksella vastaa
yksil6llisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat
riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FI-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | s&dhko6posti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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