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Huom! Venajan markkinoille sijoittava Russian Prosperity

Fund Euro on suljettu merkinngilta ja lunastuksilta.

arvo on merkitty raporteilla nollaksi. Sita ei kasitella téssa kat-
sauksessa, mutta palaamme asiaan, kun uutta kerrottavaa on.
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TASKUSALKKU

Mobiilisovellus Taskusalkulla avulla ndet
esim. salkkusi jakauman, omistustesi
markkina-arvot ja niiden muutokset seka
voit helposti varata ajan tarkempiin kes-
kusteluihin. Kayttétukea saa osoitteesta
it@seligson.fi
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Tama katsaus julkaistaan neljénnesvuosittain. Sen luku-
ja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme sekéd Seligson & Co- etta LahiTapiola-

3 rahastoista rahastoesitteen, joka sisdltda mm. tarkem-
mat kuvaukset rahastojen sijoituspolitiikasta, tietoa sijoit-
4 tamisen riskeistd, rahastoasioinnista ja rahastoyhtitsta.
Sijoitusrahastoista on 1.1.2023 alkaen julkaistu avaintie-
toasiakirjat ("PRIIP KID"). Ne perustuvat EU:n PRIIPS-
16 asetukseen, joka sdantelee "paketoituja” ja vakuutus-
muotoisia sijoitustuotteita. Avaintietoasiakirjan sisalto,
kdytettdva terminologia ja laskentakaavat ovat tarkkaan
23 maariteltyja, eika niista voi poiketa.
25 . . L L
Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
27 aina ennen sijoituspaatoksen tekemista.
Rahastoista julkaistaan myds viralliset osavuosikat-
saukset (puolivuosittain) sekd vuosikertomukset, jotka
6 sisaltdvat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet. Vuosi-
) kertomukset sisaltavat tilintarkastetut luvut.
11 Julkaisumme Idytyvat internetistéa www.seligson.fi ja niita
voi tilata séahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
14 09 - 6817 8200.
18 Rapportering pa svenska
Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
18 :
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
19 en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
o o o . "
pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.
Utskrifter kan erhdllas per post pa begéran, ring vénligen
19 var kundservice, tel. 09 - 6817 8200, eller skicka epost
20 till info@seligson.fi.
20
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Rahaston
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei yleensé kerro siitd juuri mitaan.
Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut védhentdvat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siitd, etta sijoitetun padaoman
saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, minka ymmartaa. Kaikki palvelut
myds maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa
ottaa selvaa, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.
SELIGSON

& CO

Yksinkertainen on tehokasta!



KEHITYS KEHITTYY?

Tama katsauksemme julkaistiin ensimmadisen kerran 20
vuotta sitten, huhtikuussa 2003. Edessdanne on siis sen
80. numero. Kaikki aiemmatkin ovat vapaasti luettavis-
sa internet-sivuillamme.

Alkuvuonna 2003 oli ehtinyt tapahtua paljon. Brasilias-
sa oli silloinkin juuri aloittanut presidenttind Lula da
Silva ja Turkissa uusi padministeri, Recep Tayyip Erdo-
gan. Pohjois-Korea uhkaili ydinaseilla ja jattdytyi pois
niiden levidmisen estamissopimuksesta.

NATO laajentui. Slovenian parlamentti hyvaksyi liitty-
misen sekd NATO:on ettd Euroopan Unioniin. Edellisena
vuonna oli seitsemdn Itd-Euroopan maata kutsuttu
aloittamaan jasenyysneuvottelut ja ne saatiin kaikkien
osalta paatokseen vuonna 2004.

Saksa, Ranska ja Vendja vetosivat yhteiselld julistuksel-
la rauhanomaisen ratkaisun puolesta Irakin ja USA:n
konfliktissa. Vetoomus ei auttanut, maaliskuussa syttyi
sota. Yhdysvallat hyokkasi Irakiin Iso-Britannian, Aust-
ralian ja Puolan tukemana, ilman YK:n turvallisuus-
neuvoston hyvaksyntaa.

Suomessa oli kdayty eduskuntavaalit. Kokoomus havisi,
Keskusta voitti. Prosentuaalisesti suurin voittaja oli to-
sin Perussuomalaiset, silla siihen asti yksin edustanut
Raimo Vistbacka sai kaksi uutta kollegaa, Timo Soinin
ja Tony Halmeen. Maamme ensimmadisen naispuolisen
pdaministerin Anneli Jadtteenméden lyhytaikaiseksi jaa-
nyt hallitus aloitti huhtikuussa.

Katsauksemme lahti liikkeelle silla, etta pitkadaikaisen
sdastamisen edistamista pohtinut tyoryhma oli saanut
valmiiksi raporttinsa. Suhtauduimme suosituksiin toi-
veikkaasti ja niiden pohjalta syntyivatkin myohemmin
PS-tilit. Hyva ajatus kuitenkin pilattiin laatimalla ehdot
niin jaykiksi, ettd tavoiteltua kansankapitalismin kan-
nustinta ei tilista tullut. Nykyinen osakesaastotili on ra-
joitteistaan huolimatta ollut suositumpi, vaikka niitakin
on avattu vain hieman yli 300 000 kappaletta.

Tervehdimme katsauksessa ilolla my6s uusia rahasto-
jen raportoinnin suosituksia. Sijoitusrahastoyhdistyk-
sen (nykyisin osa Finanssiala ry:td) ja Rahoitustarkas-
tuksen (nyk. Finanssivalvonta) yhteistyona tehty linjaus
yhtendisti ja laajensi eri tunnuslukujen kayttoa.

Kritisoimme kuitenkin sitd, etta kansainvalisestikin
kaytetty kokonaiskulusuhde TER ei nimensd vastaisesti
sisdltdnyt rahastojen kaupankdyntikuluja. Ryhdyimme
saman tien ensimmaisend suomalaisena rahastoyhtiona
julkaisemaan ruotsalaisen mallin mukaista TKA-lukua,
jossa kaupankdyntikulutkin otetaan huomioon.

Sddntely on sittemmin kehittynyt, mutta ei valttamatta
selkedmpéadn suuntaan. TER-luku korvattiin vuonna
2014 tunnusluvulla ”juoksevat kulut”. Siindkdén ei ollut
mukana kaupankdyntikuluja eikd edes tuottosidonnai-

T

. Y

U Téama katsauksiemme vakiohahmo tuli mukaan
vuonna 2006. Koska jo kahden edellisen vuosi-
katsauksen kannessa oli ollut meidédn samojen

kirjoittajien kuvat, niin jotain piti keksia!

sia palkkioita. Tuottosidonnaiset palkkiot on sen jal-
keen sddnnelty tavallisista sijoitusrahoista ldhes ole-
mattomiin.

Vuoden alusta voimaan astuneiden uusimpien maarays-
ten mukaiset tunnusluvut eivat silti ole helppoja hah-
mottaa. Nyt rahastojen avaintietoesitteissd on nimittdin
monia erilaisia kuluja kdsittelevid tunnuslukuja:

e Hallinnolliset maksut ja muut hallinto- tai toiminta-
kulut. Mukana hallinnointipalkkion lisdksi sailytys-
ja sdilytysyhteisopalkkiot sekd pankkikulut.

e Liiketoimikulut. Rahaston ostoista ja myynneista
aiheutuneet kulut, sisaltien seka oikeasti toteutu-
neet ettd monimutkaisella kaavalla arvioidut kau-
pankayntikulut. Jalkimmaisten kautta simuloidaan
rahaston arvopaperikaupan markkinavaikutusta.

e Esitteissa tulee olla myos arvioita kulujen kumula-
tiivisesta vaikutuksesta rahaston tuottoon tietyissa
maaritellyissd skenaarioissa.

Uudet tunnusluvut antavat entistd yksityiskohtaisem-
paa tietoa rahastosijoittajalle, joka kayttaa aikaa pereh-
tydkseen niiden laskentaan ja merkitykseen. Nopeaan
vertailuun riittaa edelleen hallinnointipalkkion ja TKA:n
vhdistelma. Se kertoo seka rahastoyhtion veloituksesta
ettd muista kuluista. Julkaisemme néaissa katsauksissa
edelleen ne molemmat, vaikka lakisaateisissa esitteissa
pitddkin noudattaa sddntelyn kaavoja. Erillisesta juokse-
vat kulut -luvusta luovumme ensi katsauksesta alkaen.

Kahdenkymmenen vuoden aikana on muuttunut moni
rahastojen ja sijoittamisen kdaytdnnon toteutuksen yksi-
tyiskohta, mutta perusasiat eivat lainkaan. Ne eivat itse
asiassa ole muuttuneet edes sen noin 300 vuoden aika-
na, kun kirjallisia sijoitusneuvoja on ollut olemassa. Ta-
ma kdydaan hauskasti ldpi Jonathan Aallon ruotsinkieli-
sessd kolumnissa alkaen sivulta 24.

Talven turbulenssissa on jdlleen korostunut aidon tuo-
ton ja hyvan hajautuksen merkitys. Aidolla tuotolla tar-
koitamme sité, ettd sijoituskohde kasvaa tai tuottaa esi-
merkiksi osinkoja, eikd sijoituksen menestys ole kiinni
pelkdstdan hintavaihtelusta. Anders Oldenburgin maini-
on maddritelmdn mukaan aidon tuoton tunnistaa siitd,
ettd sen avulla voi vaurastua, vaikka sijoituskohteella ei
kéavisi lainkaan kauppaa.

Sijoittajien mieleen ovat viime kuukausina palautuneet
myos velan vaarat. Aito tuottokaan ei aina auta, jos sen
hankkimista on yritetty liiaksi vivuttaa. Lainatusta ra-
hasta syntyy taseen toiselle puolelle perin aitoa korko-
kulua, jonka suuruutta ei yleensa pysty itse kontrolloi-
maan - paitsi tietenkin sijoittamalla ilman velkavipua.

Sijoittamisen perusasiat on ilman muuta jarkevaa tiivis-
taa yksinkertaiseksi ja selkedksi omaan kayttéon sopi-
vaksi suunnitelmaksi. Siitd lisda heti seuraavalla sivulla.

Suurin osa rahastoistamme toimi jo
20 vuotta sitten. Sen kunniaksi tun-
nuslukutaulukoihin on lisatty uusi
kahden vuosikymmen rivi. Pitka aika,
parempi tuotto.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi
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IKKUNANPESUSTA JA SIJOITUSSUUNNITTELUSTA

Kevatauringon mukavasti paistaessa lisadntyva valo
ndyttda talven aikana ikkunoihin kertyneen lian. Pesu
olisi tarpeen... mutta ei ehka juuri tdnaan. Meillahdan on
taipumus viivyttda asioita, jotka koemme hankaliksi tai
tylsiksi, vaikka tietdisimmekin, ettd niiden hoitaminen
olisi etujemme mukaista.

Kun aloitin rahoitusalalla esimieheni painotti, ettd suuri
osa ihmisista tekee vaikeiksi tai epamiellyttaviksi koet-
tuja paatoksia vasta jonkinlaisen henkisen pakon edes-
sd. Toimeen tartutaan, kun tekematta jattamisen tuska
tulee akuutiksi. Ikkunoiden osalta veikkaisin, ettd au-
rinkoisen kevitsddan jatkuessa pesun aloittaminen on-
nistuu useammilta kuin sateella tai pilvisailla. Poissa
silmistd, poissa mielesta.

Sijoittamisen kohdalla sysays tulee usein nousumarkki-
noiden aikana, halutaan paastd mukaan. Kun huolet do-
minoivat uutisointia, on helppo unohtaa koko asia, jos
ei ole markkinoilla mukana. Mutta jos salkussa jo on si-
joituksia, jotka on hankkinut nousun aikana hieman he-
rateostomaisesti, saattaa lasku antaa kimmokkeen
oman sijoittamisen systemaattisempaan tarkasteluun.

Syy sijoittaa?

Jo noin miljoona suomalaista sijoittaa osakkeisiin ja
muihin arvopapereihin, suoraan tai rahastojen kautta.
Moni sijoittaa myos tai pelkdstdan kiinteistoihin. Kay-
tettavissa ei valitettavasti ole tietoa siitd, kuinka monen
salkku koostuu vain yksittaisista hajaostoista tai vaik-
kapa perityistd arvopapereista ja kuinka monella taas
on systemaattinen sijoitussuunnitelma. Oma kasitykse-
ni on, ettda kovin monella ei suunnitelmaa ole.

Alan ohjeissa toistellaan, ettd sijoitussalkun rakentami-
sessa tarkeinta on allokaatio eri omaisuuslajien valilla.
Tama pitad toki paikkansa, mutta jo ennen kuin allo-
kaatioon asti pdastaan, olisi hyva miettia sijoittamisen
suunnitelmaa, perusasioita.

Asiasta ei tarvitse tehda turhan vaikeaa, parilla kysy-
mykselld pddstdan jo pitkdlle. Ensimmadinen on: miksi
sijoitan? Toisin sanoen: mitd sijoittamisella tavoitel-
laan? Jos vastaus on, ettd nopeaa vaurastumista, ei kyse
ole sijoittamisesta, vaan spekulaatiosta, jota voi verrata
lahinna lottoon.

Jarkevasti ottaen kyse voi olla mm. yleisestd varautumi-
sesta tuleviin menoihin, jostain selkedstd tavoitteesta
riittavan pitkan aikavalin pdahan tai vaikka olemassa
olevan varallisuuden kayttoarvon sailyttdmisesta.

Jos akuuttia syyta ei ole, voi olla petollisen helppoa
lykdta ikkunanpes... siis sijoitussuunnitelman tekoa.
Monet kokevat esimerkiksi eldkepaiviin varautumisen
varsin abstraktiksi, jos eldkeidn ajatellaan olevan viela
vuosikymmenien paassa.

Sijoitusaika ja riskienhallinta

Kun oma syy sijoittamiselle on identifioitu, voidaan
edetd astetta ldhemmads konkretiaa, nimittdin sijoitus-
aikaan. Kuinka pitkddn varoja voidaan pitda sijoitettu-
na ennen kuin niitd tarvitaan? Jos sijoitetaan lahinna
“pahan paivan varalle”, mika lienee yksityishenkil6illa
yleisin tarkoitus, ei mitddn tiettya aikahorisonttia tie-
tenkddn edes ole. Tdrkedd on joka tapauksessa ym-
martdd, ettd varsinainen sijoittaminen vaatii vuosia,
pikavoitot ovat aina arpapelia.

Sijoitusajan ohella tulee miettid riskeja ja niiden hal-
lintaa. Kaikkeen liittyy riskeja - myos sijoittamatta jat-
tdmiseen, kuten viime vuonna korkeuksiin karannut
inflaatio on taas muistuttanut.

Ja joitain riskeja pitdd ottaa, muuten on turha toivoa
tuottoakaan. Siksi pitdad miettida millaisia riskeja on
pakko ottaa, ja mita voi valttdaa. Yksittaisiin sijoitus-
kohteisiin, toimialoihin tai maihin liittyvia riskeja voi-
daan pienentdaa hajauttamalla eri toimialoille ja eri
maihin. Tama on helppoa sijoitusrahastojen avulla.
My0s ajoitus-, korko- ja likviditeettiriskeja on kohtuul-
lisen helppo hallita.

Tarkein riski, jota ei voi tehokkaasti poistaa, on ylei-
nen markkinariski. Kurssit keikkuvat, mutta ajan kulu-
minen on sijoittajan puolella, pitkd trendi on ylospdin.
Suurin osa yrityksistdhdn pyrkii kannattavaan liiketoi-
mintaan ja sijoittajat saavat tuotoista osansa. Siksi
fiksu hallitseekin ennen muuta omia hermojaan ja an-
taa markkinariskin olla tulevien tuottojen lahteena.

Toki my6s markkinariskin hallintaan on tarjolla monia
kiemuraisia menetelmida, useimmiten johdannaisilla
rakennettuja. Yleensd niiden avulla kuitenkin menete-
tdan osa markkinatuoton potentiaalista tai saadaan ai-
kaan tuottoa varmasti vdhentdvia kustannuksia.

Suurin piirtein sama patee muuten ikkunanpesuunkin.
Verkkokauppojen valikoimista 16ytyy monia erikoisia
apuvalineitd satojen eurojen ikkunaroboteista alkaen.
Taloudellisiin ja tehokkaisiin kdytdannén neuvoihin eri-
koistuneen Marttaliiton mukaan hyvaan tulokseen riit-
tda ampadri, liina ja kuivain - yksinkertainen on teho-
kasta.

SIJOITTAJAN ALLOKAATIO HAJAUTUS
Jako varallisuus- Jako varallisuus-
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TOTEUTUS
Sijoituskohteiden

Kustannus-

tehokkuus?

Lapinakyvyys?

Likviditeetti?

valinta

Rationaalisen sijoittajan prosessi lahtee liik-

Raportointi, keelle tavoitteiden ja riskitason miettimisesta,
avoimuus, etenee allokaatioon, siitd hajautukseen ja paatyy
jatkuvuus? konkreettisten sijoituskohteiden valintaan.

Koko ketjun suunnittelu auttaa pitdmaan kiinni
sijoitussuunnitelmasta myds niind aikoina, jolloin
yleiset tunnelmat markkinoilla ovat pessimistisia.

Verotus?

SELIGSON & CO

SELIGSON & CO



VARAINHOITO

Strateginen allokaatio

Kun on selvda tavoitellaanko ensisijassa esimerkiksi
varallisuuden kasvua tai padoman sdilyttamistd, muo-
dostetaan allokaatio eli jako osakkeiden ja korkojen
valilla. Monilla on salkussaan muitakin omaisuuslaje-
ja, mutta selkeyden vuoksi piddttdydyn tdssd osak-
keissa ja koroissa.

Sijoittajan itsetuntemus on allokaation madrittelyssa
tarkeda. Liikaa riskid ei pida ottaa, sillda suunnitelma
auttaa vain jos sitd noudatetaan. Hermoilun aikaan-
saamat paniikkimyynnit kuuluu yleisimpiin ja pahim-
piin tapoihin tuhota sijoitussalkun tuottopotentiaalia.

Tamaéan vuoksi Seligson & Co -varainhoitomalli keskit-
tyy siihen, ettd tavoitteet, sijoitusaika ja salkun koko-
naisrakenne toimivat yhteen kullekin sijoittajalle so-
pivalla tavalla. Ja vaikka markkinoiden arvonheilahte-
luja ei voi tdysin poistaa, eika siis piddkaan, niin allo-
kaatiovalinnoilla niitd voidaan loiventaa.

Osakkeet

Osakesijoitusten kokonaistuotto tulee yhtididen mak-
samista osingoista sekd osakkeiden markkina-arvoissa
tapahtuvista muutoksista. Tuotot vaihtelevat, eika ole
luotettavaa tapaa ennustaa, mistd yhtidista parhaat
tuotot seuraavaksi tulevat. Siksi keskitymme ennusta-
misen sijasta varautumaan erilaisiin riskeihin - ja mo-
nenlaisiin mahdollisuuksiin.

Hyva ldahtokohta on maailmanlaajuinen osakesalkku,
jossa eri alueiden painotuksia tehdddan markkina-
arvojen perusteella. Yhdysvallat edustaa tdllda hetkella
vdhédn yli 60 % maailman osakemarkkinoista ja Suomi
n. 0,3 %. Tama ei tarkoita, ettd amerikkalaisten yhtioi-
den tuotto-odotus olisi suomalaisia korkeampi, vaan
sitd, ettd Yhdysvalloissa on Suomeen verrattuna moni-
kymmenkertainen maara sijoitusmahdollisuuksia seka
pienissa ettd suurissa yrityksissa.

Yhdysvaltain painottaminen on siten allokaatiomieles-
sd neutraali ratkaisu, kun sen sijaan esim. kolmannes
salkusta suomalaisissa osakkeissa olisi selvdsti aktii-
vinen valinta. Sellaiseen voi toki pdatyd, jos siithen on
perusteet - tai yksityissijoittaja ihan vaan siksi, etta
paattaa niin tehda. Kukin tekee varoillaan mita halu-
aa, mutta varainhoitajana voin suositella vain ratio-
naalisia ratkaisuja!

Maailmanlaajuisesta hajautuksesta poikkeamiseen voi
tietenkin olla ihan rationaalisiakin perusteita. Sellai-
sia, jotka liittyvat kunkin sijoittajan omaan tilantee-
seen ja muihin varallisuuseriin, esim. yrittdjilla oman
yrityksen kohdemarkkinoihin.

Korkosijoitukset

Korkosijoitustenkin kohdalla ldhdetddn liikkeelle ta-
voitteista ja salkun kokonaisrakenteesta. Korkoinstru-
menttien tuottoja ohjaavat korkotason lisdksi laina-
aika ja luottolaatu. Laina-ajan pidetessd halutaan
yleensa korkeampaa tuottoa kuin lyhyemmaén kestoi-

sille lainoille. Paitsi joskus... tdta kirjoitettaessa lyhyi-
den rahamarkkinasijoitusten tuotto-odotus on parem-
pi kuin hyvilaatuisten pitkien korkojen. Markkinat
voivat yllattda monin tavoin.

Korkotuottoja maarittad myos luottoriski. Huono laa-
tu lainoissa tarkoittaa suurempaa epavarmuutta siita
maksetaanko lainatut rahat takaisin. Sijoittajat kom-
pensoivat tiata vaatimalla kovempaa korkoa.

Historiallisesti parempaa tuottoa on siten saatu pit-
kistd ja alhaisemman luottolaadun lainoista kuin ly-
hyistd ja korkealaatuisista. Lainakolikon kaantépuoli
on suurempi arvonvaihtelu. Tama voi sopia kasvua ta-
voittelevan sijoittajan salkkuun, mutta ei valttamatta
ole optimaalista padoman sdilyttimiseen tahtaavalle.

Jos pddmaddrdna on varallisuuden sdilyttdminen ilman
suurta heiluntaa, voi korkopaino olla selvasti suurem-
pi ja myos korkojen kesken painoa enemman lyhyilla
ja korkealaatuisilla instrumenteilla. Ne auttavat pitkia
korkoja tehokkaammin tasaamaan osakesijoitusten
arvonvaihtelua. Alhaisemman luottolaadun lainat ja
pidemmat korot voivat toki sopia tallaiseenkin salk-
kuun, mutta pienemmalla painolla.

Varallisuuden kasvua tavoittelevaan osakepainottei-
siin salkkuun saattaa sopia mukaan hieman isompikin
osa pidempia ja luottoriskiltddan suurempiakin korko-
sijoituksia. Hajautuksen merkitys riskienhallinnassa
korostuu talloin.

Toteutus ratkaisee

Sijoituskeskusteluissa puhutaan
harvoin ja vdhdn suunnittelusta
ja allokaatiosta. Huomio on la-
hes aina yksittdisissa instru-
menteissa, esim. rahastoissa tai
osakkeissa. Ja ajoituksessa! Mis-
sd menndian markkinoilla, mihin
kannattaisi sijoittaa juuri nyt?

Néin fokusoiden menndéan vali-

tettavan usein ns. hanuri edelld puuhun, jos tédllainen
etnomusikologiseksi muutettu metafora sallitaan. Pit-
kéalla tahtaimelld sijoitusten pitamisaika on joka ta-
pauksessa tarkedampi tuoton tekija kuin esimerkiksi
sijoitusajankohta.

Rationaalinen sijoittaminen vaatii karsivallisyyttd ja
suurella todenndkoisyydella kunnon palkinnon karsi-
vallisyydestd tulevat saamaan he, jotka ovat tehneet
hyvan suunnitelman ja pysyneet siind, satoi tai pais-
toi. Ja kun rauhassa odottelee tuottojen kertymista ja
korkoa korolle efektin voimaa, voi siind samalla vaik-
ka... no niin, tdmaén arvasittekin: pesta ikkunat!
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Sakari Jééslzel'ainen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@lahitapiola.fi

Seligson & Co -varainhoitopalvelun tuottaa LahiTapiola Varainhoito Oy

SELIGSON & CO



VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.3.2023

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 31.3.2023

Euro
30 )
Indeksi
+181,7%
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+151,3 %
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022- 31.3.2023
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,54 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Kaupankéyntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Rahaston koko (milj. euroa) 98,3 (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustaina- Salkun kiertonopeus -7,68 %
Vertailuindeksi bility Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non-Financials
enafluindexsi TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 295%
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio i Pharolfsen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (31.3.2023) 0,16 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillisté hallin-

nointipalkkiota

Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijé)itill](i'issta ALLOKAATIO
IT;ZZZ;?:!Q;ZON%S 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 185 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 17,5% | Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio Seligson & Co Global Top 25 Brands 85 % 65,5 %
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 7,6 % | Korkosijoitukset
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 5,6 % 34,5 %
Rahasto Vertailuindeksi Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 41 % (duraatio 4,0)
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional European Small Comp. Fund (Acc.) 3,6 %
Vuoden alusta 3,49 % 6,50 % 3,43 % 6,04 % KORKOSIJOITUKSET
1 vuosi ~460% 9,26 % 529% 8.44% Pitkat korkosijoitukset > 1v 22,35 %
3v 26,26 % 813% 24.28% 810% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 12,18 %
5v 22,59 % 777 % 29,35 % 8,91 %
10v 54,11 % 6,58 % 7711 % 8,00 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
20v 181,10 % 6,74 % 212,71 % 7,50 % * Juoksevat kulut 31.3.2023 paattyneelle 12 kk jaksolle,
sisaltda mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
Aloituspaivasta 151,33 % 6,93 % 181,72 % 7,78 % kulut 16ytyvat avaintietoasiakirjasta.
Aloituspaivasta p.a. 4,02 % 4,53 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden ensimmadisen nel-
janneksen aikana +3,5 %. Vertaamme sitd osakkeista ja
koroista koostuvaan indeksiin, jonka tuotto samalla
jaksolla oli +3,4 %.

Kuluneen neljanneksen aikana positiivista tuottoa tuli
melkein kaikista Pharoksen sijoituskohteista. Poik-
keuksen teki pienempiin yhti6ihin sijoittava Dimensi-
onal US Small Companies -rahasto, joka laski amerik-
kalaispankkien vanavedessa -1,4 %.

Parhaiten menestyi globaaleihin suuryrityksiin sijoit-
tava Seligson & Co Global Top 25 Brands, jonka tuotto
oli +9,5 %. Pharoksen toiseksi suurin sijoituskohde,
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto, tarjosi myos
toiseksi korkeinta tuottoa eli +7,3 %. Aasian ja Tyy-
nenmeren alueen osakemarkkinoille sijoittavan Selig-
son & Co Aasia indeksirahaston tuotto oli vain +1,5 %.

Korkomarkkinoilla ndhtiin melkoista vuoristorataa,
kun kolme amerikkalaispankkia ja sveitsildinen Credit
Suisse ajautuivat vaikeuksiin. Pitkat korkosijoituksem-
me hyotyivat lopulta tilanteesta sijoittajien siirtdessa
varoja turvallisimpiin kohteisiin. Eurooppalaisiin valti-
onlainoihin sijoittava Seligson & Co Euro-obligaatio
tuotti korkopuolella parhaiten (+1,8 %) ja hyvin lyhyi-
siin korkoihin keskittyvd Rahamarkkinarahasto talla
kertaa vahiten (+0,6 %).

Pharoksen osakepaino oli neljanneksen lopussa 65,5 %
ja korkopaino vastaavasti 34,5 %. Allokaatiomuutoksia
ei neljanneksen aikana tehty.

Vieldkoé 60/40 salkku toimii?

Vuoden alussa on taas kerran kayty keskustelua perin-
teisen 60/40-allokaation jarkevyydestd. Ndin ldhinna
siksi, ettd sen tuotto oli viime vuonna huono. Jako
korkoihin ja osakkeisiin ei tuonutkaan turvaa, kun
molempien arvot laskivat. Tdmd ndkyi myods Pharok-
sessa, jonka osuuden arvo laski -11,1 %.

Keskustelun ytimessa ovat olleet suuret kansainvaliset
varainhoitajat BlackRock ja Goldman Sachs. Black
Rockin mukaan 2022 oli 60/40-allokaation heikoin
reaalituottovuosi sitten 1930-luvun. Yhtion mukaan
tama kertoo siitd, ettd strategia ei enda toimi. Black
Rock katsoo, etta joukkovelkakirjat eivdat nykyisessa
markkinaymparistossa endd tarjoa riittavia reaalituot-
toja ja hajautushyotykin on karsinyt.

Goldman Sachs puolestaan kehottaa muistamaan, etta
kaikki sijoitusstrategiat tuottavat valilla tappioita.
Yhdysvaltalaiset osakkeet ja joukkolainat eivat kum-
pikaan ole tuottaneet vuoden 1926 jalkeen tappioita
kuin vain kaksi prosenttia ajasta 12 kuukauden tar-
kastelujaksoilla.

Pitkdaikainen kumppanimme Dimensional Fund Advi-
sors on myos osallistunut keskusteluun. Sen laatima
tutkimus tarkastelee 60/40 salkun indeksituottoja
vuodesta 1926 nykypaivaan jaksoina, jolloin markki-
noilla on ensin koettu yli 10 % lasku. Tuotto on vuosi
laskun jalkeen ollut plussalla keskimairin +7,9 % ja
vastaavasti +17,4 % ja +37,1 % seuraavien kolmen ja
viiden jaksojen osalta. Markkinoiden lyhyen aikavilin
heilahtelusta ei timdn mukaan tarvitse huolestua.

BlackRockin ratkaisu on hajauttaa osa varoista vaihto-
ehtoisiin sijoituksiin kuten kiinteist6ihin, infrastruk-
tuuriin ja listaamattomiin arvopapereihin. Ei uusi aja-
tus, ja tuo mukaan toisenlaisia riskeja seka ldhes var-
masti lisdd kuluja.

Listaamattomatkin sijoitukset karsivat viime vuonna
melko varmasti arvonlaskuista. Se ei suoraan nakynyt
paivittaisissa markkinahinnoissa, koska sellaisia ei
ole. Esimerkiksi Sijoitustutkimuksen Rahastoraportis-
ta 12/2022 kay ilmi, etta listattuihin kiinteistoyhtio6i-
hin sijoittaneet rahastot tuottivat viime vuonna keski-
madrin -20,9 %, kun taas rahastot, jotka sijoittivat
suoraan kiinteistoihin tarjosivat omien periaatteiden-
sa mukaisen arvonmaddrityksen perusteella keskimaa-
rin +4,9 % positiivista tuottoa. Niinpa.

Miten debattiin tulisi suhtautua? Kaikessa rauhassa,
kuten markkinahilinddn yleensakin. Kaikessa on ris-
kinsa ja valilla ne realisoituvat, se kuuluu asiaan.

Pharos ei (tietenkddn) ole muuttamassa sijoituspoli-
tilkkkaansa. Vaikka wvuosi 2022 oli sijoitusstrategial-
lemme huono, voidaan ldhtékohdat jatkoon ndhda
jopa parempina kuin vuosi sitten: korkotaso on korke-
ampi eikad osakkeillakaan ole takana ihan samanlaista
nousuputkea kuin silloin.

Jatkamme siis 60/40-linjalla eli Pharoksen kautta saa
edelleen hyvdan hajautuksen sekd osake- ettd korko-
markkinoille. Ja keskittymalla kustannustehokkaisiin
passiivisiin instrumentteihin pyrimme pitamaan Pha-
roksen sijoittajien saamat tuotot hyvin kiinni yleis-
markkinan kehityksessa. Ei sen kummempaa.

A

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.3.2023 Jonathan Aalto
Pohjois- Japani & = Kehittyvat . Jjonathan.aalto@seligson.fi
Eurooppa Amerikka = Oseania markkinat AIECED | e
Kulutustavarat 10 10 3 25 13
Terveys 6 5 1 0 12 23
Rahoitus 6 4 3 2 15 13
Teknologia 6 15 2 3 26 29
Teollisuus 10 7 3 2 22 20 . )
* Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson &
Muut 0 0 0 0 1 2 Co -rahastojen tuottoluvut eivat valttamatts
Pharos 38 41 12 9 100 ole aina samoja kuin naiden rahastojen omis-
= sa katsauksissa, koska Pharos ei maksa hal-
Indeksi 43 43 8 6 100 linnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co
-rahastoihin.
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PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)
31.3.2023

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtiéihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.3.2023

Euro
40 —
Perheyhtiot
35 +252,7 %
30
Indeksi
25 +153,0 %
20
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0 y T T T T T T T T T ™
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,29 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 41,3 Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR -
Kokonaiskulut (TKA) 1,29 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
- - - - Salkun kiertonopeus 592 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 8,66 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 46
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Perheyhtiétutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 3,87 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
ilui i Osuus
Rahasto Vertailuindeksi SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e o
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti HACI OMER SABANCI HOLDING AS Turkki 46%
Vuoden alusta 0,18 % 10,99 % 3,74 % 12,63 % BANCO SANTANDER SA Espanja 3,9 %
1 vuosi -4,30 % 13,02 % -7,42 % 16,24 % HAFNIA LTD Bermuda 3,8 %
3v 58,17 % 13,38 % 52,51 % 15,36 % KRONES AG Saksa 32%
5v 22,17 % 14,67 % 57,85 % 17,06 % ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIO Espanja 31 %
10v 77.22 % 14.76 % 152,33 % 15.17 % BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 3,1%
20v 352,84 % 16,55 % 407,82 % 15,60 % FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LTD Kanada 3,0 %
o
Aloituspaivasta 252,72 % 16,96 % 152,99 % 16,56 % IPSEN SA Ranska 30%
. i m g POWER CORP OF CANADA Kanada 2,8 %
Aloituspaivasta p.a. 5,76 % 4,21 %
AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 2,5%
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Markkinoiden myrskyt eivat vaikuta laantuvan sitten
millddn. Viimeisin turbulenssi saattaa kuitenkin vih-
doin puhkaista jaljelld olevia kuplia, vaikka ihan vaa-
rista syista alkoikin. Silicon Valley ja Signature -pank-
kien romahtamiseen johtanut tapahtumaketju lahti
liikkeelle aika teknisista kirjanpidon yksityiskohdista,
mutta paisui sosiaalisen median kautta paniikiksi ja
edesauttoi ainakin ajoituksen kautta myos Credit Suis-
sen kaatumista.

Kriisit ovat johtaneet talletuspakoihin joissain muissa-
kin USA:n alueellisissa pankeissa. Silicon Valley ja
Republic -pankit rahoittivat ennen muuta uusia kasvu-
yrityksid ja erdilld muilla nyt vaikeuksissa olevilla
pankeilla on merkittdava rooli kiinteistosektorilla.

Myrsky osuu kriittiseen kohtaan seka riskirahoituksen
ettd kiinteistosijoittamisen sykleissda. Tama voi johtaa
joidenkin sellaisten rahoituksellisten kuplien puh-
keamiseen, joiden kanssa olemme tottuneet elamaan
viimeiset viitisentoista vuotta. Se voi olla sijoittajan
kannalta joko pahin tai paras skenaario, riippuen siita
mikd on kyseisten varallisuuserien nykyinen ja suun-
niteltu rooli oman taseen milldkin puolella.

Credit Suissen kohdalla voisi ehka katsoa, ettd vihdoin
viimein toteutui jonkinlainen merkillinen pankkimo-
raalinen oikeus - aivan kaikesta ei sentddn sveitsildi-
nen suurpankkikaan selvid. Pakkoavioliiton UBS:n
kanssa jarjestdneet viranomaiset tekivdt ratkaisevan
viikonlopun tuoksinassa osittain perin kummallisia
paatoksia siitd kenen varallisuutta sddstetdadn ja kenen
pelastetaan. Naihin palattaneen oikeussalien kautta.

Haasteet kahden erilaisen pankkikulttuurin yhdistami-
sessd ovat nousseet huolenaiheeksi markkinakeskus-
teluissa, ja haasteita varmasti riittadkin. Olisihan esi-
merkiksi meri- ja maantierosvojen yhteisyritys var-
masti haasteellinen, mutta toisaalta perusteiltaan sa-
ma liiketoimintamalli - rahat muilta itselle niin tehok-
kaasti kuin mahdollista - voisi kuitenkin luoda pohjaa
operatiivistenkin synergioiden 16ytamiselle...

No, UBS:n osakkeenomistajat tulevat todenndkoisesti
jarjestelystd hyotymddn, mutta yhdistymisessa tyota
vaille jaavat asiakkaidensa tehorahastajat voivat viela

USA:n valtion velkataakan herkkyys korkotasolle.
Kuvassa on USA:n julkisen velan maéara suhteutettuna vallitsevaan
korkotasoon. Kuvaaja on indeksoitu tammikuuhun 1966.

Kuva: Ahlstrom Capital B.V.

Perheyhtiot -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtion
salkunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme tutki-
mustietoa perheyhtitistda hollantilaiselta Ahlstrom Capi-
talilta, jonka strategiajohtaja on Peter Seligson. Han kir-
joittaa meille myos katsauksen markkinoihin ja esittelee
kussakin katsauksessa pari yhtioitda hieman tarkemmin.

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden ensim-
maiselld neljannekselld +0,2 % ja vertailukohta eli MSCI
All Country World -indeksi +3,7 %. Viimeisen 12 kuukau-
den aikana rahasto-osuuden arvo on laskenut -4,3 % ja
indeksi -7,4 %.

Ensimmaiselld kvartaalilla luovuimme Vnet Group:n pie-
nehkostd omistuksestamme sekd kevensimme nousseita
painoja Fairfaxin ja Hafnian kohdalla. Lisdksi ostimme
uusina yhtidinda mukaan Bekaertin ja UMB Financialin
sekd nostimme hieman painoja seuraavissa yhtidissamme:
China Honggiao, CLP Holdings, Concha y Toro, Corticeira
Amorim, Dell, Rakuten ja Sanoma.

Seligson & Co:n salkunhoitotiimin puolesta,

Alebosi Finmd

aleksi.harma@seligson.fi

saada aikaan uutta turbulenssia turvalliseen tyyneyteen
tottuneissa sveitsildisissd pankkiiripiireissa.

Euroopassakin on nédhty talletuspakoa pienemmista pan-
keista isompiin eli rahoitusjarjestelméan kannalta kriitti-
siksi katsottuihin pankkeihin. Pohjoismaisista pankeista
mikddn ei kuulu kansainviliseen ykkoskategoriaan ja
siksi pohjoismaisten pankkien likviditeetti onkin tiuken-
tunut. Yritysten rahoituksen saanti on vaikeutunut sel-
vasti ja sen hinta on noussut.

Korkojen nousu iskee nyt talouksiin voimakkaammin
kun aiemmin, koska velkataakka on viimeisen neljan-
kymmenen vuoden aikana nelinkertaistunut. Esimerkiksi
USA:ssa viiden prosenttiyksikén korkonousun vaikutus
vastaa samaa kuin 20 %:ia 1980-luvulla (ks. kuva). Tdma
tulee ottaa huomioon, kun tehdaan ennusteita kulutus-
kysynnadsta, yritysten investoinneista ja valtioiden meno-

kehyksista.
@ korkkituotteiden valmistaja. Sen paatuot-
teita ovat erilaisten alkoholijuomapullojen
AMORIM korkit; ne vastaavat n. 70 %:sta liikevaih-
dosta. Lisdksi yhtio tuottaa korkista seina- ja lattiamate-
riaaleja (14 % liikevaihdosta), erilaisia yhdistelmadmateri-
aaleja (14 %) seka eristeita (2 %). Pdakonttori on Portuga-
lin Portossa, mutta toimintaa on 28:ssa maassa ja 90 %
tuotannosta menee vientiin.

Corticeira Amorim on maailman suurin

Kyseessa on todellinen perheyhtio, silla Amorimin perhe
on ollut sekd pddomistaja ettd aktiivisesti yrityksen joh-
dossa koko sen 150-vuotisen historian ajan. Nykyinen
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toimitusjohtaja on Antonio Rios de Amorim, joka on
tyoskennellyt yhtiossd 1980-luvulta ldhtien ja ollut
toimitusjohtajana nyt parikymmenta vuotta.

Antonion edeltdja oli hdnen enonsa Americo, joka peri
osuutensa isoisaltadn, joka perusti yrityksen vuonna
1870. Americon aikana Corticeira Amorim kasvoi kan-
sainvaliseksi suuryritykseksi, joka tuottaa nyt 5,5 mil-
jardia pullonkorkkia vuodessa. Hanta tituleerattiinkin
usein "korkkien kuninkaaksi”.

Amorimin paamarkkina on suuren volyymin massavii-
nit, mutta asiakkaita on myos kalliimpien viinien tuot-
tajissa. Kierrekorkit kilpailevat samassa segmentissa,
mutta kuluttajat yhdistavat usein aidon korkin parem-
paan laatuun.

Mielenkiintoista on, ettd Amorimin tuotanto on hiili-
neutraalia, silld yhtion 17 plantaasia toimivat hiilinie-
luina. Korkkipuiden 25 vuoden kasvuaika ja yhdeksan
vuoden korjuuvali varmistavat toiminnan pitkdjantei-
sen luonteen.

Taloudellinen suorituskyky on ollut vahva. Viimeisim-
man kymmenen vuoden keskimdiardinen liikevaihdon
kasvuvauhti on ollut 7 % vuodessa, yltden noin miljar-
diin euroon vuonna 2022. Kasvua tuli tdlla jaksolla
kaikkina muina vuosina paitsi 2020, jolloin mentiin
pari prosenttia taaksepain.

Kannattavuus on ollut koko ajan ollut hyvalla tasolla.
Vuonna 2022 EBITDA/liikevaihto oli n. 16 %. Luvussa
on mukana SACI Group, josta Amorim hankki vuoden
2022 alussa puolet. Italialainen SACI on maailman
johtava kuohujuomien korkkien metallikiinnikkeiden
valmistaja.

Amorimilla on perheyhtiolle tyypillinen hyva tase.
Nettovelkaa on 129 m€, mika vastaa 0,8XxEBITDA vuo-
den 2022 luvuilla. Hyvista tuloksista huolimatta osak-
keen kurssi ei ole juurikaan muuttunut vuoden 2017
jalkeen. Sitd edeltdvinad viitend vuotena se kuitenkin
nousi erittdin voimakkaasti.

Tulevaa kasvua pyritdan varmistamaan kayttamalla
noin puolet tuloksesta investointeihin, mm. yritysos-
toihin, mutta pitkdjanteistda ja fokusoitua toimintata-
paa seka vahvaa perheyhtiokulttuuria ei varmasti tulla
vaarantamaan.

CEMEX S.A.B. de CV on kan-
sainvdlinen rakennusmateriaa-
lien tuottaja, jonka padakonttori
on Meksikon Monterreyssa.
Vuonna 2021 noin 42 % liikevaihdosta tuli sementista,
33 % valmiiksi sekoitetusta betonista, 14 % kiviainek-
sesta ja 11 % kaupunkirakentamisen ratkaisuista.

/AEI’I’IEX

Building a better future

Cemexillda on tytaryhtiditd USA:ssa, Eteld-Amerikassa
ja Euroopassa. Myynnista 33 % tulee USA:n markkinoil-
ta ja 25 % Euroopasta. Sementtitehtaita on 64 kappa-
letta, betoninsekoittamoita 1348, louhoksia 246, jake-
lukeskuksia 269 ja satamia 68. Yhteensd ndissa toimii
noin 40 000 tyontekijaa.
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Cemexid hallitsevat Zambranot on jo 170 vuoden
ajan ollut Meksikon johtavia yrittdjaperheitd. Grego-
rio Zambrano Guajardo perusti Meksikon toisen
tekstiilitehtaan vuonna 1854. Hanen poikansa Loren-
zo Hormisdas Zambrano Gutiérrez puolestaan perus-
ti Cementos Portland Monterrey -nimisen rakennus-
materiaaliyrityksen vuonna 1920. Se yhdistyi Cemen-
tos Hidalgo -yhtion kanssa vuonna 1930 ja néin syn-
tyi Cementos Mexicanos eli Cemex.

Lorenzo Gutiérrezin poika Lorenzo Hormisdas Zam-
brano Trevifio tuli Cemexin palvelukseen vuonna
1968 ja eteni vaiheittain toimitusjohtajaksi vuonna
1985. Hanen kaudellaan Cemex kasvoi paikallisyri-
tyksesta kansainvaliseksi suuryhtioksi mm. lukuisien
yritysostojen kautta. Hanen kuoltuaan vuonna 2014
Rogelio Zambranosta tuli hallituksen puheenjohtaja
ja toimitusjohtajaksi nousi tamdn serkku Fernando
A. Gonzalez.

Cemex listattiin Meksikon porssiin 1976 ja silla on
rinnakkaislistaus Yhdysvalloissa. Vuonna 2017 Ce-
mexin liikevaihto oli 258,1 miljardia pesoa (noin 5,7
mrd€), kdyttokate 32,6 mrd MXN ja nettovelkaa
223,5 mrd MXN.

Viime vuosina luvut ovat koko ajan parantuneet.
Vuonna 2022 liikevaihto oli 313,5 mrd MXN, kaytto-
kate 31,4 mrd MXN ja nettovelkaa nyt vain 143,4
MXN. Voitot on padosin sijoitettu yrityksen kehitta-
miseen, joten velkaisuus on vahentynyt. Osinkoja ei
ole maksettu.

Viimeisimmaéan viiden vuoden aikana Cemexin oma
padoma on kasvanut 176,1 mrd MXN:std tasolle
204,6 mrd MXN. Osakkeen kurssi on samalla jaksolla
pudonnut 29 %, noin 13 pesosta 9,2:een. Alimmissa
lukemissaan, hieman yli neljassd pesossa, osake kavi
koronakriisin ollessa pahimmillaan, mutta pian sen
jalkeen, kesdkuussa 2021, ndhtiin viime aikojen kor-
kein noteeraus, 17,3 pesoa.

Kun Cemexin arvostuskertoimet olivat korkeimmil-
laan oli sen p/e 52,2x ja EV/EBITDA 11,9x. Tata kir-
joittaessani ollaan huomattavasti edullisemmilla
tasoilla eli p/e 12,1 ja EV/EBITDA 4,9x. Viime vuo-
sien vakaat ndytot liiketoiminnassa ja vahva liiketoi-
minnan kassavirta tekevat Cemexistda houkuttelevan
pitkdn aikavalin sijoituksen.

Sementti- ja terdsteollisuudet ovat maailman suurim-
mat hiilidioksidipadstojen lahteet. Cemex on vdhen-
tanyt ja kompensoinut padstdjaan toimialansa karki-
joukossa. Tehtdvad sektorilla on kuitenkin vield pal-
jon, mikd avaa merkittdvida mahdollisuuksia niille,

jotka vastaavat haasteisiin hyvin.

Peter Seligson, strategiajohtaja
Ahlstrom Capital BV
peter.seligson@ahlstrominvest.com



PHOEBUS
31.3.2023

Osakerahasto, joka tekee pitkdn tdhtaimen sijoituksia padaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001- 31.3.2023
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 109,7 Kaupankayntikulut 0.00 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, } .
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,96 %
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) Salkun kiertonopeus -1,43 %
Hallinnointipalkkio 094 % pa. Indeksipoikkeama (tracking error) 6,02 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 27
Merkintépalkkio ei N N
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
K kayntik lunastet- s siioitusai
ta%uszgr};g?sleg;ﬁﬂ:h:gta;oi) 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 6,53 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 90%
Rahasto Vertailuindeksi O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 6,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti EASTENAL CO Yhdysvallat 59 %
Vuoden alusta 1,55 % 1.01% 316% 1045 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 54 %
1 vuosi -0,09 % 14,70 % 2.91% 13,38 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 52%
sv 58,07 % 13,87 % 58,56 % 13,50 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 47%
5v 58,29 % 14,06 % 50,93 % 13.89 % TRACTOR SUPPLY CO Yhdysvallat 44%
10v 146,69 % 12,74 % 183,61 % 12,89 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC | Yhdysvallat 42%
20 v 724,69 % 14,16 % 659,53% 15,13 % SANDVIK AB Ruotsi 12%
Aloituspaivasta 766,17 % 14,00 % 546,60 % 15,38 % DEERE & CO Yhdysvallat 42%
Aloituspaivastéa p.a. 10,57 % 9,08 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Vuoden alku oli osakemarkkinoilla melkoista vuoristo-
rataa, kun markkinat ensin nousivat voimakkaasti ja
maaliskuussa taas pakittivat, kun huolestuttiin joiden-
kin pankkien tilasta. Vertailuindeksimme nousi neljan-
nekselld +3,2 % ja Phoebuksen arvo +1,5 %.

Rahaston aloituksesta Phoebus on tuottanut +766,2 %
ja vertailuindeksimme +546,6 %. Pyrin pitkalla aikava-
lilla markkinoita parempaan tuottoon, mutta ei ole
mitdan takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin, ker-
toimet ovat meita vastaan, ldhinna rahaston hallinnoin-
tipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Olen taas vadhédn jdljessda osinkojen uudelleen sijoitta-
misessa. Ostin neljannekselld lisdd kolmen yhtiomme
osakkeita 680 t€ arvosta. Ne olivat Handelsbanken,
jonka osuus oli 458 t€ sekd L&T ja Exel. Handelsbanke-
nin osuutta en lisdnnyt markkinoiden pankkipaniikin
takia, vaan sijoitin vain saamamme osingot takaisin.

Talletuspankkien suhteen olen sindnsa levollinen. Kor-
kojen nousu parantaa korkokatetta, enkd nde suurta
riskia siitd, etta luottotappiot eivat olisi hallinnassa.
Mutta kun SHB:n paino rahastossa on jo 5,2 % niin en
voi sitd juurikaan enda lisata.

Osinkoja saimme jakson aikana yhteensa reilun miljoo-
nan ja omistajat sijoittivat rahastoon nettona 1,5 m€
uutta rahaa, joten kassamme kasvoi ja oli maaliskuun
lopussa 5,3 % rahaston arvosta. Se on vdhdn liikaa,
joten tulen jatkamaan osakkeidemme ostoa.

Suksenpohjat, raksihuput ja markkinaennusteet

Kun mietimme kollega Jani Holmbergin kanssa sijoitta-
jien suhtautumista siihen, ettd emme Seligson & Co:lla
ennusta markkinoiden kehitystd kertoi Jani huoman-
neensa keskustelussa suksien voitelusta yllattavia yh-
talaisyyksia sijoitusmaailmaan.

Monet hiihtoharrastajat kuulemma luulevat, ettd koke-
neemmat tekevat varsinaisia taikatemppuja voitelussa
ja osaavat kristallipallosta ennustaa vallitsevat sddolo-
suhteet. Ammattilaisten tekemisid urkitaan, jos vaikka
nakyisi suksen pohjaan ajettu kuvio. Totuus on kuiten-
kin, ettd ammattilaiset ovat ahkeria ja tekevdt pohja-
tyot ja testit huolellisesti. Resurssit on myos aika yli-
vertaiset, esimerkiksi Suomen hiihtomaajoukkueella oli
Planicassa mukana 800 paria suksia.

Naista hiihtohuomioista paadyin puolestani pohtimaan
lohenuistelua. Voitimme Janin kanssa Euroopan mesta-
ruuden veneessani 2013, mutta en silti ole lajin parhai-
ta. Minulla on toki mukana viitisen sataa raksihuppua,
mutta parhaat viettdvat aikaa vesillda paljon minua
enemman, tarkkaillen syottikalojen keskittymid, vir-
tauksia, veden lampoda ja testaten erilaisia syotteja.
Kysymykseen "mika vari toimii” ei minulla siten yleen-
sd ole pahemmin sanottavaa.

Miten ndma mainitut asiat liittyvat sijoittamiseen? Osa-
kemarkkinoillakin moni tekee paljon perustyodta yhtioi-
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den ja talouden analysoinnissa ja se voikin auttaa valt-
tamaan pahimmat karikot.

Markkinoiden ennustamisessa siitd ei silti ole hyotya,
koska maailman sijoittajat ddnestavat joka hetki rahoil-
laan. Optimistit ostavat, pessimistit myyvat. Osakkeen
hinta asettuu aina kohtaan, jossa epdavarmuus on suu-
rin, koska vain siind leikkauspisteessad ostajia ja myyjia
on yhta paljon. Siksi kyseessd ovat "markkinat”.

Moni pyytdd minua kertomaan markkinavastineen sille,
milld vareilld lohi nyt voisi sydda tai Jania lukemaan
lumen voiteluvalintoja varten - siis ennustamaan mark-
kinoita. Sitd emme kuitenkaan osaa tehda. No, rak-
sihuppujen valinnassa sumukeliin minulla on sentdin
joitain nikseja ja Janilla suksien voiteluun vesikelilla.
Markkinoiden ennustamiseen meillé ei niita ole.

Siimat, solmut ja siteet

Mita rahaston salkunhoitaja sitten tekee? Hiihdossa ja
kalastuksessa on tarkedd, ettd valineet kestdvat aiotuis-
sa koitoksissa. Uistelussa se tarkoittaa, ettd siima on
tuore, solmu on hyva ja kokonaisuus mitoitettu kohde-
kalan mukaan. Hiihdossa taas vaikka sitd, etta side ei
peta jdisessa kaarteessa. Hyvalla valmistelulla lajinsa
parhaat valmistautuvat siihen, ettd tuurin osuessa koh-
dalle se ei solmun auetessa karkaa voittolohen mukana.

Sama péatee osakemarkkinoilla. Sijoittajan kannattaa
keskittya siihen, mihin voi itse vaikuttaa. Siis omaan
sijoitustapaansa ja riskiensietokykyynsa, ja niissa pysy-
miseen markkinoiden metkuista huolimatta. Antamaan
tuurille mahdollisuuden, mutta niin, ettd ei ole siitad
riippuvainen.

Phoebuksen tapa sijoittaa on ollut sama jo 21 vuotta.
Pyrin l6ytaméaan suuresta joukosta yhtioita niita harvo-
ja, jotka ovat kestdvasti vahéan kilpailijoitaan parempia
ja ostamaan vain niitd, kun hinta on kohdallaan. Ja sit-
ten vain pitdamadan ne salkussamme, miten ikind markki-
noilla meneekdan.

Se ei vaadi poOrssin ennustamista tai muita taikatemp-
puja, eikd se riipu muiden sijoittajien toimista. Jos on-
nistun, se tullee pitkalla aikavalilla ndkyméaan kohtalai-
sena tuottona. Mutta ainakaan siimamme eivdt katkea
eivatkd solmumme aukea talouden kriiseissdkaan.

Sijoittaja ei voi vaikuttaa markkinoihin. Salkkunsa tasa-
painoon ja sijoittamisen kokonaiskuluihin hén voi.

Kestoaihe. Jo katsauksiemme ensimmaisessa piirroskuvituk-
sessa, numerossa 1/2006, oli kalastusteema. Voisi luulla, etta
olemme jumiutuneet paikallemme, mutta oikeasti kyse on tie-
tenkin sijoittamiselle tuiki tarkeasta pitkajanteisyydesta!
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pﬁ”gﬁ[ .r J' /y Esittelin  amerikkalaisen

autovakuuttajamme Prog-
ressiven viimeksi katsauksessamme 3/2019. Sen jialkeen
onkin riittanyt tapahtumia. Pandemia vdhensi ajamista,
inflaatio nosti korvauskuluja ja sekd osake- ettd korko-
markkinoiden lasku heikensivét sijoitustuottoja 2022.
Lisdksi USA:han iski viime vuonna vield historian kallein
hirmumyrsky.

Sijoitus on kai siten ollut huono? Varsinkin, kun viimek-
si kerroin, ettd osake oli aika kallis, kun vakuutussykli
ndytti olevan yhtiodlle poikkeuksellisen suotuisassa koh-
dassa?

No ei todellakaan ole. Viime esittelyni jdlkeen Progressi-
ve on euroissa osinkoineen tuottanut perati +99 %.
Phoebus tuotti samalla jaksolla +37 % ja vertailuindek-
simme +34 %.

Tama selittyy osaksi silld, ettd kolmessa vuodessa Prog-
ressiven vakuutettujen ajoneuvojen kanta on kasvanut
21 % ja markkinaosuus noussut 12,2 %:ista 14,6 %:iin.
Osasyytda on myos pandemialla. Vuonna 2020 Progressi-
ven vakuutustekninen tulos, joka on viimeisen 15 vuo-
den aikana ollut 4 % vakuutusmaksuista (mikd on yhtién
tavoite), olisi vahentyneen liikenteen ansiosta ollut pe-
rati 15,1 %. Yhtio toki jakoi reilun miljardin hyodysta
asiakkailleen, toisin kuin vakuutusyhtiot Suomessa,
mutta tulos oli silti 12,3 %.

Viime vuonna Progressive pystyi inflaatiosta ja hirmu-
myrskysta huolimatta 4,2 % vakuutustekniseen tulok-
seen, josta toimitusjohtaja Tricia Griffith oli kirjeessdan
omistajille syystdkin tyytyvadinen. Kaikki siis hyvin?

Toivottavasti, mutta sitd emme voi vakuutusyhtiossa
koskaan tietdd. Tulos riippuu tdysin johdon arvioinneis-
ta tulevista korvauskuluista, eikd kukaan ulkopuolinen
voi tietaa kuinka realistisia ne ovat (kuten emme pan-
keissa tiedd johdon arvioista luottotappioista).

Progressiven historia kirjanpidossa on hyva. Silti minul-
la on huoli siitd, ettd Berkshire Hathawayn omistama
Geico teki viime vuonna heikoimman tuloksensa 33
vuoteen. Vakuutustekninen tulos oli peradti -4,8 %.
Yleensa yhtiot ovat olleet toistensa kaltaisia. Onko War-
ren Buffett mohlinyt, vai onko hin kirjanpidossa vain
varovaisempi kuin Griffith? Sen tiedamme muutaman
vuoden padsta.

Toinen huoleni on Progressiven 2015 hankkima kotiva-
kuutustoiminta, joka on jatkuvasti ollut tappiollista.
Saako yhtio sen korjattua? Ja jos ei saa, uskaltaako se
siitda luopua? Aika nayttaa.

Kerroin viimeksi, ettd tulen todenndkoisesti vdhenté-
madn sijoitustamme. Olen sen jdlkeen myynyt kuudes-
osan osakkeistamme. Siitd huolimatta, ja vaikka rahasto
on kasvanut, on Progressiven paino kurssinousun vuok-
si vield 4,7 %. Se on ehkéd vdhén liikaa, joten tulen mah-
dollisesti jatkamaan myyntejd, siitdi huolimatta, ettd
yhti¢ saattaakin olla yksi parhaistamme.

Harva yhtio kasvattaa joka

vuosi tulostaan 13 vuoden co5’ co

ajan. Paivittdistavarakaup- WHOLESALE

pamme Costco on siind onnistunut. Vuonna 2009 sen
liikkevaihto oli 71,4 miljardia dollaria ja viime vuonna
227,0 miljardia, kasvua siis yhteensa 218 % ja vuosit-
tain 9,3 %. Liiketulos kasvoi samaan aikaan 339 %, siis
12,0 % vuodessa.

Costcon liiketoimintamalli on, ettd asiakkaat maksavat
vuosittain jisenmaksun, jotta voivat sielld asioida, ja
yhtié myy tavarat sen jalkeen ldhes omakustannushin-
taan. Suomessa ndin toimivat yritykset tunnettiin ”ja-
sentukkuina”, mutta tdalla ne eivit menestyneet.

USA:ssa niitd on useampia, kuten Sam’s Club (Wal-
Mart) ja B] Wholesale, mutta Costco on ollut omaa
luokkaansa. Perustamisestaan 1976 se on kasvanut
maailman kolmanneksi suurimmaksi vahittaiskaupak-
si. Sen 848 myymaldstd vasta 117 on Pohjois-Amerikan
ulkopuolella (meitd 1ahin on Ruotsissa), joten kasvun
varaa riittanee kauan.

Monet parhaista yhtidistimme ovat erittdain saastavai-
sid, ja Costco on siitd hyva esimerkki. Se ei esimerkiksi
mainosta lainkaan (kuten emme me Seligson & Co:lla-
kaan). Vanhojen asiakkaiden suositukset ovat parempi
ja halvempi tapa kasvattaa liiketoimintaa.

Saastavaisyys auttaa tuloksen teossa, mutta sen perim-
mainen tarkoitus on antaa tyontekijoille ylpeyden ai-
hetta siitd, ettd Costcon missiona on tarjota asiakkail-
leen parhaita tuotteita mahdollisimman halvalla. Ei olla
vain duunissa, vaan tuomassa konkreettista hyotya
asiakkaille. Kuin tadalla tv:std tuttu "Mr Tokmanni”,
mutta isommalla skaalalla ja ilman mainoksia.

Parhaat yhtiomme eivat silti sdastd tyontekijoiden
eduissa. Costco maksaa tuntipalkkaa noin tuplasti kil-
pailijoihinsa ndhden. Siksi henkil6ston vaihtuvuus on
noin kolmasosa alan keskiarvosta, mika lisdda kustan-
nustehokkuutta. Vaarassa kohdassa ei pida olla sniidu.

Esittelin Costcon viimeksi katsauksessamme 4/2019 ja
sen jalkeen osake on tuottanut euroissa osinkoineen
+79 % samalla kun Phoebus on tuottanut +27 % ja ver-
tailuindeksimme +27 %.

Néain hyva yhtié on harvoin halpa, eikd Costcokaan sita
ole. Edellisen 12 kk:mn tulokselle laskettu p/e-luku on
33,2x. Sitd voi verrata arvostukseen viimeksi esitelles-
sdni yhtion (35x) tai edeltivdan 20 vuoden keskiarvoon
(27,1x). Poikkeuksellinen korkealla arvostus ei nyt ole.

Fantastista yhtiotd on hienoa omistaa, mutta fantasti-
sen arvostuksen kautta se voi olla vaarallinen yhtalo.
Jos markkinoiden usko pettiisi, kertoimien lasku voisi
tehdd rumaa jadlkeda. Siksi en tule lisdamaan Costcon
nykyistd 5,4 % painoa salkussamme. Mutta nain hyvia
yhtioitd on maailmassa vain muutamia, joten en ole

sitd myymassakaan. )
//%/

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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SELIGSON & CO TROPICO LATAM
31.3.2023

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myos Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 31.3.2023

Euro
20
18
16
Indeksi
14 +32,5 %
12 Tropico La-
tam
+31,3 %
10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,75 %
) Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio -
Tyyppi Kolumbia, Peru
Kaupankayntikulut 0,04 %
Rahaston koko (milj. euroa) 6,7 Kokonaiskulut (TKA) 1.79%
90 % STOXX Brazil Total Market NR - S
. . 10 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 12,94 %
Vertailuindeksi o -
(80.11.2022 saakka 70 % STOXX Brazi Indeksipoikkeama (tracking error) 7,64 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean) p 9 o
Hallinnointipalkkio 1,5 % p.a. Sijoituskohteita 37
Tuottosidonnainen palkkio ei Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 1,56 %
(maksetaan rahastoyhtidlle) el
Kaupankéyntikorvaus lunastetta- o 0 i et o
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0.5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv) SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa ral?:s"':z‘a
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié VALE SA Brasilia 8,1%
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTER Brasilia 6,2 %
BEMOBI MOBILE TECH SA Brasilia 57 %
DESKTOP - SIGMANET COMUNICACAO Brasilia 4,7 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3R PETROLEUM OLEO E GAS SA Brasilia 4,2 %
Rahasto Vertailuindeksi
SIMPAR SA Brasilia 41 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SUZANO SA Brasilia 4,0 %
Vuoden alusta 0,74 % 28,28 % -4,19 % 27,06 %
- ITAU CORPBANCA CHILE SA Chile 3,9 %
1 vuosi -20,57 % 32,85 % -17,31% 30,61 %
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES SA Brasilia 3,9 %
3v 32,82 % 33,07 % 42,73 % 29,04 %
ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 3.7 %
5v -5,54 % 33,92 % -10,62 % 30,93 %
Aloituspaivasta 31,34 % 30,45 % 32,53 % 29,02 %
Aloituspaivasta p.a. 4,04 % 417 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den ensimmadisen neljanneksen aikana +0,74 %. Rahas-
ton vertailuindeksi laski samana aikana -4,19 %.

Brasilian syksyllda valittu presidentti Luiz Inacio Lula
da Silva vannoi virkavalansa tammikuussa. Lulan va-
linta on antanut sijoittajillekin hieman mielirauhaa
Jair Bolsonaron vaiherikkaan kauden jdlkeen, mutta
Brasilian talous on kylld yhd hankalassa tilanteessa.

Koronakriisi jatti syvat arvet talouteen. Arvioiden mu-
kaan lahes miljoona brasilialaista menehtyi pandemi-
an seurauksena ja valtiontalous kutistui selvdsti. Ta-
lous on pandemian jalkeen jonkin verran toipunut,
mutta tarvittavat rakenteelliset uudistukset loistavat
edelleen poissaolollaan.

Julkinen velka on kohonnut noin 88 prosenttiin
bkt:std tukipakettien ja sosiaalimenojen vetimina ja
koyhyysaste on pahentunut ensimmaistd kertaa vuo-
den 2010 jdlkeen. Rahastomme neuvonantajan Tropi-
con mukaan Brasilia tarvitsee kipedsti investointeja
koulutukseen ja infrastruktuuriin, mutta yhtalo ei ole
helppo, silld kuluja tulisi leikata samaan aikaan.

Inflaatio on pysynyt maltillisena, ollen helmikuussa
+5,6 % edellisvuodesta. Brasilian keskuspankin vuonna
2021 alkanut koronnostokampanja auttoi hillitseméaan
kuluttajahintoja ja ylldpitdméadn markkinoiden luotta-
musta valuutan arvoon. Korkeat korot ovat kuitenkin
nostaneet valtion lainakustannuksia ja vaimentaneet
investointeja. Inflaatio on edelleen selvasti yli maan
keskuspankin 3,25 % tavoitteen, mutta hidastumis-
vauhti tarkoittanee silti koronlaskuja nykyisestd mel-
ko hurjasta 13,75 % tasosta.

Myo6s Latinalaisen Amerikan muut keskuspankit ovat
olleet aktiivisia inflaation torjunnassa. Chilen keskus-
pankki on nostanut korkoja 11 perdkkdisena kuukau-
tena 11,25 prosenttiin. Kolumbiassa korko on noussut
12,75 prosenttiin kun se vield vuonna 2021 oli 1,75 %.

Poikkeuksena on Peru, jossa hallituksen vastaisia mie-
lenosoituksia on jarjestetty viime vuoden joulukuusta
lahtien ldahes jatkuvasti. Perun keskuspankki piti maa-
liskuussa ohjauskorkonsa 7,75 prosentin tasolla viita-
ten laskevaan inflaatioon sekd hitaampaan kasvuun.

Rahaston salkku

Tropico LatAm -rahastossa oli ensimmadisen neljan-
neksen lopussa 37 yhtion osakkeita ja neljad pienta ra-
hastosijoitusta. Salkkuun ei ostettu uusia yhtiditad ja
lahtijoitakin oli vain yksi, kauppakeskuksia operoiva
BR Malls, jonka osakkeet myytiin yrityskaupan seu-
rauksena toiselle operaattorille Aliansce Sonaelle. Ra-
hasto sai vastikkeeksi osakkeita jalkimmaisesta.

Kasvatimme omistustamme Sao Paulossa operoivassa
paikallisporssissd Brasil Bolsa Balcaossa sekd oljy-
yhtid 3R Petroleumissa. Vastaavasti kevensimme pai-
noa 6ljy-yhtio Petrobrasissa seka Brasilian suurimpiin
pankkeihin kuuluvassa Banco Bradescossa.

Nu Holdings

Alkuvuoden pankkimyllerrys ei ndkynyt brasilialais-
pankkien kurssikehityksissda mitenkddn erityiselld ta-
valla. Sen sijaan finanssiteknologiayhtio Nu Holdingsin
osake nousi euroissa jopa +18 %, vaikka Brasilian yleis-
markkina on ollut lievdssa laskussa.

Nu Holdings omistaa Brasilian suurimman digitaalisen
pankin Nubankin ja yritysryhméaan kuuluu myoés muita
pienempia tytaryhtioita kuten mobiilimaksupalveluita
tarjoava Nu Pagamentos seka tekoalyohjelmistoja tar-
joava Cognitivescale. Nu Holdingsin viime vuoden liike-
vaihto oli noin 4,5 miljardia euroa ja markkina arvo
noin 20 miljardia.

Nubankista on viime vuosina tullut yksi Brasilian suu-
rimmista fintech-yrityksista. Se tarjoaa asiakkailleen
luottokortteja, lainoja ja sijoitustuotteita. Pankki on
onnistunut hankkimaan laajan asiakaskunnan seka
Brasiliassa ettd muuallakin Latinalaisessa Amerikassa.
Asiakkaita on Tréopicon mukaan yli 70 miljoonaa.

Nubank on my6s vakiinnuttanut asemansa Meksikon
johtavana luottokorttitarjoajana, vaikka se ei vield
edes tarjoa Meksikossa pankkitileja. Nubankin Meksi-
kon pankkiliiketoiminnan odotetaan kdynnistyvan tana
vuonna.

Nubank on kasvanut nopeasti ja houkutellut omistajik-
si tunnettuja kansainvalisid sijoittajia. Yksi niistd on
Warren Buffettin luotsaama Berkshire Hathaway, joka
on sijoittanut yhtioon yli miljardi dollaria sen jalkeen,
kun emoyhtié Nu Holdings listautui Nasdaqiin vuonna
2021.

Nubank tarjoaa asiakkailleen myds kryptokauppaa ja
emoyhtié Nu Holdings on itse vaihtanut prosentin ra-
hoistaan bitcoiniin ”"osoituksena luottamuksesta digi-
taaliseen valuuttaan”. Berkshiren kiinnostus lienee yh-
tion ydintoiminnassa, silld Buffett ja etenkdin hanen
yhtiokumppaninsa Charlie Munger eivdt tunnetusti ole
kryptovarojen kannattajia.

Nubankin tirkeimpiin kilpailuetuihin kuuluu kustan-
nustehokkuus. Tropicon arvion mukaan sen asiakas-
palvelukustannukset ovat perati 75 % pienemmat kuin
perinteisilla pankeilla. Kaikki palvelut 1oytyvdt vain
verkosta, kalliita konttoreita ei ole.

Tropico odottaa Nubankilta vahvaa kasvua seké nykyis-
ten ettd uusien pankkipalveluiden vetaméana. Sen odo-
tetaan luopuvan vihemmaéan kannattavista liiketoimin-
noistaan, mika lisaisi edelleen kustannustehokkuutta.
Tropico arvioi yhtion liiketoiminnan volyymin silti kas-
vavan ja oman padoman tuoton pysyvan noin nykyisel-
1a 40 % tasolla.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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RAHAMARKKINARAHASTO: KVARTAALI TAKANA!

Rahamarkkinarahastomme taytti 25 vuotta, mukavasti
juuri aprillipaivana. Pitkdikaisyytensa lisdksi se on ny-
kyisin Suomen ainoa rahamarkkinarahasto.

Vield muutama vuosi sitten rahamarkkinarahastoja oli
Suomessa tusinan verran, mutta vuonna 2019 voimaan
astuneen EU-sdantelyn edelld kaikki muut muutettiin
lyhyen koron rahastoiksi. Uudet velvoitteet, muun mu-
assa raportoinnissa ja sijoitusrajoituksissa, yhdistet-
tynd pitkdan vallinneeseen miinuskorkojen maailmaan
saivat monet rahastoyhtiot valitsemaan sdantelymie-
lessa kevyemman vaihtoehdon.

Sadntelyn tarkoitus ei tietenkddan ollut havittaa raha-
markkinarahastoja maan pinnalta, vaan asettaa selke-
ammat raamit rahamarkkinarahastojen ja lyhyen ko-
ron rahastojen vilille, jotta sijoittaja voisi luottaa ra-
hamarkkinarahastoiksi nimettyjen sijoituskohteiden
vahariskisyyteen. Lyhyen koron rahastoissa riskia tu-
lee mukaan enemman.

Tarve tarkentamiselle syntyi finanssikriisin jaljilta. Sil-
loin lyhyen koron ja rahamarkkinarahastot kuuluivat
samaan rahastoluokkaan. Monet niistd sijoittivat myos
instrumentteihin, lahinna vaihtuvakorkoisiin velkakir-
joihin, joiden todellinen riskiprofiili ei ollutkaan kas-
saksi tai turvalliseksi parkkipaikaksi tarkoitetun ra-
haston mukainen. Pahimmillaan suomalaistenkin lyhy-
en koron rahastojen arvot tippuivat vuoden 2008 ku-
luessa yli -15 %. Aidot rahamarkkinarahastot tosin sai-
vat aikaan positiivia tuottolukuja.

Nykyisin ero rahastoluokkien valilld on siis selva. Ra-
hamarkkinarahaston nimelld voi toimia vain, jos nou-
dattaa rahamarkkina-asetuksen tiukkoja maarayksia.
Toisaalta lyhyen koron rahastoissa on pakko pyrkia
johonkin selvasti riskia sisdltdavaan tavoitteeseen, esi-
merkiksi rahamarkkinatuoton ylittdmiseen. Ja riskia
on oikeasti otettava, jotta tavoitteeseen olisi mahdol-
lista padsta. Siten lyhyen koron rahastoja ei mydskaan
voi mainostaa vakaiksi tai ldhes riskittomiksi.

Seligson & Co:lla sdilytimme rahamarkkinarahaston,
koska emme juuri tdméan uuden sdantelyn ”riskivel-
voitteen” myota halunneet muuttaa rahastoa riskipro-
fiililtaan toisenlaiseksi kuin mihin sen olemassa olevat
asiakkaat olivat aikanaan valinneet sijoittaa.

N\

<

Vauhtia ja vaarallisia tilanteita?

Finanssikriisin jdlkeen rahamarkkinarahastoja koetteli
nolla- ja miinuskorkojen jakso, joka kesti Euroopassa
reilun vuosikymmenen, péddttyen viime vuoteen. Eten-
kaan lahes riskittomista sijoituskohteista ei edes nomi-
naalipositiivista tuottoa tullut, mika vaikutti negatiivi-
sesti rahamarkkinarahastojen suosioon.

Monet sijoittajat hakeutuivat mieluummin lyhyen ko-
ron rahastoihin, etsien pienta lisdtuottoa lisariskilla.
Vuoden 2022 aikana riskit toteutuivat monessa kohtaa.
Finanssikriisin kaltaisia romahduksia ei suomalaisissa
lyhyen koron rahastoissa ndahty, mutta muutaman pro-
sentin miinuksia taallakin. Rahamarkkinarahastomme
arvo pysyi lahes paikallaan, vuoden 2022 tuotto -0,2 %.

Maaliskuun alkupuolella Yhdysvaltojen alueellisten
pankkien likviditeettikriisi iski rahoitusmarkkinoille
pyytamatta ja yllatyksend. Turbulenssin tuoksinassa
myos 166-vuotias Credit Suisse pakkomyytiin viran-
omaisten avittamana kilpailija UBS:lle, osana suunnitel-
maa tallettajien varojen turvaamiseksi. Vuonna 2008
Sveitsin valtio oli muuten pelastamassa UBS:da finans-
sikriisin maininkien iskeytyessa Eurooppaankin.

Yksittdistenkin pankkien kriisit ovat kirvoittaneet pal-
jon melua mediassa ja siten huolta kansalaisten kes-
kuudessa, liittyen myo0s Rahamarkkinarahastomme si-
joituksiin. Viimeisten vuosikymmenten rahoitusmark-
kinoiden kriiseilla on kullakin ollut omat syynsa krii-
sien syntymisen taustalla.

Yhteista kriiseille on yleensa monimutkaisempien arvo-
papereiden piilossa olleiden riskien paljastuminen tai
hinnoittelun vaikeus markkinahdairion sattuessa. Kuka-
pa olisi kuukausi sitten osannut arvata, ettd nyt paljon
huomiota saaneet pankkien AT1-lainakirjat voisi Sveit-
sissd erddnnyttaa nollan euron arvoisiksi kesken niiden
juoksuajan?

Siksi lahdemme siitd, ettd yksinkertainen on tehokasta
myo0s sijoitusinstrumenttien valinnassa. Kun arvopape-
rit ovat yksinkertaisia, niiden tuottomahdollisuudet ja
riskit ovat helpompia ymmartaa, eika yllattavia ongel-
mia ilmene yhtd herkdsti kuin rakenteilla, joissa on
paljon liikkuvia osia. Kaukaisiltakin tuntuvat riskit rea-
lisoituvat silloin tall6in.

AAA. Rahamarkkinarahastomme on aina pyrkinyt
olemaan vakaa ja turvallinen kateisvarojen
parkkipaikka. Koska rahamarkkinarahastot voivat
aiemmin sijoittaa myos riskikkadmpiin instru-
mentteihin, halusimme silloin jo rahaston nimessa
tuoda esille, etta emme niin tee. Tama nakyi myos
kymmenisen vuotta vanhoissa selikorteissa (“pelaa
nailla, ala sijoituksillasi”). Vuoden 2019 saantelymuu-
tosten jalkeen tata ei tarvinnut enaa erikseen painot-
taa ja siksi yksinkertaistimme nimen taas pelkaksi
Rahamarkkinarahastoksi.



RAHAMARKKINARAHASTO 25 VUOTTA

Tylsyys on valttia

Rahamarkkinarahaston perusajatus ja tavoite koskien
tuotto- ja riskiprofiilia on sdilynyt eri aikakausien ja
kriisien lapi hyvin pitkalle samana. Tavoitteena on tar-
jota osuudenomistajille kéteis- ja kassavarojen hallin-
nan tuote, joka pyrkii sdilyttdimaan padoman ja saa-
vuttamaan rahamarkkinatuottoa vastaavan tuoton hy-
vin pienella riskilla.

Rahaston korkoriski pidetaan ldhella kolmea kuukaut-
ta eli rahaston voi katsoa onnistuneen tavoitteessaan,
jos arvonkehitys muistuttaa kolmen kuukauden euri-
boria vahennettyna hallinnointipalkkiolla (0,18 % vuo-
dessa). Tatd voi kayttda myos nyrkkisdanténa tuotto-
odotuksen osalta.

Rahamarkkinarahasto sijoittaa pddasiassa Suomessa
toimivien pankkien alle vuoden pituisiin talletuksiin ja
sijoitustodistuksiin. Omistukset on hajautettu siten,
etta yksittdisen vastapuolen, eli rahamarkkinainstru-
mentin liikkeeseenlaskijan tai talletuksen vastaanotta-
van luottolaitoksen, osuus voi olla enintddan 20 % ra-
haston varallisuudesta. Vaihtuvakorkoisiin instru-
mentteihin tai korkostruktuureihin ei sijoiteta. Ajanta-
saisen sisdllon sijoituskohteista ja vastapuolista voi
aina halutessaan tarkistaa nettisivuiltamme.

Rahaston sijoitustodistukset ja maaraaikaiset talletuk-
set arvostetaan jokaisena pankkipaivdana vallitsevaan
korkotasoon eli arvostus pitda sisdllaan kaikki korko-
tason muutokset. Rahaston tekemien sijoitusten hin-
nanmuodostus on toiminut rahaston historian ajan
hyvin, myo6s finanssikriisin aikana, eikd nakopiirissa
ole ainakaan kirjoitushetkellda mitddn erityistd, mika
vaikuttaisi rahaston toimintaan nytkaan.

— Seligson & Co Rahamarkkinarahasto
— Euribor 3kk Indeksi
— Stoxx 600 Indeksi

Korkotason muutoksen aiheuttaman lyhyen korkoris-
kin lisdksi rahastolla on vastapuoliriski, eli ldhinna
suomalaisiin talletuspankkeihin liittyva riski. Maailmal-
la on nahty talletusten siirtymistd pienemmistd pan-
keista suuriin, mutta Suomessa ei ainakaan toistaisek-
si. Ehka asiaan vaikuttaa sekin, ettd Finanssivalvonnan
maaliskuussa julkaiseman tiedotteen mukaan suoma-
laisten pankkien vakavaraisuus on vahva, toimintaym-
pariston haasteista huolimatta.

Rahamarkkinarahaston yksi tarkea tavoite on helpottaa
asiakkaidensa jokapdivdista elamad. Se huolehtii varo-
jen hajauttamisesta eri pankeille, aikaan sidottujen
instrumenttien uusimisesta ja tarjoaa yrityksille yhden
selkedn rivin raportteihin ja kirjanpitoon.

Sijoittajan on kuitenkin hyvd muistaa, ettd rahastot ei-
vat kuulu talletussuojan piiriin. Talletussuojasta on to-
denndkoisesti hyotyd, jos jokin pankki tosiaan kaatuisi
niin, ettd sen varat eivat riittaisi talletusten maksuun.
Talletussuojakorvaus on enintddan 100 000 € jokaisessa
pankkiryhmassa olevia talletuksia kohden.

Rahamarkkinarahastomme tulevaisuus pyritdan pita-
maan yhta tasaisen tylsand kuin sen historiakin. Kun
kassa on turvassa, voi sijoittaja rauhassa tavoitella
harkitulla riskiprofiililla tuottoa sellaisista kohteista,
joissa ndkee houkuttelevaa tuottopotentiaalia.

Rare Fallamaa, Yani Folmaberg, Juuco Yolinen
salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi
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Tasaista menoa. Rahamarkkinarahastomme tavoitteena on ollut tarjota sijoittajilleen yleista rahamarkkinatuottoa vastaava tuotto.
Kaaviossa rahamarkkinoiden vertailukohtana myds eurooppalaisten osakkeiden Stoxx 600 -indeksi.

Data: Suomen pankki, Bloomberg
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RAHAMARKKINARAHASTO
31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

EURO-OBLIGAATIO
31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

227,9

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 79,0

Raportoinnissa kaytettava

3 kk euriborindeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten valtioiden
joukkolainojen kehitysta kuvaavan indeksin

Mallinnettava indeksi ominaisuuksia. Téll4 hetkella kaytettava indeksi

indeksi on iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
. - X Kaupankayntikorvaus lunas-
Merkinté- / lunastuspalkkio el tettaessa (maksetaan rahas- 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa toon)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI *30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Rahasto Indeksi
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti "
Rahasto Indeksi *
Vuoden alusta 0,54 % 0,30 % 0,43 % 0,20 % e - )
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1 vuosi 0,45 % 0,20 % 0,25 % 0,15 %
Vuoden alusta 1,81 % 9,55 % 2,41 % 10,04 %
3v -0,15 % 0,12 % -0,75 % 0,09 %
1 vuosi -12,27 % 9,70 % -11,81 % 9,46 %
5v -0,62 % 0,10 % -1,44 % 0,07 %
3v -16,94 % 6,58 % -15,61 % 6,48 %
10v 0,14 % 0,07 % -1,62 % 0,05 %
5v -11,94 % 581 % -10,01 % 571 %
20v 24,85 % 0,12 % 23,51 % 0,13 %
. A 10v 7,25% 4,85 % 10,92 % 4,81 %
Aloituspaivasta 48,49 % 0,15 % 48,75 % 0,16 %
0y 0y 0y 0y
Aloituspaivasta p.a. 1,59 % 1,60 % 20v 66,82 % 4,40% 7119 % 4,36 %
Aloituspaivasta 110,77 % 4,25 % 117,80 % 4,20 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023 Aloituspéivasta p.a. 3,09 % 3,23%
Juoksevat kulut 0,19 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,29 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 30,66 % Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
i o
Salkun korkoriski (duraatio) 0,29 Salkun kiertonopeus 6.55 %
. . . AAA 24,9%, AA 36,2%,
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 % Lainaluokitukset (rating) A 15,3%, (RBBB 23,8%n
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,89
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 2,36 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,65 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa e Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,00 %
POP Pankki -ryhma Suomi 15,8 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rag:s“";;a
Nordea Suomi 14,8 % Ranskan valtio Ranska 24,41 %
Handelsbanken Suomi 147 % Italian valtio Italia 21,60 %
AsuntoHypoPankki Suomi 12,4 % Saksan valtio Saksa 18,72 %
Saastopankkiryhma Suomi 11,4 % Espanjan valtio Espanja 14,35 %
Belgian valtio Belgia 5,28 %
- . . Osuus
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa
rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rag:s“";;a
Nordea -tilisopimus Suomi 14,8 %
Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 53 %
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,7 % - - -
Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 47 %
Sijoitustodistus Aktia 14.09.2023 Suomi 2,69 ’ - " - .
jorlustodisius Aktia vom! % Italian valtion obligaatio 2% 1.12.2025 ltalia 4.7 %
Osuuspankki -filisopimus Suomi 25% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 47 %
Maaraaikainen talletus Oma Saastopankki 29.09.2023 Suomi 2,2% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 42%
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 21.06.2023 Suomi 22% Espanjan valtion obligaatio 5,75% 30.7.2032 Espanja 41 %
Méaaraaikainen talletus Oma Saastopankki 04.01.2024 Suomi 22% Espanjan valtion obligaatio 4,65% 30.7.2025 Espanja 3,5%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




EURO CORPORATE BOND
31.3.2023

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

56,2

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen
kehitysta kuvaavan indeksin ominaisuuksia.
Télla hetkella kaytettava indeksi on iBoxx EUR

Non-Financials TRI *

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

SUOMI INDEKSIRAHASTO
31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

1747

Vertailuindeksi

OMX Sustainability Finland*

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 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
Rahasto Indeksi * TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Indeksi
Vuoden alusta 1,39 % 7,01 % 2,09 % 6,90 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 7,74 % 7,02 % -7,65% 6,57 % Vuoden alusta -0,60 % 16,03 % -0,47 % 16,11 %
3v 7,71 % 4,66 % -6,03 % 4,47 % 1 vuosi 0,93 % 18,72 % 1,38 % 18,74 %
5v -8,57 % 3,98 % -6,66 % 3,94 % 3v 57,46 % 18,82 % 60,02 % 18,84 %
10v 2,70 % 3,23 % 8,93 % 3,22 % 5v 39,52 % 19,53 % 42,96 % 19,56 %
20v 65,31 % 3,18 % 86,99 % 3,08 % 10v 187,97 % 18,16 % 201,14 % 18,19 %
Aloituspéivasta 83,76 % 3,18 % 110,11 % 3,10 % 20v 674,37 % 20,16 % 685,69 % 20,23 %
Aloituspaivasta p.a. 286 % 3.50% Aloituspaivasta 575,43 % 22,80 % 505,72 % 23,00 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023 Aloituspéivasts p.a. 7.94 % 7.47 %
Juoksevat kulut 0,34 %
" N X KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Tuottosidonnainen palkkio -
Juoksevat kulut 0,46 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus -3,24 % —
5 AR T OU Kaupankayntikulut 0,02 %
. . " AAA »9 /0, ,J /0,
Lainaluokitukset (rating) A 39,3%, BBB 52,3% Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,83 Salkun kiertonopeus 15,79 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,43 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Sijoituskohteita 40
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,01 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,18 %
VOLKSWAGEN AG Sak 3,7 % Osuus
aksa o SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rabastocta
TOTALENERGIES SE Ranska 2,2% NOKIA OYJ Suomi 10.8%
MERCEDES-BENZ INTERNATIONAL FINANCE BV | Saksa 21% NESTE OYJ Suomi 104 %
ORANGE SA Ranska 2,0% SAMPO OYJ Suomi 10,0 %
ENEL FINANCE INTERNATIONAL NV r';]":;"a‘f’ 2,0% KONE OvJ Suomi 9.8 %
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa Osuus UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,9 %
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 1,3 % NORDEA BANK ABP Suomi 8.7 %
f 9
Volkswagen Leas 0.375% 20.7.2026 Saksa 13% STORA ENSO OYJ Suomi 47 %
- - ELISA OYJ Suomi 4,3 %
Enel Fin Intl Nv 1% 16.9.2024 Italia 1,2 %
Alanko- KESKO OYJ Suomi 4,2 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 t 1,1%
maa METSO OUTOTEC OYJ Suomi 34 %
Total Cap Intl 1,375% 19.3.2025 Ranska 1,0 % ) 3 e . .
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
France Telecom 8,125% 28.1.2033 Ranska 1,0 %
Ab Inbev Sa/Nv 1,5% 18.4.2030 Belgia 1,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors-

sissé noteerattu arvopaperi, jolla voi

RAHASTON AVAINTIEDOT

kaydéa kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

383,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

4,0

o
1,0 v '\‘\’ iy
0,0

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

211,7

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

20.9.2010 asti .

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-

mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tdmé& kuvaa paremmin sijoittajan

saamaa tuottoa. Sen jalkeen

rahastossa on vain kasvuosuuksia eika

korjausta tarvita. Myds vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole
indeksia ei lasketa close-hinn

20 SELIGSON & CO

huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin

oilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Rah: | ksi*
Osuuden Voitonjako- - - ahasto ndeksi
X Volatili- Volatili- — N — N
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
hitys tuotto *
Vuoden alusta 7,16 % 12,88 % 7,.25% 12,96 %
Vuoden alusta 1,02 % 1,02 % 16,00 % 1,08 % 16,05 %
1 vuosi 1,75 % 15,50 % 2,02 % 15,53 %
1 vuosi 1,53 % 1,53 % 18,73 % 1,73 % 18,74 %
3v 58,42 % 58,42 % 19,39% | 5946% | 19,41% 3 1263% 1561 % 1378 % 15.60%
5v 42,89 % 42,89 % 19,59 % 44,40 % 19,59 % oV 41.09% 1659 % 42.57% 1667 %
10v 177,96 % 201,44 % 18,37 % 185,37 % 18,59 % v 98,46 % 16,22 % 102,88 % 16,25 %
20V 47619% | 83163% | 2105% | 49899% | 2128% v 2531% | 1803% | 28658% | 1815%
Aloituspéivasta | 31844% | 59958% | 2123% | 32340% | 21,45% Aloituspéivasta 13491% | 2024% 172,98 % 2043 %
Aloituspéiv. p.a. | 7,00 % 9,63 % 7,06 % Aloituspéivasta p.a. 350% 413%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Juoksevat kulut 015 % Juoksevat kulut 0,46 %
15 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0.07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 053 %
Salkun kiertonopeus 20,05 % Salkun Kiertonopeus 27,33 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,07 % ** Indeksipoikkeama (tracking error) 0.19%
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 150
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Vaiityspalkkiot Iahipiirille 000%
Léhipiirin omistusosuus 31.3.2023 0.00 % Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,14 %
o
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 10,8 % ASML HOLDING NV Alankomaat 6,3 %
NESTE OYJ Suomi 10,7 % NOVARTIS AG Sveitsi 51%
KONE OYJ Suomi 9,7 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 50 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,6 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 4,6 %
NORDEA BANK ABP Suomi 9,5% TOTALENERGIES SE Ranska 3.2%
SAMPO OYJ Suomi 93% SAP SE Saksa 32%
ELISA OYJ Suomi 5,0 % UNILEVER PLC Iso-Britannia 3,2 %
STORA ENSO OYJ Suomi 43% SANOFI Ranska 29%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 40% SIEMENS AG Saksa 28%
FORTUM OYJ Suomi 3.9% DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

korjaamattomat luvut.




AASIA INDEKSIRAHASTO

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2007 2009 2011

2013

2015 2017 2019 2021 2023

AN A

Pl i)

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

102,8

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5 % I tett j jjoitusaika < 180

Rahaston koko (milj. euroa)

2747

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 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 Indeksi Rahasto Indeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 1,35 % 12,01 % 1,27 % 13,39 % Vuoden alusta 4,27 % 14,56 % 4,46 % 14,60 %
1 vuosi -5,69 % 15,07 % -5,22 % 15,93 % 1 vuosi -8,38 % 18,86 % -7.81 % 18,94 %
3v 37,59 % 14,71 % 39,95 % 15,59 % 3v 60,18 % 17,88 % 63,85 % 17,95 %
5v 23,42 % 14,77 % 26,51 % 15,66 % 5v 86,14 % 18,11 % 93,48 % 18,19 %
10v 56,86 % 15,24 % 64,81 % 16,32 % 10v 220,79 % 16,49 % 248,09 % 19,52 %
20v 139,60 % 17,87 % 167,31 % 18,77 % Aloituspaivasta 280,19 % 18,90 % 330,37 % 20,83 %
Aloituspaivasta -32,60 % 19,74 % -21,58 % 20,77 % Aloituspéivasta p.a. 8,56 % 9,39 %
Aloituspaivasta p.a. -1,68 % -1,04 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,00 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %

Salkun kiertonopeus 11,05 % Salkun kiertonopeus 19,66 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,30 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Sijoituskohteita 156 Sijoituskohteita 155
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %

Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,20 % Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0.15%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 51% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,9 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 33% NVIDIA CORP Yhdysvallat 53 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7% ALPHABET INC Yhdysvallat 47 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 2,6 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3.4 %
HONG KONG EXCHANGES & CLEARING Hongkong 2,4% VISAINC Yhdysvallat 2,8%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 2,4% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 27%
WESTPAC BANKING CORP Australia 23% MASTERCARD INC Yhdysvallat 24 %
MITSUI & CO LTD Japani 2,3% ABBVIE INC Yhdysvallat 22%
ITOCHU CORP Japani 22% ELILILLY & CO Yhdysvallat 2,1%
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 22% MERCK & CO INC Yhdysvallat 21%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

613,7

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

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

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.3.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Wy

N

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

267,2

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 9,42 % 11,82 % 5,84 % 13,21 %
Vuoden alusta -3,51% 11,79 % -4,45 % 11,34 %
1 vuosi 3,70 % 16,18 % -5,08 % 16,47 %
1 vuosi 6,56 % 14,32 % 0,23 % 14,39 %
3v 65,89 % 14,81 % 49,02 % 19,82 %
3v 39,09 % 13,88 % 40,65 % 14,05 %
5v 95,03 % 16,48 % 76,92 % 19,01 %
5v 79,75 % 14,64 % 79,03 % 15,60 %
10v 242,43 % 14,92 % 190,19 % 16,22 %
10v 163,13 % 14,80 % 180,44 % 15,45 %
20v 745,27 % 15,27 % 620,17 % 16,08 %
20v 499,93 % 14,43 % 408,99 % 15,66 %
Aloituspaivasta 787,03 % 16,88 % 493,48 % 16,56 %
Aloituspaivasta 331,83 % 15,40 % 288,53 % 16,84 %
Aloituspaivasta p.a. 9,20 % 7,44 %
Aloituspaivasta p.a. 6,50 % 6,02 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022-31.3.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.4.2022- 31.3.2023
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,65 %
Salkun kiertonopeus 14,78 % Salkun kiertonopeus 8,78 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,07 % Indeksipoikkeama (tracking error) 6,36 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 25
Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,08 % Lahipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,09 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rabastosta
APPLE INC Yhdysvallat 7,3% NOVARTIS AG Sveitsi 6,9 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 6.7 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 6.5 %
NESTLE SA Sveitsi 6.3% ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6.1%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 58% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 59 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 58 % PFIZER INC Yhdysvallat 53%
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 39% BAYERAG Saksa 42%
BURBERRY GROUP PLC Iso-Britannia 39% NOVO NORDISK A/S Tanska 40%
PRADA SPA \talia 3.9 % DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 39%
0
KERING SA Ranska 3.9 % REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 39%
0
ADIDAS AG Saksa 38% SANOFI Ranska 38 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




. RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA
KEHITTYVAT MARKKINAT

31.3.2023 Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kdytetaan riskimittarina, mutta ei

ARVONKEHITYS (aloit divasta B wn g . . Arm T .
(aloituspaivast) mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista, sillé epdjatkuvuuttakin

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 markkinoilla esiintyy.

17,0 o Salkun kiertonopeus (% vuodessa)
15 0 & L . . . . .

1 %f\ Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien sum-

; "‘“ufnw lf masta vahennetaan merkintéjen ja lunastusten yhteismaara (summatl).
13,0 L/ ta vah taa kintéjen ja | tust hteisméaara ( 1)
11,0 A " 7 Kiertonopeus on summal:n suhde keskim&araiseen pdaomaan tarkaste-
9.0 v"gﬁ{\'.»d'ﬂ“ IA‘ \ﬁ lujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on

myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertono-

7,0

peus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on

Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin. ollut pienempi kuin merkintojen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, %vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.

RAHASTON AVAINTIEDOT
STO o Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin

Aloituspaiva 3.9.2010 tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa,

Rahastojen rahasto (osake), etta rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku

Tyyppi kehittyvat markkinat lasketaan edeltdavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.
Rahaston koko (milj. euroa) 75,0 Kaupankdyntikulut (% vuodessa)

— . — Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankaynnin valityspalkkiot.
Raportoinnissa kaytettava MSCI Emerging Markets Index Prosenttiluku keskimééréisestd padomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan
indeksi sisdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla
Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,30 % -0.60 % euromaarainen kulu edelta\{an 12" kk:n kf)rke|mnjalla rahastopgaorpalll'a.

Tama laskentapa tuottaa mielestdamme liian alhaisen tuloksen ja kaytam-
Tuottosidonnainen palkkio ei me sitd vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)
Merkintapalkkio ei Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimadrdisesta pdaomasta tarkastelujak-
Kaupankéayntikorvaus lunastetta- 0% (0,5 %,jos sijoitusaika < 180 pv) s‘o‘IIa. ‘S|salltaa rahastolta _veI0|tettavan halllnnomt!— J‘a“saullyty‘/spalkkmn,
essa (maksetaan rahastoon) tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisélla esim. kaupan-

kayntikuluja. Raportoimme my6s rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid luku sisaltdd myds kohderahastojen kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset
kulut 16ytyvat rahastojen avaintietoasiakirjoista.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)
A Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupankayntiku-
Rahasto Indeksi *

lut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesté paa-
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti omasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia rahaston mak-

Vuoden alusta 1 a2% 9.79 % 212% 14.07 % settavaksi koituvien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.
B o s ) ) o A o

Valityspalkkiot Idhipiirille (% vuodessa)

i - 0, 0 . 0y 0,
1 vuosi 8,62 % 12,36 % 8,55 % 1782 % Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson vélityspalkkioista, jotka on

3v 35,90 % 12,36 % 26,61 % 16,66 % maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhmaan kuuluvalle

yritykselle tai luottolaitokselle. Meillé ei tallaisia ole, mutta julkaisemme

0 o 0 0

5v .27 % 13,06 % 830 % 1719 % tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

10 35,42 % 13,26 % 44,03 % 16,58 %

v ° ° ° ° ChatGPT

Aloituspaivasta 37,29 % 14,01 % 57,72 % 16,33 % Ei mikdan tunnusluku, mutta koska keskusteleva tekoély pitad kuulem-
ma nykyisin huomioon kaik liiketoiminn niin lai n

Aloituspaivasta p.a. 2,55% 3,69 % any y S" SR (e 00. a es.‘sa“ ..eto assa, - EIEEE
se nyt tahan, koska muutoin sita ei tédssa katsauksessa esiinny. Nyt on
sitten ainakin mainittu!

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti syottorahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets P/E-luku

Value -rahastoon. Silloin raportoinnissa kaytettava indeksi oli MSCI Emerging ~ : : : . _
Markets Value Index. Tassa taulukossa kuitenkin nykyisen indeksin luvut koko P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekoh

ajalta. taiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason mittareita ja
vilahtelee teksteissammekin usein.

Emme kuitenkaan julkaise niita rahastoillemme, silla yksittdinen tunnus-
luku ei anna juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan tallaisena

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1:4.2022 31.3.2023 poikkeusaikana, kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuu-
Juoksevat kulut 0.63 % teen. Tarkemmin taalta: https://www.seligson.fi/sco/suomi/
kysymys_vastaus/107/
Tuottosidonnainen palkkio - Lshipiiri
Salkun kiertonopeus -9,34 % Tunnusluvussa "“lI&hipiirin omistus” tarkoitetaan tassa lahipiirilla henkild-
— - kuntaa, hallitusta, heidan kanssaan samassa taloudessa asuvia seka
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,24 % heidan vaikutus- ja maaraysvaltayhtisitaan. “Valityspalkkiot Iahipiirille”
Valityspalkkiot lhipiirille 0,00 % kattaa myo6s LahiTapiola -ryhman yhtiot.
T . Korkoriski (duraatio)
La&hipiirin omistusosuus 31.3.2023 0,15 % L . L. P . .

i ’ Duraatio ilmaisee korkoriskin (véhan yksinkertaistettuna rahaston korko-
Kaupankéayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niitd ei ole kaikista sijoitusten jéljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla. Kaytanndssa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.

Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan paa-
RAHASTON OMISTUKSET Osuus oman takaisinmaksu erdantymisessa) pituuksien paaomilla painotettuna
rahastosta keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkda, niin joukkolai-
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 172 % nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.
iShares MSCI EM IMI ESG SCRN 172 % Sijoituskohteita + numero
Sijoituskohteiden lukumaara ilmoitetaan niille rahastoille, jotka sijoitta-
i 0y
Vanguard FTSE Emerging Markets 17.0% vat padosin suoraan arvopapereihin, mutta ei esimerkiksi yhdistelméara-
DFA Emerging Markets Large Cap Core EUR Acc 16,3 % hastoille. Jos yhti6illa on niin sanottu kirjanpidollinen konserniyhteys,
katsotaan ne tassa yhdeksi sijoituskohteeksi. Sijoituskohteiden lukumaa-
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund EUR Acc 16,2 % ra kertoo aina jotain rahaston hajautuksesta, mutta suurikaan maara
- - - erillisia sijoituskohteita ei poista esimerkiksi toimiala- tai maariskia.
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 15,6 %
Kéteinen 0,5%
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PLACERINGSTIPS, JAVISST!

- men inte med nagon tvist

INVESTED

Hur bli en framgéangsrik placerare?

Fragan har varit aktuell och skapat en marknad for placeringsguider
redan i Over tre arhundraden. Dessa finansbranschens popularlitte-
rdara verk granskas i Invested, en ny bok av fem brittiska professorer
som handlar om hur tre arhundraden av placeringsrad har paverkat
vart forhallande till pengar och marknader och aven, pastas det, vara

sinnen.

Boken redogér for hur placeringsguider och tips utvecklats fran
industrialismens tidiga skede till dagens nidtbaserade robotradgivning.

Man skulle val anta att dven placeringsraden utvecklats och blivit bara

béattre med tiden, men hur ligger det till i verkligheten?

Kan sjalv!

Placeringstips och spekulation har forekommit sa
lange vardepapper varit foremal for handel. Redan ar
1555 kunde nyfikna medborgare koépa in sig i aktie-
bolaget Muscovy Company, som trafikerade handels-
rutten mellan England och Ryssland, foljda av han-
delskompanierna Spanish Company (1570) och East
India Company (1600), som var verksamma pa sina
respektive rutter.

Aktiehandeln med dessa och 6vriga vardepapper sak-
nade under denna tid en riktig marknad och skottes
framst direkt inom privata natverk dar goda kontak-
ter var av hogsta relevans.

Tidigt tillganglig litteratur inkluderade narmast pam-
fletter och pocketbocker med information om bola-
gens synnerligen illikvida aktiepriser. Oftast var de
samtidigt anteckningshdften i vilka placeraren sjalv
kunde gora anteckningar 6ver sin placeringsportfolj.
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How Three Centuries of
Stock Market Advice Reshaped
Our Money, Markets & Minds

+ PAUL CROSTHWAITE -
« PETER KNIGHT - NICKY MARSH -
+ HELEN PAUL - JAMES TAYLOR -

Invested - How Three Centuries of Stock
Market Advice Reshaped Our Money,
Markets, and Minds, Chicago University
Press, 2022.

Under 1700-talet flyttades handeln till specifika kaféer
dar kopare och sdljare over en kopp kaffe eller annan
forfriskning kunde traffas for vardepappersafféarer.

Har bevittnar vi dven uppkomsten av aktiemaéaklaren,
som placeraren kunde anlita for att utféra sina trans-
aktioner, precis som i dag. De forsta maklarna var t.ex.
murare, smeder och andra yrkesgrupper som extra-
knéckte utoéver sina vanliga yrken, vilket ofta ledde till
att deras maklarkompetens ifragasattes.

En framstaende kritiker var britten Thomas Mortimer
som ocksa hade eget intresse i saken. Efter att forst ha
forlorat mycket pengar i forsok till snabba aktieklipp
skrev han vad som torde vara den forsta omfattande
placeringsguiden for allmadnheten, Every Man His Own
Broker, som utkom ar 1761.

Enligt Mortimer var det onodigt att betala de oprofess-
ionella méaklarna héga kommissioner for en transakt-
ion man lika vél sjdlv kunde utrdtta. Han varnade
ocksa for kostnadernas inverkan: "Undvikande av méak-
larnas kommissioner skulle spara allmidnheten en mil-
jon i aret”, hdavdade Mortimer. Kostnader har bety-
delse, nu som da.

Forutom att varna for méklarnas lurendrejeri och for-
maga att vilseleda placerare gav Mortimer tips om hur
man hanterar risker, analyserar bolag och undviker
bedragerier da det val ar dags att investera.

Hur skulle man handla da, enligt Mortimer? Vardepap-
per ska sdljas nar det finns ett finansiellt behov, inte
for att spekulera, tyckte han. Later bekant och klokt.

Pl For 5 AT PR o e Bl Ot o il Bk Every Man His Own Broker blev en stor succé. Den trycktss i hela
o s el MBCTLALYL 14 upplagor under fyra decennier och éversattes till flera sprak.

Atminstone den sjunde upplagan (i bilden) finns fritt tillgangligt pa
internet: https://openlibrary.org/books/OL19339903M/



Inte bara min

Fast Mortimer, och alla andra i 1700-talets skrifter
beskrev investerare enbart som man, spelade varde-
papper en viktig roll ocksa fér kvinnorna. Enligt den
datida engelska lagstiftningen hade kvinnorna begran-
sade ekonomiska rattigheter jamfort med méan, men
det var dnda inte ovanligt att hushallets finanser skot-
tes och kontrollerades av dem.

Speciellt for en kvinna var vardepapper mycket en-
klare att dga dn mark och fast egendom som under
denna tid var det dominerande tillgangsslaget. Divi-
dender kunde uppbéaras och vardepapper séljas tamli-
gen smartfritt medan skotsel och bearbetande av
mark kriavde mera insatser. Aven inkasserande av hy-
ror fran egendom kunde stundvis vara en ratt jobbig
process.

Viktigt var ocksa att dividender och forsiljning av
viardepapper under denna tid var befriade fran statens
beskattning, vilket gjorde avkastningen for dessa syn-
nerligen lukrativ.

Pa sparet

Allmédnhetens intresse for investeringar blev bara
storre under industrialismens tidevarv da samhallen
mekaniserades tack vare ny teknik och innovationer.
Speciellt utbyggandet av jarnvagar gav upphov till
flera nya foretag, och eftersom processen var kapital-
intensiv innebar det att obligationer och aktier emitte-
rades till hoger och véanster.

Litteraturen foljde givetvis med sin tid och manualer
for investering i jarnvagsforetag fyllde bokhyllorna.
I vad som anses vara USA:s forsta placeringsguide,
Stocks and Stock-Jobbing in Wall-street fran ar 1848,
varnar William Armstrong placerare att inte lagga alla
dgg i samma korg och avrader fran att placera i bolag
som saknar ekonomisk substans. Sadana anvéands ofta
enbart for att locka placerare att kopa aktier. Forkort-
ningen SPAC forekom dock inte i boken!

En oldénsam jarnvégslinje som inte betalar dividender
eller publicerar bokslut ar ett typiskt exempel pa ett
bolag som man ska vara pa sin vakt med. Precis som
hos Mortimer lag tyngdpunkten i att utbilda lasaren sa
att denne kunde fatta sina egna placeringsbeslut och
se upp for fallgropar.

Marx var med!

De hir goda raden hade varit bra for manga placerare,
inte minst for kommunismens fader Karl Marx, som
aningen Overraskande i ett brev till en bekant ar 1864
redogjorde for sina aktiespekulationer.

Marx hade enligt egen utsago tjanat 400 pund pa att
framst kopa och sdlja engelska aktier under en volatil
tid och amnade fortsdtta med experimentet "da den
radande komplexa politiska situationen skapade goda

STOCKS /v v

anp

STOCK-JOBBING IN WALL-STREET,

SKETCHES OF THE BROKERS,

axp

FANCY STOCKS.

CONTAINING

A FULL ACCOUNT OF THE NATURE OF ALL KINDS OF STOCKS AND SECURITIES, AND
THE VARIOUS METHODS OF TRANSACTING BUSINESS ON THE NEW-YORK
STOCK EXCHANGE—FANCY STOCK MANGEUVRES—BULLS AND

AND OPE-~
RATIONS—WALL-ST. BUBBLES—SKETCHES
OF THE PRINCIPAL BROKERS—
SHARPERS, ETC. ETC.

o

A REFORMED STOCK GAMBLER.

NEW-YORK:
NEW-YORK PUBLISHING COMPANY, 80 1-2 NASSAU-STREET.

(IN THE REAR.)

1848.

A reformed gambler kallade William Armstrong sig i
Stocks and Stock-Jobbing in Wall-street, With Sketches of
the Brokers, and Fancy Stocks som kan lasas fritt pa
https://books.google.fi/books?id=CegdmQEACAA]

Bokens beskrivningar av olika “fancy stocks” ar ratt under-
héllande!

forutsattningar”. Man kan anta att Marx placerings-
lycka vande snabbt. Han slutade berdtta om sina inve-
steringar och i ett tiggeribrev till vannen Friedrich
Engels bara nagra manader senare bad han om finansi-
ell hjalp for att forsorja sin familj och betala sina rak-
ningar.

Marx spekulerande var i ingenting ovanligt och dven
den datida finansiella litteraturen lyfte ofta ett var-
ningens finger for att halla huvudet kallt. Amerikanen
Thomas A. Davies foresprakar i sin placeringsmanual
How to Make Money, and How to Keep it fran ar 1847
en forsiktig placeringspolitik. For honom dar syftet
med placeringar inte nagon genvdg till guld och gréna
skogar utan snarare att bevara sin egendom och matt-
ligt 6ka det kapital som redan har intjanats.

Davies skriver att vardepapper ska adgas langsiktigt
och att de ska inte bli féremal for spekulation. Speku-
lationen ar det sdkraste sdttet att forlora den egen-
dom som placeraren byggt upp, hivdar han. Vi haller
med!

Men vad ar spekulation? Manga av 1800-talets skri-
benter tyckte att dven internationell diversifiering
kunde ses som spekulation. Detta berodde pa att pla-
ceringsobjekten pa den internationella scenen verkade
frammande och tillgangen till information var valdigt
bristfallig.

Undantag forekom. En del placeringsguider rekom-
menderade ett hopp fran den trygga hemmamark-
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naden till den internationella scenen, ibland pa satt
som kan te sig 0dverraskande i nutida 6gon.

Beeton’s Guide to Investing Money fran ar 1870 rekom-
menderade obligationsplacerare att trygga sin lane-
portfolj genom att diversifiera till Turkiet, Italien,
Spanien, Guatemala samt Argentina! I dagens liage ar
det sjalvklart for de flesta placerare att sprida risk
geografiskt och branschmaissigt, men eventuella place-
ringar i ovannamnda lander skulle nog utgéra den
mera riskfyllda delen av obligationsportféljen.

Grafer eller bokslut?

Om vi flyttar oss till tiden efter forsta varldskriget sa
landar vi mitt i debatten mellan anhdngare av teknisk
och fundamental analys.

Teknisk analys, dar historiska data anviands for att
forutspa framtida vardepappersutveckling, var fram-
gangsrikt under det glada 1920-talet da ocksa aktie-
marknaden upplevde en gyllene tid. Snart blev den
anda ifragasatt eftersom den misslyckades att forut-
spa borskraschen 1929 och fundamental analys fick
okad uppmairksamhet. Man skulle alltsa fokusera pa
att analysera foretagets varde via bokslut och annan
affarsinformation i stillet for att forsoka se monster i
kursvaxlingar.

Det var i denna anda som Benjamin Graham och kolle-
gan David Dodd publicerade Security Analysis ar 1934
som tillsammans med Grahams och Dodds andra bok,
The Intelligent Investor fran 1949, har blivit en av de
mest inflytelserika placeringsguiderna genom tiderna.

Har ar kdrnan en djupgdende genomgang Over hur
placeraren kan analysera aktier och obligationer. Man
beskriver en metod for att berdkna foretagets s.a.s.
verkliga varde, intrinsic value, som utgor grunden for
manga framgangsrika placerares strategier, bland dem
Warren Buffett. I Ovrigt betonar dven Graham och
Dodd att man ska investera langsiktigt, inte spekulera.

Fastan allt fler blev bekanta med vardepapper till ex-
empel via andra varldskrigets framgangsrika krigsobli-
gationskampanjer var lattfattlig kunskap kring spa-
rande och placeringar lidnge nagot av en bristvara.

FOREWORD BY DAVID SWENSEN
Cart nvnimant Aifiesr, Yl Saisersiny

COMMON

FUNDS

New Imperatives for the
Intelligent Investor
Fully Updated Latt att ldsa och tillampa.
For den som ska ldsa bara en
] 0 H N [: B U G |. E placeringsbok kan man alltid
3 rekommendera John Bogles klassiker
WILEY | Common Sense On Mutual Funds!
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Detta forandrades delvis i och med Sylvia Porters bok
Managing Your Money fran ar 1950, som snabbt blev
en bastsdljare med Over 2 miljoner exemplar salda.
Porter lyckades pa ett enkelt sdtt berdtta om vardag-
liga ekonomiska angeldgenheter. Sparande, placerande
och forsdkringar blandades med rad om néar det ur ett
ekonomiskt perspektiv loénar sig att inforskaffa allt
fran spjalsangar till gravkistor.

Betriaffande aktier foresprakade Porter kvalitetsbolag
med starka balansrdkningar, sddana som redan hade
en etablerad position pa marknaden. Man skulle ocksa
undvika onodig skuldsdttning och betala av sina lan
sa snabbt det gar for att minska rantekostnaderna.

Kostnader har betydelse

Placerandets kostnader kom ordentligt i fokus med
A Random Walk Down Wall Street som ekonomisten
Burton Malkiel publicerade ar 1973. Nytt var framfor
allt en stark forankring i akademisk finansforskning.
Boken blev en stor internationell bestseller och har
omarbetats med nya data i tolv upplagor. Den kan
fortfarande varmt rekommenderas.

Den mest inflytelserika foresprakaren av en kostnads-
effektiv placeringsstrategi var kanske dnda indexfon-
dernas fader John Bogle, grundaren av kapitalforvalta-
ren Vanguard. Bogle skrev flera bocker om placering-
ar, men hans kidndaste verk torde vara Common Sense
on Mutual Funds fran ar 1999. Enligt Bogle ska de
flesta placerare helst vélja indexfonder framom aktivt
forvaltade fonder eftersom de har lagre kostnader och
béattre diversifiering. "Sok inte efter nalen i hostacken,
kop hostacken i stallet”, uppmanade han.

Inga genvagar

Under de senaste decennierna har placeringsradgiv-
ningen digitaliserats i den man att allt fler tips och
trix ar tillgdngliga via diverse robotradgivare, place-
ringsbloggar och diskussionsforum. Vi har blivit vana
vid att var vardag kompletteras av diverse teknolo-
giska innovationer och ar dven lockade till att fatta
placeringsbeslut med hjalp av artificiell intelligens.

Samtidigt har teknologin lockat manga placerare till
exempelvis kryptotillgdngar och meme-aktier. Vettiga
guider hade antagligen varnat for sadana placeringar
redan for ett par arhundraden sedan, precis som de
gjorde betraffande alla mojliga "fancy stocks”.

Boken Invested visar tydligt hur storsta delen av place-
ringsguider med seriost syfte har latit anméarknings-
vart lika redan under 300 ar. Placera langsiktigt i goda
bolag, betala inte for hoga avgifter, hall méangden
transaktioner pa en rimlig niva och forhall dig skep-
tisk till suspekta placeringsrad som later for bra for

att vara sanna.

Jonathan Aalto
Jjonathan.aalto@seligson. fi

Enkelt och effektivt, eller hur?
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LdhiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-

kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia padosin
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja
palvelut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoitta-
jan pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia.
Keskitymme pelkastdan rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittdjista.

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

Passiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme ja kumppaniemme tuot-
teet tdydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-
tusta.

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

Asiakkaidemme kaytettavissa on myos laaja valikoima
LdhiTapiola-rahastoja ja LdhiTapiola Varainhoidon tarjoama
Seligson & Co -varainhoitopalvelu.

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!
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