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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Rahastoihin
sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea, eika

ole takeita siita, etta koko sijoitetun padoman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin
vuosikulut vahentavat merkittavasti pitkaaikaisen
sijoituksen kokonaistuottoa.
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POSTITSE VAI SAHKOISESTI

Jos haluat tulevat neljannesvuosikatsaukset postitse tai pdf-
muodossa sahkdpostilla, ilmoita nimi ja asiakasnumero joko
séhkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse asiakas-
palveluumme (09-6817 8200). Muussa tapauksessa katsaus
16ytyy www-sivuiltamme aina heti sen ilmestyttya.

RAPPORTERING PA SVENSKA

Vi producerar denna fondoversikt enbart pad finska.
Sifferuppgifterna finns tillgangliga dven pa svenska pa var
webbplats, www.seligson.fi. Fonderna Pharos, Phoebus och
Phoenix har dven portfoljforvaltarens oversikt pa svenska pa
webbplatsen.

Utskrifter kan erhallas per post pa begaran, ring véanligen var
kundservice (09-68178200). Portfoljforvaltarna kan kontaktas
for ytterligare svensksprakig information.

Tatd rahastojen kehitystd kuvaavaa katsausta julkaistaan
neljannesvuosittain. Liséksi rahastoista julkaistaan:

1. Yksinkertaistettu rahastoesite, jossa on mm. tarkemmat
kuvaukset rahastoista ja niiden sijoituspolitiikoista seké
tietoa rahastoyhtiosté ja sen sijoitusfilosofiasta.

2. Osavuosikatsaus (puolivuosittain) ja vuosikertomukset,
joissa mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet.

3. Rahastoesite, joka sisaltdéd mm. rahastojen sa&nnét,
hinnaston sek& tarkemmat merkinté- ja lunastusohjeet.

Suosittelemme  perehtymistd  rahastoesitteisiin ~ ennen

sijoituspaétdksen tekemista.

Julkaisumme ovat saatavissa Seligson & Co
Rahastoyhtié Oyj:sté:

o  kotisivuiltamme: www.seligson.fi
e puhelimitse: (09) 6817 8200
e sahkopostilla: info@seligson.fi

sekd Vakuutusyhtié Tapiolan konttoreista.

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro, ari.kaaro@seligson.fi
Taitto: Jan Rosnell, Janomedia, jan.rosnell@janomedia.com
© Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj, 2005




TOIMITUSJOHTAJALTA

PERUSASIOIDEN AARELLA

- VAl AKATEEMISTA SAIVARTELUA?

Sijoitusrahastojen volyymit ja tuotekirjo ovat kasvaneet
Suomessa kiihtyvalld vauhdilla kesédn alussa. Talous-
lehdistdssa on toistuvasti nékynyt fraasi “rahastobuumi” ja
osakemarkkinoiden kehitysta on hallinnut harka®, samalla
kun pitkat korot ovat painuneet taas vuodentakaisiin pohja-
lukemiin.

Spekuloimatta enempdd markkinoiden historiallisella tai
tulevalla kehitykselld haluaisin muistuttaa asiakkaittemme
muutamasta sijoitussalkun rakentamisen perustotuudesta ja
pitkaaikaiseen saastamiseen, erityisesti eldkesaastdmiseen
liittyvistd tosiasioista, joita poliitikot ovat viime kuukausina
oman “agendansa” mukaan véaannelleet kuka mitenkin.

Hajauta — mutta &l& tuottoja taivaan tuuliin!

Uusien markkinoille tulleiden rahastotyyppien - mm.
valuutta-, raaka-aine-, kiinteistd- sekd erityyppisten hedge-
rahastojen - tulva on heréttdnyt monenlaisia kysymyksid
liittyen  rahastojen  tuotto-odotuksiin,  riskeihin  ja
korrelaatioihin  jne. Kirjoitin edellisessd katsauksessani
kiinteistd- ja raaka-ainerahastojen tuotoista. Hedgerahastojen
tuottoja ja riskejé olen sivunnut aiemmin ja tassd numerossa
niisté jatkaa Phalanx-rahastomme salkunhoitaja Martin Paasi.
Sen sijaan rahastoyhtididen myyntipuheissa entistd useammin
kaytetyn “korrelaatio-argumentin” kasittely on jaanyt véahalle.

Kuluneen, mutta toden, hokeman mukaan sijoitusten
hajauttaminen? on alan ainoa “ilmainen lounas”. Hajaut-
tamisen teho perustuu yksinkertaisesti testattuun ajatukseen

erityyppisten  sijoituskohteiden  eritahtiin  tapahtuvasta
kehityksestd. Valittujen sijoituskohteiden, olivatpa ne
yksittdisia osakkeita tai rahastoja, liikkeiden

samansuuntaisuutta ja asteisuutta (=yhteisvaihtelua) voidaan
mitata useilla tilastollisilla luvuilla. Yleisin ndist4d on
korrelaatio®, termi, jota rahastoyhtiét ovat viljalti kéyttaneet
uusia tuotteita myydessdan. Myyntiargumenttina on, etta
lisadmalla salkkuun sellainen uusi rahasto muiden jatkeeksi,
joka ei korreloi muiden salkussa olevien rahastojen kanssa,
saadaan salkun riskid laskettua tuotto-odotuksen karsimatté
(tai jopa parantuessa).

Lisasijoitusten tuoman riskinhajautuksen peruslahtdkohta on
oikea, mutta vain niin kauan kuin uusien rahastojen (tai
muiden sijoitusten) tuotto-odotus on positiivinen ja tdma
odotus ei perustu rahaston salkunhoitajan kykyyn arvata tai
ennustaa hoitamansa rahaston tuottoon olennaisesti vaikutta-
van seikan muutoksia ja kehityst4. Jotta tuotto-odotus olisi
aidosti positiivinen, tdytyy sen sijoituskohteiden lahto-
kohtaisesti tuottaa jotakin.

Esimerkki valaisee: valuuttarahaston sijoituskohteet eivat
tuota mitddn yli ko. valuuttojen normaalin korkotuoton.
Valuutat ovat vain vaihdon vélineitd eli mittanauhoja, joilla
asiat saadaan arvostettua toisiinsa ndhden. Niilld ei siis ole
mink&énlaista tuotto-odotusta sindnsd. Niihin sijoittavan
rahaston tuotto perustuu siihen, ettd salkunhoitaja arvaa
mittanauhojen keskingisen suhteen muutokset oikein®. Naité
ammattiarvaajia on markkinoilla (valuuttakaupassa) valtaisa
madrd. Kysymys kuuluukin: miksi juuri minun valitsemani
arvaaja olisi muita etevampi. Ja etevdmpi hénen tarvitsee
olla, silld pelkastdan paastédkseen korkotuottoon on salkun-
hoitajan arvattava rahastolle parin prosentin vuotuinen brutto-
tuotto, silld sen verran palaa kuluihin.

Pelkka korreloimattomuus nykyisen salkun kanssa ei siis
riit4, vaan sijoituskohteiden pitd4 myds oikeasti tuottaa.

Al4 huijaa itseési

Hedgerahastojen kohdalla tilanne on hieman monimutkai-
sempi niiden soveltamien lukuisten sijoitusstrategioiden
vuoksi. Toisen sukupolven rahoitusteoreetikko ja akateemi-
sesti orientoituneen DFA rahastoyhtitn johtaja Gene Fama Jr
on osuvasti todennut ettd “monet hedgerahastot tavoittelevat
spekulatiivista ei riskikompensoitua tuottoa esimerkiksi eri
varallisuuslajien valisilld positioilla ja vélttdvat normaalia
riskikompensoitua tuottoa kuten yleistd markkinariskid.” Eika
téllaisella toiminnalla rahoitusteorian mukaan voi ansaita
kuin pieni joukko, koska se tapahtuu muiden kustannuksella.
(Gene Fama Jr on muuten tiivistinyt myds aktiivisen
kaupankaynnin ongelman hienosti.?)

EDHEC’in tutkijat tarkastelevat tuoreessa tydssaan’ hedge-
rahastojen tuottojen ja riskien suhdetta ja toteavat, ettd vain
25% ndiden rahastojen tuottojen vaihtelusta (riskistd) liittyy
niin kutsuttuun alphaan eli salkunhoitajan aikaansaamaan
vertailumarkkinan passiivista tuottoa suurempaan ylituottoon.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

3



TOIMITUSJOHTAJALTA

Toisin sanoen erilaiset markkinariskiin liittyvat (beta)tekijat
ovatkin hedgerahastojen riskien ja tuottojen kannalta huomat-
tavasti myyntipuheissa esitettyd tarkedmpid. Tama selittdd
myds miksi absoluuttista markkinakehityksestd oikeasti
riippumatonta tuottoa on niin vaikea saavuttaa.

Siis: ei kannata lisdhajauttaa salkkuaan pelkéstaan siksi, ettd
16ytyy jokin sijoituskohde, jonka korrelaatio sattuu olemaan
alhainen salkun muun koostumuksen kanssa, vaan sijoituksen
tuotto-odotuksen tulee perustua johonkin taloudelliseen lain-
alaisuuteen. Lyhyella aikavalill& tapahtuu aina spekulatiivisia
hinnanmuutoksia ja niiden arvaajista yksi voittaa ja toinen
havidd, mutta tuottaaksen pitkalla aikavalilld jotakin tulee
sijoituksen tuottaa jotakin. Tdmd on tervettd jarked, ei
akateemista saivartelua.

Elakepommi ei poistu vaikenemalla
— sen voi kuitenkin purkaa

Istuva hallitus hautasi toissa vuonna nk. Arvelan tyéryhméan
pitkaaikaissaastamistd koskevan ehdotuksen, joka laiksi
muuttuessaan olisi parantanut huomattavasti suomalaisten
mahdollisuuksia vaikuttaa itse eldkeséastojensd ja elékkeit-
tensé tulevaan tasoon. Sen sijaan hallitus toteutti ”suureksi
elakeuudistukseksi” kutsumansa paketin, jonka suurin
muutos heikent&a tulevien eldkkeensaajien asemaa ottamalla
kayttoon odotettuun elinikd&n perustuvan Kkorjaustermin.
Tall& tavoin samaa laskennallista summaa voidaan venytta
pidemmaélle ajalle — eikd juuri kukaan huomaa. Tehdyt
muutokset olivat epéilemdttd pakollisia ja ministeri
Kalliomden mukaan myds taysin riittavid.

Lisattdkoodn tahan vield, ettd nyt tehdyt muutokset osuvat
taysipainoisesti nyt tyduransa alku- ja keskivaiheessa oleviin.

Uusi kierros vapaaehtoisen eldkejérjestelman kehittdmiseksi
paasi kunnolla vauhtiin, kun Kallioméen puoluetoveri ja
Suomen pankin péajohtaja Erkki Liikanen Valtion Eléke-
rahaston Juhlaseminaarissa pitdmassdén puheessa perusteli
kylmill& luvuilla (joista toki osa on ennusteita), miksi elake-
jarjestelmé ei nykyisellaan ole kestavalla pohjalla. Eldkejar-
jestelmén vahtikoira sosiaali- ja terveysministeri Sinikka
Monkare (myds Sdp) yritti tyrméatd keskustelun perus-
teettomana ja Sdp:n puoluekokous jatkoi samoilla linjoilla.

Kerrataanpa hieman tilastoja: eurooppalaisen tydvdaeston
madrd suhteessa el&keldisiin  (1/vanhustenhuoltosuhde)
vaihtelee nyt parhaasta Luxemburgin 4,44:std kehnoimpien
Ranskan 1,73:een ja ltalian 1,78:een. Suomessa on talla
hetkella 2,69 tyontekijaad jokaista elakelaista kohden’.
Sosiaali- ja terveysministerion laskentatapa poikkeaa
edellisestd, mutta antaa saman kuvan. Suomen Pankin
tutkimuksen mukaan® eldkkeelloloajan nopea piteneminen ja
halu jaada elékkeelle varakkaampana kuin nykydédn lisdavat
tarvetta eldkesaasadstamiseen.

Todellinen ongelma on Kkuitenkin tilanteen (vaestdrakenteen)
nopea heikkeneminen. Nopeimmin t&m4 tapahtuu Italiassa ja
Suomessa, jossa yli 65 vuotiaiden osuus kasvaa alla ndkyvan
kuvan Euroopan keskiarvokayraa vauhdikkaammin.

ELAKEMAKSUT SUHTEESSA PALKKASUMMAAN

30% — Eurooppa
259, -== Japani
—-— Kiina
20% 7
— USA
15% e ntia
10%
5%
O% 1 | | I | |
2000 2010 2020 2040 2050

Lahde: Suomen Pankin laskelmat

Kuva Internetissa: http://www.bof.fi/fin/1_suomen_pankki/1.8_puheet/1.8.1_SPpuheet/2005/050525Liikanen.ppt#262,5,Slide 5
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Nykyoletuksilla yhtélo ei toteudu

On paivan selvaa, ettd vaarinpdin kaantyneen vaesto-
pyramidin aikana ei ole mahdollista maksaa nykyisen tasoisia
eldkkeitd palkansaajien kukkarosta (verot ja muut maksut
nousisivat yli 100% palkasta). Suomen verokiila, tydnantajan
maksamien tydvoimakulujen ja nettopalkan vélinen erotus,
on jo nyt OECD maiden kolmanneksi korkein.

Toinen vaihtoehto on nostaa elékkeiden rahastointiastetta.
Jos elékejérjestelméan tavoitteena on séilyttdd nykyinen 60%
osuus keskipalkasta ja hoitaa maksut sit4 varten kerétyista
eldkerahastoista, pitd4 niiden kasvaa yli 6 kertaa vuotuista
kansantuotetta suuremmiksi. Nain maahamme syntyisi todel-
linen kansankapitalismi, sill4 tdimén suuruiset rahastot omis-
taisivat halutessaan valtaosan porssiosakkeista ja joukko-
lainoista (Suomen bkt 2004 noin 150 mrd € ja Helsingin
Porssin markkina-arvo noin 170 mrd €; kaikkien Pohjois-
maiden ja Baltian porssit yhteensd n. 630 mrd.). Tamakaan ei
siis oikeassa eldméssa onnistu.

Todelliset vaihtoehdot ovat em. &aripdiden valilla, mutta
ennen kaikkea ihmisten vapaaehtoisen sadstdmisen varassa.
Nykyisellddn vapaaehtoisten eldkesopimusten kustannukset
sy6vat monissa tapauksissa niist4 saatavan verohyddyn. Sen
sijaan pitkdaikainen (=ajoissa aloitettu) omaehtoinen arvopa-
periséastaminen on jarkevaa. Sen suunnittelussa ja toteut-
tamisessa avainsanoja ovat kurinalaisuus, hajautus, alhaiset
kustannukset, allokaatio. Lis&& aiheesta www.seligson.fi.

Monimutkaisesta tarinasta huolimatta yksinkertainen on
edelleen tehokasta.

—,
-
-
s

1. )

/*MiM s
Jarkko Niemi
Toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

PS. Rahamarkkinarahastomme nimi on muuttunut ja uusi
nimi on nyt Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA.
Selvitdn tarkemmin muutoksen syyt ja logiikan artikkelissa
joka I6ytyy  helposti  joko Internet-sivuiltamme
www.seligson.fi/rahamarkkina_aaa.pdf. Sen saa myds
sahkopostitse tai paperikopiona asiakaspalvelumme kautta

(eli 6817 8200 tai info@seligson.fi).

Viitteet:

-

Bull —market lienee yksi toimialan kdytetyimmistéd termeistd. Sen
syntyhistoria on hdmard, mutta standarditulkinnan mukaan harka
kuvastaa rajusti eteenpdin rynnivia osakekursseja.

~

Sijoittamiseen liittyvaa riskid voidaan osittain hallita. Riskia ei pida

karttaa, koska riski mahdollistaa korkeammat tuotot. Helpoin tapa
hallita riski& on sijoitusten hajautus mm. maantieteellisesti,
toimialoittain ja eri sijoitusinstrumenttien kesken. Sijoitusten
jakaminen korko- ja osakesijoitusten kesken sijoittajan riskin-
sietokyvyn mukaan tekee mahdolliseksi tuottojen maksimoinnin
hyvéksytylla riskin tasolla.

w

Yleisin kaytetty korrelaatiota kuvaava tunnusluku on Pearsonin
tulomomenttikorrelaatiokerroin (r). Se on véhintddn kahden
intervalliasteikollisen ~ muuttujan  Kkeskindisen  lineaarisen
riippuvuuden voimakkuutta kuvaava tilastollinen tunnusluku.
Tulomomenttikorrelaatiokertoimen arvo vaihtelee valilla -1 ... +1.
Korrelaatiokertoimen ollessa 0, ei muuttujien vélill ole lineaarista
riippuvuutta. Vastaavasti arvoilla (+/-) 1 muuttujien vélilla on
taydellinen positiivinen / negatiivinen lineaarinen riippuvuus.
Tdydellisen lineaarisen riippuvuuden tapauksessa muuttujien
kaikki arvot sijoittuvat hajontakuviossa samalle suoralle viivalle.

~

Tasmallisesti ottaen lisatuotto, joka syntyisi sijoituskohteina
yleensd olevien valuuttamaaraisten korkosijoitusten tuoton paalle.

2

But the real problem is that picking stocks and timing markets
generates excess variance that in economic theory is considered
uncompensated (Gene Fama Jr 2003).

=

Edhec Risk and Asset Management Research Centre June 2005

~

Lahde: AON study

& Suomen Pankin keskustelualoitteita 2/2005 Tuomas Saarenheimo
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PHAROS
30.6.2005

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille

Pharos ja vertailuindeksi

osuuden
arvo
euroissa 24.11.1999 - 30.6.2005
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9 | * Rahaston vertailuindeksina oli 29.11.2004 50% Financal Times World ja 50% Reuters Euro
Government. Sen jélkeinen vertailuindeksi on 50% Nordea Finland Gov't Bond, 35% MSCI AC
World Free NDR ja 15% DJ STOXX 50 Return.
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11.99 05.00 11.00 05.01 11.01 05.02 11.02 05.03 11.03 05.04 11.04 05.05
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Aloituspéiva 24.11.1999 Palkkiot yhteenséa (TER) 1,08 %
Tyyppi Yhdistelmarahasto Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) * 0,03 %
Rahaston koko (milj. euroa) 34 Kaupankayntikulut (my6s kohderahastojen) 0,08 %
Vertailuindeksi MSCI AC World Free NDR (35%), STOXX 50 Kokonaiskulut (TKA) 1,16 %
Return (15%), Nordea Finland Gov't Bond (50%) Salkun Kiertonopeus 5456 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,7 % + 0,29-0,84 % p.a.* Valityspalkkiot Iahipiirille 0.00 %
Tuottosidonnainen palkkio ei / osassa kohderahastoja Tracking error 407 %
Merkintapalkkio 1% Lahipiirin omistusosuus 0,08 %
Lunastuspalkkio 0% (0,5%, jos sijoitusaika alle 6kk)** * Kohderahastojen tuottosidonnaiset palkkiot
Salkunhoitaja Sami Vartiainen SUURIMMAT OMISTUKSET
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ** Lunastuspalkkio rahastoon 5
suus
Yhtié Maa rahastosta
TUOTTO- JA RISKI
Seligson&Co Euro Obligaatioindeksirahasto A Suomi 172 %
Rahasto Vertailuindeksi
Seligson&Co Rahamarkkinarahasto A Suomi 17,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A Suomi 17,1 %
3 kk 3,9% 41 % 54% 4,5 %
Seligson&Co Global Top 25 Brands A Suomi 13,4 %
Vuoden alusta 59 % 3,8% 78% 4,4 %
S&P 500 FUTR Sep05 USA 8,7%
1lv 59% 4,3% 11,6 % 4,2 %
Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 6,8 %
3v 11,8 % 73% 19,1 % 6,0 %
Sijoitustodistus Nordea 13.09.2005 Suomi 5,8 %
5v 3,7% 72% 53% 7.4 %
HEX25 INDEX SHARE Suomi 51%
Aloituspaivasta 9,7 % 72% 11,8 % 7,8%
Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A Suomi 4,4 %
Aloituspaivasta p.a. 1,7% 2,0%
Erikoissijoitusrahasto Seligson&Co Topix Core 30 A Suomi 25%
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AKTIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA
Pharos ja markkinat

Vuoden 2005 toinen neljannes oli osakemarkkinoilla edelleen
nousuvoittoista. Kaikkien Pharoksen omistamien osake-
rahastojen tuotot olivat positiivisia. Vahvinta nousu oli
Vendjalla (+8,6%) ja Euroopassa (+7,2%). Jopa pitkaan
alamaissa olleet Japanin osakemarkkinatkin olivat mukavassa
nousussa (3,2%).

Ylipainottamamme la&keteollisuus oli toimialoista vahvin.
Markkinat  ovat  ilmeisesti  huomanneet toimialan
historiallisesti ottaen kohtuullisen hintatason ja siivittivat
esimerkiksi Pharoksen omistuksiin kuuluvan Global Top 25
Pharmaceuticals —rahaston perdti yli 10% nousuun vuosi-
neljdnneksen aikana. My®ds dollarin vahvistuminen euroon
néhden nosti néiden pa&osin dollarimé&drdisten osakkeiden
hintoja.  Piddmme edelleen l&3kesektorin  osakkeita
kohtuullisesti hinnoiteltuina ja annamme nyt koetun nousun
lisat ylipainoamme toimialalla.

Korkomarkkinoilla pitkat korot notkahtivat taas alaspain,
jonka seurauksena alipainottamamme obligaatioindeksi-
rahasto nousi peréti 3,5%.

Pharoksen osakepaino on nyt noussut 53%:iin. Tama on
lahinnd osakekurssien nousun takia eikd siksi, ettd olisimme
aikaisempaa optimistisempia osakemarkkinoiden  kehi-
tyksestd. Ylipaino on pieni ja olemalla tekeméttd kauppoja
valtdamme turhia kuluja. Suhteessa vertailuindeksiimme
jatkamme alipainoa USAn osakemarkkinoilla. Suurin
ylipaino on edelleen kehittyvilla markkinoilla.

Rinnakkaisia maailmoja

Pitkéat korot ovat laskeneet jo noin 3%:in tasoon. Td&ma on
vain noin 1% korkeampi kuin riskiton rahamarkkinatuotto.
Obligaatiorahastomme huima 9,5% vuosituotto selittyy
lahinnd pitkien korkojen yli prosentin laskulla ko. aikana.
Jotta vastaavaan vuosituottoon péastaisiin tulevankin vuoden
aikana, on pitkien korkojen laskettava alle 2%:n tason. Ja taas
seuraavanakin vuonna. Sitten menndén jo miinuksen puolelle:
pankit maksaisivat lainanottajille siitd, ettd he ottaisivat
korotonta lainaa. Téhan emme usko.

Nayttéisi siltd, ettd korkomarkkinoilla uskotaan talouskasvun
ja inflaation  pysyvdn olemattomina ja  yritysten
investointivauhdin  matalana. Osakemarkkinoilla eletddn
aivan toisessa maailmassa. Hinnoista paatellen markkinoilla
uskotaan melko vahvaankiin kasvuun ja tulosparannuksiin.
Voivatko kummatkin olla oikeassa? Onko kasvu ilman
inflaatiota tai investointeja mahdollista?

Ehk&pd. Yksi selitys télle ilmidlle on se, etté teollisuus ei tee
kalliita automatisointia lis&dvid investointeja I&nsimaihin,
vaan tehostaa toimintaansa siirtdmalld tuotantoa yha
enemman ns. halpatuotantomaihin. Toinen syy on ehka se,
ettd kauppa karsii kuluja ja valikdsia muuttaessaan
toimintojaan enemman Walmart tai esim. Lidl -tyyppisiksi.
Kumpi on oikeassa: osake- vai korkomarkkinat? Vai
molemmat? Emme tieda ja siksi piddmme niiden painot tassa
tilanteessa suurinpiirtein tasan.

Varmuudella tieddmme kuitenkin, ett4d vastaavanlaista
tilannetta ei ole ndhty miesmuistiin ja ettd sek& talous-
ennusteet ettd yritysanalyysit ovat keskiméadrin epaluotettavia
ja epatarkkoja. Reagoimme Pharoksessa vain tilanteisiin,
jossa poiketaan merkittavasti pitkdn aikavalin keskiarvoista
eli “normaalitilanteesta”.

Pitkat korot ovat nyt ennétysalhaalla, joten sijoitamme
vertailuindeksiimme  nahden  ylipainoisesti  riskittémiin
lyhyisiin korkoihin. Emme halua ottaa riskid, jos siit4 ei saa
mielestddmme kohtuullista korvausta. Korvaus siitd, etta
sijoittaisimme pitkiin korkoihin vertailuindeksimme mukaiset
50% on nykyisella pitkien ja lyhyiden korkojen tasoerolla
vain 0,5% vuodessa. Tdma ei mielestdmme riit&.

Ennenaikaista tuottovertailua

Nyt kun Pharoksella on historiaa yli 5 vuotta voi olla
mielenkiintoista vilkaista miten se on menestynyt suhteessa
muihin vastaavan tyyppisiin rahastoihin. Pitdd kuitenkin
muistaa, ettd historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Sit4
paitsi  viisikddn vuotta ei ole mikddn pitkd aika
sijoittamisessa.

Asiallista tuottovertailua vaikeuttaa oikean vertailuryhmaén
lIoytdminen. Jotta vertailussa olisi yht4&n mit&én jarked, pitaa
varmistua siitd, ettd ei vertaile taysin eri sijoituspolitiikalla ja
riskitasolla toimivia rahastoja keskenaan.

Vertailujen péaéasiallisia tietoldhteitd ovat Suomen Sijoitus-
tutkimuksen julkaisema Rahastoraportti sekd erilaiset
rahastoihin  erikoistuneet  Internet  —palvelut  kuten
Morningstar, Eufex ja Standard & Poor’s.

Pharos luokitellaan vertailuissa yhdistelmdrahastoksi, koska
se sijoittaa sekd osake- ettd korkomarkkinoille. Vertailu-
tulosten informaatioarvoa heikentéd se, ettd tdéhan ryhmaén
on niputettu kaikki yhdistelmérahastot, sijoitus- tai
allokaatiopolitiikkaan katsomatta. Todellisuudessahan jotkut
rahastot sijoittavat séantdjensd puitteissa aina enemman
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korkomarkkinoille kuin osakemarkkinoille, toiset taas
toisinpéin.

Suomessa myytavid kansainvélisesti sijoittavia yhdistelma-
rahastoja on Rahastoraportin 31.5.2005 mukaan 72 kpl.
Naistd viiden vuoden tuottohistoria on 34:lla. Heikoiten
tuottanut rahasto on viimeisen 5 vuoden aikana hévinnyt
rahaa keskimaarin 8,3% vuodessa. Tuottohistorioiden
vertailun vaaroja kuvaa hyvin se, ettd juuri tdma rahasto on
kuluvana vuonna pérjannyt mainiosti ollen sijalla 2/72. Paras
yhdistelmdrahasto taas on 5 vuoden aikana tuottanut 4,1%
vuodessa — ja on muuten kuluvan vuoden heikoimmin
tuottaneita! Kansainvaliset yhdistelmérahastot ovat tuottaneet
keskimédrin -2,6% vuodessa. Pharos sijoittuu viiden vuoden
vertailussa sijalle 8/34 (tuotto keskimdérin +0,4% vuodessa)
eli parhaaseen neljannekseen.

Hieman informatiivisempi vertailu 16ytyy Morningstarin
mainiosta www —palvelusta osoitteesta www.morningstar.fi.

Kun valitsee rahastoluokaksi  “euro, tasapainoinen
yhdistelmd” ovat vertailussa ne yhdistelmdrahastot, jotka
Pharoksen tavoin sijoittavat normaaliolosuhteissa tasa-
jakoisesti korko- ja osakemarkkinoille. Néita rahastoja 16ytyy
38 kpl. Syysta tai toisesta tassdkin ryhmassé on tosin mukana
muutama rahasto, joka ei ymmartadkseemme sijoita maail-
manlaajuisesti. Pharos on t&ssd vertailussa sijaluvulla 9
(1.7.2005) eli jalleen parhaassa neljanneksesséa.

Kummassakin vertailussa Pharoksen sijaluku paranee, mitd
pidemp&& tuottohistoriaa  seurataan. Uskomme, ettd
Pharoksen alhaiset hallinnointi- ja kaupan-kayntikulut seka
kurinalainen sijoituspolitiikka ovat rakenteellisia
menestystekijoitd, joiden merkitys kasvaa ajan myéta samalla
kun lyhyen aikavélin markkina-arvailujen — jotka osuvat
valilla oikeaan, vélilla harhaan — merkitys pienenee.

Kustannuksilla on merkitystd — mutta kerrotaanko ne?

Kun sopiva rahastotyyppi on valittu, on sijoittajan
péatoksellddn helpointa vaikuttaa kuinka paljon sijoitetusta
rahasta menee rahaston erilaisiin kuluihin. N4&itd ovat
merkintépalkkio, hallinnointipalkkio, rahaston kaupankaynti-
kulut ja salkkurahastoissa (rahasto, joka sijoittaa muihin
rahastoihin) liséksi kohderahastojen perimét kulut. Merkinté-
palkkio on usein 1% sijoitettavasta varallisuudesta.

Valitettavasti vain harvat yhdistelmédrahastot julkaisevat
rahaston kokonaiskulut (eli TKA -luvun, joka sisaltaa
kaupankéyntikulut sekd allaolevien rahastojen kulut). Siksi
todellisten kulujen vertailu on vaikeaa. Pharoksen kokonais-
kulut ovat viimeaikoina olleet vuositasolla n. 1,2%. T&sta
hallinnointipalkkion osuus on 0,7%, kohderahastojen kulut
0,29-0,84% sekd kaupankayntikulujen osuus vain n. 0,1%.
Pharos on yksi edullisimmista yhdistelméarahastoista,
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mahdollisesti jopa edullisin — kuten sanottu, varmaa tietoa ei
ole, koska useat rahastot eivat julkaise kaikkia kunnolliseen
vertailuun tarvittavia tietoja.

Kalleimmat yhdistelmarahastot perivat yli 2% hallinnointi-
palkkiota, keskiarvon asettuessa n. 1,8 % paikkeille. On
sindnsd merkillistd, ettd kallein yhdistelmérahasto (hallin-
nointipalkkio 2,3% pa.) on myds koolla ja osuudenomistajien
lukumaarélla yksi Suomen suurimmista rahastoista. Ei kui-
tenkaan yllata, ettd tdmé rahasto on kolmen vuoden (ko.
rahastosta ei 5 vuoden tuottohistoriaa vield ole) tuotto-
vertailussa sijaluvulla 52/52.

Toisiin rahastoihin sijoittavien yhdistelméarahastojen ”omat”
hallinnointipalkkiot ovat luonnollisesti alhaisempia, koska
rahastoyhtid saa usein my@s kohderahastojen hallinnointi-
palkkion tai ainakin osan siitd. Tass4 luokassa Pharoksen
0,7% hallinnointipalkkio asettuu keskikastiin.

On kuitenkin huomioitava, ett4 Pharoksen kohderahastot ovat
huomattavasti muiden salkkurahastojen kohderahastoja
edullisempia.  Esimerkiksi  eurooppalaisiin  osakkeisiin
sijoittavat rahastot perivét hallinnointipalkkiota keskimé&arin
1,4% kun Pharoksen sijoitus Eurooppa 50 -indeksirahastoon
maksaa vain 0,5% vuodessa. Vastaavasti korkomarkkinoilla
Pharos maksaa pitké&std korkoindeksisijoituksestaan vain
0,3% vuodessa, kun korkorahastot keskimaarin veloittavat
0,6%. Lisaksi Pharos saattaa sijoittaa myds suoraan korko- tai
johdannaismarkkinoille, mik&li se on osuudenomistajien
kannalta jossakin tilanteessa jarkevinta.

Pharos saa myos esimerkiksi Seligson & Co -rahastoihin
sijoittaessaan hallinnointipalkkiosta suursijoittaja-alennuksen
ja sijoittaessaan ulkopuolisiin  rahastoihin mahdolliset
hyvitykset ja&vat Pharoksen osuudenomistajien hyddyksi,
eivat Seligson & Co Rahastoyhtién. Useimpien muiden
rahastojen osalta ei ole tietoa, miten mahdollisia alennuksia
késitell&&n — toisin sanoen Kkoituvatko ne osuudenomistajien
vai rahastoyhtién hyodyksi.

Jos yhdistelmérahastolla on 50/50 jako osake- ja
korkorahastoihin, maksaa se kohderahastoille hallinnointi-
palkkiota keskim&arin 1% vuodessa. Pharoksella vastaava
kulu on vain 0,4%. Eli palkkiot yhteensd (TER) ovat
Pharoksella 1,1% kun ne tyypillisell& salkkurahastolla (jolla
sama hallinnointipalkkio) ovat 1,7%. Pikainen katsaus
Morningstarin tilastoihin osoittaa, ettd markkinoiden omalta
hallinnointipalkkioltaan  edullisimmat yhdistelmarahastot
eivat sijoita indeksirahastoihin vaan oman rahastoperheen
huomattavasti kalliimpiin rahastoihin. Liséksi ne eivét aina
edes TER —luvussa raportoi kohderahastojen palkkioita, mik&
lahentelee jo osuudenomistajien harhauttamista!




Vaikka kuluista voi olla vaikea saada selvyyttd, niiden
merkitystd ei pid& vaheksya. Esimerkiksi www-sivuillamme
olevan laskurin avulla voi todeta, ettd 10 000 euroa 7%
vuosituotolla tuottaa kymmenessa vuodessa lahes 10 000 eli
sijoitettu summa melkein kaksinkertaistuu.

Kokonaiskulujen jélkeen (Pharos 1,2% vuodessa ja
keskiverto yhdistelma-rahasto 1,8% pa) sijoittajan tuotto jaa
Pharoksessa 7 500 euroon (eli palkkiot yhteensa noin 2000
euroa) ja toisessa keskiarvovaihtoehdossa 6500 euroon
(palkkiot noin 3000 euroa).

Tuottolaskuri

Alkusijoitus: il [ilafili] .
Jatkinva saasto: [D oy
letetiu sholusalka 10 wuotta
Dletettu sioilusaika: & o
1 vuesi 30 vustts
. o tai Lytiyat Pisat
Oletustuotio imarkkinatuotio): I? [, iz O Gl O ool ) Dasant
|'I
Hallinnointipalkkio: 1 2 b
Vertaile: Misur rahaston Bablinneintipabse: |1.8 -
Leske |
Oletustuotio Hustatinukse
20 000 4000
15 000 = F000
10 000 2000
5 000 = I I 1 00d
L] L L L L L o ' 1
] 2 4 ] [ 10 Sa SECo  Kipaleva

.Se!ius.ﬁn & Co rahasto
Vertaa I’-| maskinatustteon | mushen rakastoon

Walitulla taotolla ja bastan nussilla Kustamniss kilpailijalia 3050 9

Warallisuis sijoitusajan lopussa 17551 @ Saligsan & Co bertannus: 2084 €

Tustts sijeituraian lopusa 7551 9 SaSstD w68 @

Kuva: Tuottolaskuri osoitteessa www.seligson.fi antaa
mahdollisuuden myds kustannusten vaikutusten vertailuun.

Alhaisten kulujen merkitys korostuu sijoitusajan pidentyessa.
Esimerkiksi 30 vuoden sijoitushistoriaa tutkittaessa alle 10%
osakerahastoista parjaa vertailuindeksilleen (tai vastaaville
indeksirahastoille). Suomessa ei ndin pitk&a historiaa ei
rahastoilta vield juurikaan 16ydy.

Korkomarkkinoilla, jossa markkinaliikkeet ovat vahdisempié,
kustannusten merkitys sen sijaan tulee esiin jo lyhyemmaélla
sijoitusajalla. N&illda  markkinoilla  kustannuksiltaan
alhaisimmat rahastot ovat tuottovertailujen kérjessa jo
muutaman vuoden perspektiivilla.

Maltti on valttia

Pharos k&y kauppaa ja ottaa markkinandkemystd vain
aarimmaisen poikkevissa tilanteissa. Tama nakyy erittéin
alhaisten kaupankdyntikulujen liséksi alhaisena rahasto-
osuuden hinnan heilahteluna.  Heilahteluja  mitataan
volatiliteettiluvulla.

Pharoksen volatiliteetti (%, 3 vuotta) on n. 7, kun vertailu-
ryhmén keskiarvo on 9. Pharosta alhaisempi volatiliteetti on
vain kolmella rahastolla. Meitd ei yllatd lainkaan se, ettd
rahastot, joilla on korkein volatiliteetti ovat yleensé tuotto-
vertailujen h&ntapddssd. Jos ne julkaisisivat kaupankdynti-
kulujaan olisivat ne todennakdisesti vertailun suurimpia.

On yllattdvan yleinen véadrinkasitys, ettd aktiivisuudesta
sindnsé kannattaa maksaa. Asia on kuitenkin itseasiassa juuri
péinvastoin. Miksi maksaa siita, ettd joku spekuloi rahoillasi,
kun tutkimustieto osoittaa, ettd siitd ei yleensd seuraa
lisdtuottoja. Yliméadrdinen kaupankéynti rikastuttaa yleensd
vain arvopaperivalittdjia.

Vadrinkasityksen alkuperd on tietenkin siing, ettd aina joku
aktiivinen arvailija péarjad paremmin kuin markkinat keski-
madrin. Mutta sijoittajan on mahdotonta tietda etukéteen kuka
se mill&kin aikavélilla on. Siksi on varminta valita alhaiset
kustannukset ja maltillinen, kurinalainen sijoituspolitiikka.

Kokonaisvaltaista varainhoitoa rahastomuodossa

Meille on viime aikoina taas monesti esitetty kysymys siitd
kenelle Pharos parhaiten sopii. Tarkoituksemme on, ettd
Pharos on nimenomaan varainhoitorahasto. Sijoituspolitiikka
ja varojen allokaatio muokataan ajatellen sijoittajaa, jonka
arvopaperivarallisuudesta merkittdva osa — tai vaikka kaikki —
on sijoitettuna Pharokseen ja jonka sijoitushorisontti on pitka.

Tastd seuraa muun muassa se, ettd kateisen ja lyhyiden
korko-sijoitusten osuus on télld hetkell& poikkeuksellisen
korkea, koska mielestamme nain pitad tassa
markkinatilanteessa varainhoitorahastossa olla.

Jos sijoittajan sijoitushorisontti on varmuudella todella pitk&
— esimerkiksi yli 15 vuotta — ja/tai sijoittaja pitdd itselldén
myos lyhyitd korkosijoituksia (madrdaikaistalletuksia tms.),
ei Pharos yksin todennakdisesti ole tehokkain ratkaisu, vaan
siti on hyva tdydentdd muilla osakerahastosijoituksilla.
Vastaa-vasti jos sijoitusaika on esimerkiksi alle 5 vuotta,
Pharosta voisi tdydentdd korkosijoituksilla. Tall4 hetkelld
valttaisimme kuitenkin pitkien korkojen markkinoita.

Sami Vartiainen, Petri Rutanen
+ Seligson & Co varainhoitotiimi

pharos@seligson.fi
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PHALANX
30.6.2005

Maailmanlaajuisesti sijoittava suojattu (hedge) osakerahasto, joka pyrkii positiiviseen tuottoon kaikissa markkinaolosuhteissa.

osuuden Phalanx ja vertailuindeksi
euroissa 1.12.1997 - 30.6.2005
3,5
Nykyisen salkunhoitajan
aloitusajankohta
3

+ 60,71 %

" meW "

| M‘v

I}
v — PHALANX
1s MSCI-WORLD
' 3KK EURIBOR
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.12.1997

Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto, hedge -rahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 13,2

Vertailuindeksi 3kk euribor

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1%p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio 2%

Lunastuspalkkio €20

Salkunhoitaja Martin Paasi

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1.8% 2,6 % 0,6 % 0,1%
Vuoden alusta 4.2 % 2,3% 1,1% 0,1%
1v 7.2% 24% 22% 0,1%
3v -1,3% 6,9 % 79 % 0,2 %
5v 15,4 % 82 % 17,7 % 0,2%
Aloituspéaivasta 60,7 % 9,3% 28,7 % 0,2%
Aloituspaivasté p.a. 6,5% 34%

KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteensa (TER) 1,29%
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) 0,13 %
Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,32%
Salkun kiertonopeus 294,51 %
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Tracking error 3,08 %
Léhipiirin omistusosuus 1,42 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
DFDS AS Tanska 0,7%
BONHEUR ASA Norja 0,7%
UNIQUE ZURICH AIRPORT Sveitsi 0,7 %
NIHON YAMAMURA GLASS CO LTD Japani 0,6 %
SANYO SPECIAL STEEL CO LTD Japani 0,6 %
KYOKUTO KAIHATSU KOGYO CO Japani 0,6 %
SEKISUI JUSHI CORP Japani 0,6 %
NIPPON BEET SUGAR MFG CO LTD Japani 0,6 %
CALPINE CORP Yhdysvallat 0,5%
ALPHARMA INC-CL A Yhdysvallat 0,5 %

Tasta huolimatta on mahdollista, etté ostetun salkun arvo alenee ja myydyn salkun arvo nousee, jolloin rahaston arvo saattaa laskea huomattavasti.

Phalanxin strategia pohjautuu akateemisin tutkimuksin (mm Eugene Fama ja Kenneth French) todennettuun ilmiéén siité etta yhtiot, joiden markkina-arvo suhteessa kirjanpitoarvoon
(P/B) on matala ja joiden koko markkina-arvolla mitattuna (Size) on keskiméaaraista markkinaa pienempi, tuottavat sijoituskohteina muuta markkinaa paremmin.

Hedgerahastolle tyypillisesti Phalanxin volatiliteetti on alhainen. Liséksi rahaston rakenteellinen riski on hedgerahastoksi suhteellisen alhainen, koska sekéa ostettu ettd myyty salkku
ovat strategian mukaisesti erittain laajoja - yrityskohtaista riskia ei siis juuri ole.
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden toisella neljannekselld Phalanxin arvo nousi 1,77%
(2,39%) volatiliteetin ollessa 2,58% (2,06%) prosenttia
(viime neljanneksen luvut suluissa). Nousua tuli siten vuoden
ensimmdiseltd puoliskolta yhteensd 4,2%, mika on
tavoitteiden mukaista. Phalanxin vuotuinen tuottotavoitehan
on noin 7-10%.

Kulunut  vuosineljannes on  kaiken kaikkiaan ollut
tapahtumarikasta aikaa Phalanxille. Ensinnékin rahastossa
hallinnoitavien varojen méaard enemman kuin tuplaantui.
Rahaston padomat ylsivat kesdkuun viimeisend péivana 13,2
miljoonaan euroon.
Phalanxin kohdalla rahaston kasvu on hyva uutinen
osuudenomistajille siksi, ettd sijoitusstrategian
toteuttamiskulut  pienenevdt koon kasvaessa, vaikka
Phalanxin kohdalla — toisin kuin monissa muissa rahastoissa
— strategian tuotto-odotus séilyykin ennallaan. Ja kulujen
pienentyessa tuotosta ja& osuudenomistajalle enemman.

Paatin myos uudistaa Phalanxin salkkukoostumusta. Lis&ksi
suurensin sekd ostetun- ettd lyhyeksi myydyn salkun kokoja
rahaston varallisuuteen ndhden (nyt kummankin markkina-
arvo on noin 2/3 rahaston varallisuudesta) — tdmé auttaa
séilyttdmadn ylldmainitun vuotuisen tuottotavoitteemme.
Toteutin muutokset salkun kokoa kasvattaneiden merkintéjen
yhteydessd, joten saimme treidattua kolme kérpésta yhdelld
kaupalla, mika oli kustannustehokasta.

Salkun koostumuksen uudistamisen yhteydessd huomasin,
ettd ostettuun salkkuun oli vaikeampaa I6ytda P/B —mielessé
(markkina-arvo suhteessa kirjanpitoarvoon) entistd halvempia
ja samalla markkina-arvoltaan pienid osakkeita. Vaikka en
pystynytkaan merkittavasti kasvattamaan ostetun ja myydyn
salkun P/B- ja yrityskokoeroja, erot sdilyivat kuitenkin
huomattavina: ostetun salkun keskimaérdinen P/B ja
yrityskoko on téta kirjoittaessa 1,1 ja 943 miljoonaa euroa,
myydyn salkun vastaavien lukujen ollessa 6,4 ja 43 miljardia
euroa!

Maantieteelliset erot sdilyivdt ennallaan siten, ettd
Yhdysvalloissa yritykset ovat kauttaaltaan kalliimpia ja
markkina-arvoltaan suurempia kuin Euroopassa. Japanista
l16ytyy edelleen halvempia sekd keskimddrdiseltd kooltaan
pienempid yhtidita.

Portf. factors vs. Mkt P/B  Size ViIM  Success
L USA 1,3 1553 26,0% 53,2
o Europe 1,3 771 21,7% 55,1
2 Japan 0,8 548 11,2% 53,9
Average 11 943 19,5% 54,1
Universe (6.225 shrs)
s USA 7,7 36571 4,3% 46,6
g Europe 6,4 18630 4,3% 54,1
r Japan 4,8 7 000 3,2% 54,2
T Average 6,4 43358 8,3% 51,5
Viime aikoina on jalleen k&yty paljon Kkeskustelua

hedgerahastoihin liittyvistd riskeistd. Yleisteemoina ovat
olleet muun muassa monien hedgerahastojen sijoittajille
hémariksi jaavat usein korkeariskiset sijoitusstrategiat ja se,
ettd markkinat eivat lahesk&én aina reagoi silla tavalla kuin
salkunhoitajat ovat ennustaneet. N&issé tilanteissa syntyy
helposti rumaa jalked etenkin runsaalla velkavivulla
toimivissa rahastoissa.

Yritdn  seuraavilla aukeamalla hahmotella tarkemmin
Phalanxiin liittyvia riskeja. Kaésittelen ensin
osakemarkkinoihin liittyvéan riskin mittaamista yleisesti, sen
jalkeen muutamia maailmantaloudelle ja finanssimarkkinoille
viime aikoina maalailtuja uhkakuvia ja lopuksi sitd, miten
Phalanx sijoittuu tahan yleiskehykseen.

S Q0 Paers
Martin Paasi, salkunhoitaja
martin.paasi@seligson.fi
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RISKIT, UHKAKUVAT JA PHALANX

Kuluneen vuoden tuotto on Phalanxissa télla hetkella 7
prosenttia ja niin sanottu Sharpen —luku on nyt korkeahkot
2,03. Toisin sanoen Phalanxin osuudenomistaja on kuluvana
vuotena saanut 2,03% tuottoa jokaista riskiprosenttia kohden.

Sharpen -luku on yksi monesta vaihtoehdosta, joka
mahdollistaa sijoitusrahastojen vertailun keskendin -
rahastojen poikkeavista sijoitustyyleistd huolimatta. Luku
suhteuttaa tuoton sijoituksessa olevaan riskiin (Sharpen luku
= sijoituksen tuotto - riskitdn tuotto / sijoituksen
volatiliteetti).

Korkeaa Sharpen -—lukua on huomattavasti vaikeampi
tavoitella kuin tilapdisesti korkeaa tuottolukua, koska korkea
tuotto kdy yleensé kési kddessd korkeamman riskin kanssa.
Sijoittajan kannalta on usein oleellista, miten paljon tuottoa
han saa yhté riskiyksikkod kohden. Ei kai kukaan haluaisi
sijoittaa esimerkiksi rahamarkkinarahastoon jonka tuotto-
odotus on 2%, mutta tappioriski yhta korkea kuin osakkeissa?
Monesti katsotaankin, ettd tuotto on sijoittajan ottamastaan
riskista saama palkkio.

Sijoitusten riskitasoa on helppo s&atd. Sitd voi pienent&d
sijoittamalla osan varallisuudesta riskittdmasti esimerkiksi
pelkkid AAA-luokiteltuja joukkovelkakirjoja sisaltdvaan
rahamarkkinarahastoon tai — toisessa &éripddssé — suurentaa
sijoittamalla velkarahalla.

Noin teoreettisena esimerkkind: jos sijoittaja katsoo, ettd
maailmanlaajuisen osakesalkun riskitaso olisi ollut hénelle
juuri sopiva (Morgan Stanleyn World -osakeindeksin
volatiliteetti oli kuluvana vuotena 11,19 prosenttia), olisi han
voinut lainarahalla suurentaa Phalanxiin sijoitettavia
p&domiaan viisinkertaisesti saavuttaakseen saman riskitason
(talloin sijoittajan riski = Phalanxin volatiliteetti x 5 = 11,77).
Talldin hén olisi kuluneelta vuodelta saanut Phalanxin tuoton
viisinkertaisena eli 35%. Tastd tuottoprosentista on
luonnollisesti vahennettdvd lainakulut eli karkeasti 4/5 x
vuotuinen lainakorko. Jos lainakorko olisi ollut esimerkiksi
6,25 prosenttia olisi Phalanx + laina —vaihtoehto tuottanut 30
prosenttia viime vuonna. Samalla tilastollisella riskilla,
kyseiseen maailmanlaajuiseen osakesalkkuun sijoitettuna,
sijoittaja olisi saanut vain 10 prosentin tuoton viime vuodelta.
Morgan Stanleyn maailmaindeksin Sharpe —luku onkin vain
0,7.

No, kuten sanottu, tdma oli teoreettinen esimerkKki.
Velkarahalla sijoittamista emme suosittele. Adritilanteissa,
joiden mahdollisuutta ei pidd sulkea pois, liittyy
velkapddoman menettdmiseen helposti toisenluonteisia ja
huomattavasti ~ suurempia  riskejd  kuin  normaalin
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nettovarallisuuden sijoittamiseen. Osittain tdhan teemaan
liittyy myds huoli asuntokuplasta, jota kasittelen jéljempéna.

Riskikorjattu tuotto (esimerkiksi Sharpen —luvulla mitattuna)
on siten monen sijoittajan kannalta oleellinen tieto ja se
mittaa sijoitustoiminnan onnistumista. Emme halua kantaa
riskid, josta emme saa markkinatason kunnon korvausta.

So far so good. Ongelmana on kuitenkin se, etté riskikorjattu
tuotto tiedetddn varmuudella vasta jalkikateen. Tunnusluvut
kertovat vain mitd tuotto, riski ja ndiden suhde on ollut, mutta
eivat mita se tulee olemaan. Kuten sanonta kuuluu: huominen
on aina tulevaisuutta.

Téssd piileekin tilastoilmidihin  paljon strategiassaan
nojautuvien  hedgerahastojen  todellinen  riski.  Toki
tunnusluvut kuten Alfa, Beta, volatiliteetti tai riskikorjattu
tuotto antavat usein osviittaa siitd mit4 tuleman pitdd, mutta
periaatteessa, ja joskus myds kaytanndssd, tuleva tuotto
poikkeaa merkittavasti historiallisesta.

Eli tilastot ovat toimiva peruutuspeili. Jos peili ndyttds, ettd
kaikki menee jatkuvasti pieleen, niin varmaan kannattaa
asialle tehdd jotain. Oman sijoitussalkun ensisijaisena tai
varsinkaan ainoana ohjausvélineend ei historiallisia lukuja
kuitenkaan voi kéyttdd, jos haluaa saada hyvéd tuottoa ja
valttyd ikaviltd yllatyksilta.

Onko asuntokupla uhka rahoitusmarkkinoille?

Viime kuukausina on usein esitetty, ettd asuntojen monissa
maissa kuplanomaisille tasoille nousseet hinnat muodostovat
vakavan uhan seka maailmantaloudelle ettd
rahoitusmarkkinoiden toiminnalle.

Esimerkiksi The Economist —lehti laskee, ettd kehittyneiden
maiden asuntojen hinnat ovat viimeisen viiden vuoden aikan
nousseet  mé&aralla, joka vastaa 100%:ia  niiden
yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta vuonna 2004. Tama
on todella paljon jopa verrattuna vuosituhannen vaihteen IT-
kuplaan (parhaimmillaan 80% silloisesta BKT:sta) tai 1920-
luvun lamaa edeltdneeseen suuren porssikuplaan (55%
silloisesta BKT:sta).

Jos kupla puhkeaa, voivat seuraukset olla vakavia. N&in
etenkin siksi, ettd asuntomarkkinoilla toimitaan suuressa
maarin lainarahalla. Pahimmassa tilanteessa ovat silloin ne,
jotka ovat ostaneet kalliimpia asuntoja — joko asuakseen tai
spekuloidakseen — kuin mihin heill4 oikeastaan on varaa
ajatellen, ettd asuntojen arvonnousu hoitaa ylisuuren lainan.
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Lainoilla on aina paitsi ottajansa, niin myds antajansa.
Pankeilla on tarve myydd lainoja — ja perustella tilanteen
kestdvyyttd muun  muassa alhaisella  korkotasolla.
Historialliset tunnusluvut ja niiden pohjalta johdetut
paatelmat saattavat kuitenkin sijoittajien lisaksi vieda harhaan
myds pankkien lainariskeja miettivia analyytikoita. Kukahan
maksaa, jos Suomessa vahan yli 10 vuotta sitten koettu
pankkikriisi toistuu kansainvalisella tasolla?

"If something can't go on forever, it will stop”, sanoi amerik-
kalainen taloustieteilija Herb Stein. Saattaa olla, ett4 vettd saa
virrata vield paljon sekd Hudsonissa ettd Vantaanjoessa,
mutta jossain vaiheessa asuntomarkkinoiden ylilyonnit
loppuvat. Jos k&innds on jyrkk& tulee kéteisestd taas
kuningas ja sitd hankitaan myymalld mit4 vain voidaan.
Esimerkiksi osakkeita.

Yritdn pitdd tdmdn skenaarion vaikutukset mielessd
miettiessani Phalanxin salkun rakennetta. K&ytdnngssa se
tarkoittaa mahdollisimman neutraalia positiota myydyn ja
ostetun salkun valilla eri alueilla ilman merkittdvid netto-
omistuksia.

Phalanx: kahdella rintamalla

Myds Phalanxissa on olemassa riski historialliseen dataan,
siihen pohjautuvien tilastojen ja ndiden pohjalta tehtyjen
johtopaatosten  tilastoharhariskistd. Se on  kuitenkin
suhteellisen pieni.

Phalanxin strategia pohjautuu laajasti, pitkalta aikavaliltd ja
useaan otteeseen todettuun ilmidon siitd, ettd osakkeet joiden
markkina-arvo suhteessa kirjapitoarvoon (P/B) ovat alhaiset
JA joiden koko markkina-arvolla mitattuna on pieni, tuottavat
paremmin kuin vastakkaisia ominaisuuksia omaavien
yritysten osakkeet. T&ta todettua ilmidtd pyrimme
hyddyntdmddn samalla tavalla kuin miten tutkimustuloksiin
on aikoinaan péasty. Koska mukana ei juurikaan ole
”sooloilua” ei epamaardisten salkunhoitajan kuvitellusta
viisaudesta kumpuavien poikkeavuuksien pitdisi paastd
yll&ttdmaan.

Phalanxin salkku on myds erinomaisesti hajautettu. Seka
strategian logiikka ettd sen toteutus pohjautuu tiettyja
ominaisuuksia omaavien yritysten ”ryhmékayttaytymiseen”.
Strategiaa ei siis toteuteta ostamalla ja myymalld yksittéisia
osakkeita, vaan sekd ostetut ettd myydyt osakekorit ovat
laajoja. Tdma tekee sekd salkusta — ettd sen pohjana olevista
tutkimustuloksista, joissa myds kéytettiin suurta joukkoa
osakkeita — tilastollisesti tukevampia ja kaytdnnosta
“rakenteellisesti” vahariskisempid. Phalanxin ostetun salkun

yksittdinen osake saattaa hyvinkin menné konkurssiin, mutta
etté kaikki 120 kappaletta? Tuskin.

Péa&asialliseksi riskiksi j&a silloin tilanne missd sijoittajat
lagjalla rintamalla hylk&avat halvat osakkeet kaikkialla
maailmassa. Nain voi toki kayda, vaikka sellaista ei olekaan
markkinoilla ndhty ainakaan sen 30 vuoden aikana kun asiaa
on systemaattisesti tutkittu.

Entd jos niin k&y? Koska tieddmme tarkkaan, miten
strategiamme tulisi kayttaytyd ja koska hyddynndmme vain
positioita, joista voidaan nopeasti paasta eroon, voimme
tarvittaessa sulkea positiomme saman tien. Jos Phalanxin
arvo jostain syysté laskisi vuorokauden aikana esimerkiksi 3
prosenttia (salkun paivittdiset muutokset ovat nykyiselld
strategialla pysyneet reippaasti alle prosentissa, yhtad lahes
prosentin poikkeuspdivad lukuunottamatta), voimme sulkea
positiot muutamassa minuutissa. Téllaista luksusta on todella
harvalla hedgerahastolla. Jos tilastoharha ndyttéisi iskevén,
Phalanx voi vetaytya.

Phalanx sijoittaa siis kahdella rintamalla. Kummallekin on
muodostettu useista ja tarvittaessa sadoista osakkeista
koostuvat  osakesalkut. N&md rintamat eivat ole
puolueettomien “tarkastajien” mukaan (viittaan siis jélleen
esim. Faman ja Frenchin tutkimuksiin) kolmeenkymmeneen
vuoteen petténeet.
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PHOEBUS
30.6.2005

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 10.10.2001
Tyyppi Osakerahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 16,8

Vertailuindeksi

75% HEX Portfolio Tuotto,
25% MSCI AC World Free NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio 2%
Lunastuspalkkio €20

Salkunhoitaja

Anders Oldenburg

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,5 % 82% 8,9 % 9,3%
Vuoden alusta 12,6 % 8,2% 17,0 % 8,6 %
lv 20,6 % 8,0% 26,6 % 8,4 %
3v 82,7 % 10,6 % 46,2 % 13,8 %
Aloituspaivasta 107,8 % 10,3 % 55,0 % 14,1 %
Aloituspaivasta p.a. 21,7% 125%
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+ 107,80 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteenséa (TER) 1,13 %
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) 0,36 %
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,19 %
Salkun kiertonopeus 21,27 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Tracking error 9,43 %
L&hipiirin omistusosuus 22,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
EXEL OYJ Suomi 10,2 %
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 8,6 %
TIETOENATOR OYJ Suomi 8,5 %
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 83 %
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 75 %
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 57%
VACON OYJ Suomi 4,8%
PUUHARYHMA 0OYJ Suomi 37%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3,7%
AIR LIQUIDE Ranska 33%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Rahaston kehitys

Porssihuuma jatkui alkukesélla. Phoebuksen vertailuindeksi
nousi toisella neljannekselld kokonaiset 8,9%. Phoebus
valitettavasti nousi vain 4,5%, joten vuosineljanneksen tuotto
suhteutettuna markkinoihin (-4,4%) oli rahaston historian
huonoin.

Toiminnan alusta Phoebus on tuottanut 107,8% markkinoiden
tuottaessa 55,0%.

Pyrin toki pitkalld aikavélilla markkinoita parempaan
tuottoon, mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin.
Péinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna rahaston
hallinnointipalkkiosta johtuen.

Surkeus on saanto

Huono tuotto voimakkaasti nousevilla markkinoilla on
Phoebukselle todennékdisesti sdantd — ei poikkeus, vaikka se
ei vield kovin usein olekaan toteutunut. Tdmén olen yrittanyt
tuoda esille Osuudenomistajan Oppaassa (kohta 2) jo
vuodesta 2002. Se johtuu lahinna siitd, ettd Phoebuksen
osakkeet ovat melko vakaita, eivétka heilu yhtd paljon kuin
markkinat (akateemisesti sanottuna rahaston ”Beta-luku” on
alhainen, vain 0,5-0,6).

Lisaksi edelleen iso kassa (10%) toimii pienend ké&sijarruna.
H&vian kuitenkin paljon mieluummin hieman suhteessa
markkinoille — kun markkinat nousevat — kuin hévién rahaa
ostamalla osakkeita liian kalliilla.

Mutta, kuten myds olen tuonut esille, minusta
neljannesvuoden tuotto ei ole kovin oleellista. Sen sijaan
oleellista on, ettei sijoituskohteinamme olevien yritysten
todellinen kehitys - esimerkiksi tuloksella mitaten - jaa
pidemmaélld aikavalilld kansantalouden ja muiden vastaavien
yhtididen kasvua huonommaksi. Jos ndin kdy, olen tehnyt
virheen.

Myynnit ja ostot

Salkkumme ei toisen neljdnneksen aikana paljon muuttunut —
ja hyvé niin. Pyrin kdymaéan osakkeillamme mahdollisimman
vdhan kauppaa. Tama siksi, ettd turhat kaupat maksavat
100% varmuudella (vélityspalkkioita ja spredikuluja) mutta
niiden vaikutus tuottoon on kaikkea muuta kuin varma.

Suurin muutos tapahtui Exelissd, jossa myin noin 12%
osakkeistamme. Pidan edelleen yhtiéta loistavana (katso
seuraava sivu) mutta sen paino salkussa oli noussut
kohtuuttoman suureksi, hyvén kurssikehityksen ansiosta.
Kyseessa oli siis riskienhallintatoimenpide.

Olen myds lisdnnyt omistustamme joissakin salkkuyhtitissa
— Handelsbankenissa, TietoEnatorissa, Air Liquidessa ja
Tomrassa (sekd marginaalisesti Tulikivessd). Silti kassa oli
kesékuun lopussa 10,7% rahaston arvosta, prosenttiyksikon
verran enemman kuin maaliskuussa.

Sijoitusfilosofia

Alykas lukija kysyy viimeistaan tassd vaiheessa: Mitd
salkunhoitaja oikein joka paiva tekee palkkionsa eteen, kun
rahastossa on yliméaaréista rahaa eika hén silti osta osakkeita?
Se on oikeutettu kysymys.

Kévin huhti-toukokuun vaihteessa Berkshire Hathawayn
yhtiokokouksessa  Nebraskassa.  Yhtion legendaariselta
johtajalta, sijoittaja Warren Buffettilta, kysyttiin sama asia.
Hén totesi: "You can’t act every day — but you can learn
every day”.

Vaikka osakemarkkinoiden arvostus ei ehkd juuri nyt
mahdollista kovin monien uusien sijoitusten tekemista
jarkeviin hintoihin, sijoittaja voi silti yrittdd 16ytdd uusia
sijoituskohteita, jotta ostoslista olisi valmiina kun kaupan
ovet joskus avautuvat (eli hinnat normalisoituvat). Ne
avautuvat joskus, se on taysin varmaa. En vain tied& milloin.

Té&ma “ostoslistani” on toistaiseksi melko lyhyt, mutta se on
hiljalleen tdydentynyt uusilla hienoilla firmoilla. Mistd sitten
olen kiinnostunut? Hyva yritysjohtaja on minusta sellainen,
joka esimerkiksi uskaltaa kertoa seuraavaa:

We are not interested in short-term results or in the price of
the stock in the near future. All our interest focuses on mak-
ing the company as valuable as possible many years from
now. (If the long-term value of the company increases, the
stock price will do so as well.)

Our businesses will absolutely not grow in a straight line.

None of them will. The education business, which | believe
today has the strongest outlook of any of our businesses, will

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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have up and down quarters and may have up and down
years. | repeat that in education as in all our other busi-
nesses, we will sacrifice a dollar of earnings today for two
dollars tomorrow.

We spend almost no time forecasting our own business. We
pay no attention to anyone else’s forecasts. And for those of
you trying to follow our company, as far as quarterly fore-
casting is concerned, we would urge you not to bother. If you,
as an investor, are greatly focused on what we’ll earn for the
next few quarters, don’t buy our stock.

Jaan tdysin Donald Grahamin ajatuksia niin yritystoiminnasta
kuin sijoittamisesta, vaikka emme (ainakaan vield)
omistakaan Washington Postia. N&din Helsingin yleisurheilun
maailmanmestaruuskisojen kynnykselld: kummatkin ovat
maratonjuoksua, eivat pikamatkoja.

)y 2/&’/

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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PHOEBUS YHTIOISTA

ae Esittelin ~ Exelin  edellisen

kerran Phoebuksen ensimmai-
sessd neljannesvuosikatsauksessa 4/2001. Yhtid oli silloin
useimmille tuntematon mutta lukiessani vanhaa tekstiani

yllatyin siitd, kuinka v&h&n on kolmessa vuodessa muuttunut
— paitsi tuotto-odotus!

Ensin kuitenkin perusasiat. Exel on Euroopan johtava hiili- ja
lasikuituprofiilien tekija ja vaikka useimmat tuntevatkin
yhtion sen kavelysauvoista — joita myyddén kuluttajille — sen
teollisuuspuoli on suurempi, kannattavampi ja nopeammin
kasvava kuin urheilupuoli.

Exel ei tee standardituotteita, vaan raataléi jokaisen
sovelluksen tietylle asiakkaalle. Koska jokaisen profiilin
valmistuksessa kéytetddn ainutlaatuista muottia, jonka
asiakas yleensd maksaa, asiakassuhtet tyypillisesti kestévéat
vahintddn yhtd kauan Kkuin asiakas valmistaa niitd
lopputuotteita, joihin profiileja kaytetaan.

Siksi Exelin kilpailukyky perustuu, kustannustehokkuuden
lisdksi, innovatiivisuuteen ja asiakkaiden tarpeiden ymmar-
tdmiseen. Komposiitit korvaavat hiljalleen perinteisia
materiaaleja (puu, terds, alumiini) yhd useammissa sovel-
luksissa ja sill, joka ensin padsee asiakkaan kanssa suunnit-
telemaan uutta sovellusta, on selvé kilpailuetu (jonkin aikaa).

Kolme vuotta sitten Exelin kannattavuus oli l&hestymassa
suhdannepohjaa ja tulos oli alentunut pari vuotta perakkain.
Kirjoitin silloin, ett4d kasvutavoitteen (15%) toteutuessa ja
kannattavuuden normalisoituessa tulos per osake vuodelta
2005 voisi yltadd noin 62-75 senttiin ja osake voisi maksaa
noin 10 euroa, joka osinkoineen vastaisi noin 25 prosentin
vuosituottoa.

Tavoite toteutui vuoden etuajassa. Exelin kasvu 2001-2004
oli 19% wvuodessa (josta 11% orgaanista kasvua) ja
tulosmarginaali oli viime vuonna paras viiteen vuoteen,
johtuen ennen kaikkea voimakkaan kasvun tuomasta hyvésta
kapasiteetin kéyttdasteesta. Koska tavoite toteutui etuajassa,
ja koska osingot olivat parempia kuin odotin, osakkeen
vuosituotto kolmelta viime vuodelta on ylittanyt 40%.

Entépé t&std eteenpdin?

Yhtid on edelleen loistava. Uusia tuotteita on, varsinkin
teollisuuspuolella, tuotu viime vuosina paljon markkinoille ja
kehitysputkessa niitd on useita. Exel seuraa asiakkaitaan
maailmalle rakentamalla tehtaan Kiinaan. Pienia, tarkasti
kohdennettuja yritysostoja on jatkettu, viimeksi neljan
miljoonan euron liikevaihtoa pydrittdva itavaltalainen
Faserprofil.
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Ennen kaikkea, hyva yritysjohto on pysynyt talossa. Arvostan
suuresti niin Ari Jokelaista, Vesa Korpimiestd kuin Aki
Karihtalaa. Kaikki ovat vield nuoria ja haasteita riittda joten
ketju pelaa toivottavasti vield kauan yhdessé.

Mutta arvostus on haastavampi. Jos Exel kasvaa seuraavan
neljdn vuoden aikana 12-15% vuodessa (haastavaa mutta
mahdollista)  ja  tulosmarginaali alenee hieman
(todennakadistd), EPS voisi vuonna 2008 olla luokkaa 1,10-
1,20 euroa. Jos arvostus on P/E-luvulla 12-15x ja
osinkotuotto on noin 3%, osake voisi tuottaa keskimaarin 7-
13% vuodessa.

Varmuusmarginaalia ei siis ole paljon. Kun Exel on
suomalaisista osakkeista tuotto-odotukseltaan parhaasta
paastd lienee helppo ymmaértdd, miksi suhtaudun hieman
skeptisesti Suomen osakemarkkinoihin.

Sen piddn varmana, ettd Exel tuottaa seuraavan kolmen
vuoden aikana vdhemmén kuin edellisen kolmen. Kuinka
paljon, se selvidd kun palaan asiaan noin kolmen vuoden
padsta.

My6s  maailman  suurin
AIR LIQUIDE | ' St
_ ., teollisuuskaasun tuottaja Air

Liquide on ylittdnyt odo-
tukseni. Kerroin kaksi vuotta sitten (4/2002) odottavani sen
tuottavan meille 11-12% vuodessa, mutta tahan asti
toteutunut tuotto on ylittdnyt 13%.

Teollisuuskaasu on erittdin hyvad liiketoimintaa. Maailman
markkinoita hallitsevat viisi suuryritystd: Air Liquide,
Praxair, BOC, Air Products ja Linde (AGA). Air Liquide on
naista suurin ja sen osuus maailman markkinoista on noin
22%.

Ala on erittdin paddomavaltainen, eikd uusia yrittajia siksi tule
markkinoille. Liséksi kaasua ei voi kustannustehokkaasti
kuljettaa yli 200km, jonka ansiosta toiminta on joka maassa
kaytannossd 2-3  suuren  yhtion  oligopoli. Tamd
“rauhanomainen” toimialarakenne tarkoittaa, ettd hinnat ovat
stabiileja ja alan kannattavuus on erittdin hyva.

Ainoa tapa muuttaa markkinaosuuksia on siis yritysosto. Air
Liquide osti viime wvuonna Saksan toiseksi suurimman
kaasuyrityksen Messer Griesheimin noin 2 miljardilla eurolla.
Normaalisti ndin suuri yritysosto saisi minut hermostumaan
(varsinkin kun AL maksoi 2,5 kertaa MG:n liikevaihdon
verran), mutta tdssd tapauksessa odotan innolla fuusion
tuomia synergiaetuja, joiden pitaisi alkaa nakya tuloksessa
tadnd vuonna. Luotan siihen, ettd markkinaosuudet talla alalla
ovat melko pysyvia (ja siksi ostettavissa).

Air Liquiden liiketoiminnan laatu nakyy tuloksen tasaisuu-
dessa. Viimeisen 30 vuoden aikana tulos per osake on kaksi
kertaa laskenut! Keskimaarin tuloskasvu on ollut 9,4% vuo-
dessa eli tulos on 15-kertaistunut. Kun myds osingot ovat jat-
kuvasti nousseet, sijoitus Air Liquideen on 30 vuodessa 80-
kertaistunut (tuotto 15,8% vuodessa), 20 vuodessa 10- ker-
taistunut (11,9%) ja 10 vuodessa kolminkertaistunut (11,4%).

N&in hyvén yhtion arvostus on harvoin halpa, eika se ole sitd
nytkd&n. Suhteessa laatuunsa Air Liquide ei kuitenkan ole
jarjettdmasti  hinnoiteltu.  Nykykurssilla  (141€) sen
kokonaisarvo on 13,8x yhtion liiketulos, kun 10 vuoden
keskiarvo on ollut 13,3x. L&hes kaikki muut yhtiét ovat yli
4% normaalia kalliimpia.

Suurin riski lienee laiskuus. Monopolistisessa
kilpailuasemassa el&dva yhtié on jatkuvasti kannattava, eikd
siksi aina toimi mahdollisimman tehokkaasti. Ainakin t&hén
saakka Air Liquide on kuitenkin toiminut erittdin
madratietoisesti ja tdndkin vuonna alkaa uusi kustannuskuuri
(projekti Opal), jonka on mé&ara sdastdd noin 400 miljoonaa
euroa vuoteen 2007 mennessa (30% viime vuoden
liiketuloksesta).

Ottaen huomioon, ettd eldamme alhaisen inflaation
maailmassa, en odota Air Liquiden osakkeen tuottavan
seuraavan 20 vuoden aikana aivan yhta hyvin kuin edellisen
20 vuoden aikana. Osakkeen pitdisi kuitenkin pystyd
tarjoamaan 9-10% vuosituottoa melko matalalla riskill3, ja se
on tdméan pdivan markkinaympaéristdssa paljon.

Ja olen tietoisesti konservatiivinen. Air Liquiden oma tavoite
on paljon korkeammalla.
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PHOENIX
30.6.2005

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti historiallisesti alhaisesti arvostettuihin osakkeisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

osuuden
arvo
euroissa
25.9.2000 - 30.6.2004
16
Nykyisen salkunhoitajan
aloitusajankohta
14 A
+ 35,50 %
Y Y
M
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— PHOENIX
INDEKSI
8 { '\\ Al
6 -
4 T T T T T T T T T T T T T
09.00 01.01 05.01 09.01 01.02 05.02 09.02 01.03 05.03 09.03 01.04 05.04 09.04 01.05 05.05
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteenséa (TER) 1,13 %
Tyyppi Kansainvilinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 8,1 Kaupankéyntikulut 0,61 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World Free NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,74 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%pa. Salkun kiertonopeus 161,52 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio 20 Tracking error 9,62 %
Lunastuspalkkio €20 Lahipiirin omistusosuus 11,37 %
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO- JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi BOLIDEN AB Ruotsi 51%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KONINKLIJKE AHOLD NV Alankomaat 5,0 %
3 kk 83% 13,1 % 75 % 10,3 % SAMSUNG ELECTRONICS-GDR REGS Korean tasavalta 4,9 %
11,4 % 11,2 % 12,4% 10,6 % ALLIANZ AG-REG Saksa 4,7 %
1v 12,7 % 11,7 % 11,1 % 10,6 % RENTOKIL INITIAL PLC Iso-Britannia 4,1%
3v 271 % 17,6 % 10,7 % 17,3 % RHODIA SA Ranska 3,7%
Aloituspaivasta 35,5 % 17,8 % -29,4 % 18,1 % CALPINE CORP Yhdysvallat 33%
Aloituspaivasta p.a. 6,6 % -7,0 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 3,1%
SUN MICROSYSTEMS INC Yhdysvallat 31%
VENTURE CORP LTD Singapore 2,9%
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Phoenixin arvo nousi vuoden 2005 toisen neljanneksen
aikana 8,3% ja Morgan Stanley World Index nousi samaan
aikaan 7,5% (dollareissa vain 0,6%). Katsottaessa vuosi
taaksepdin on rahasto noussut 12,7% ja vertailuindeksi 11,1%
- ihan mukavia lukuja siis.

Jélleen ndkyy myds se, ettd Phoenix yleensd parjaé
vertailuindeksiddn paremmin nousevilla markkinoilla ja
huonommin, kun yleinen kehityssuunta on alaspéin. Muuta ei
toki  sovi olettaakaan, koska sijoituskohteittemme
erityisluonteen  vuoksi  herkkyytemme  markkinoiden
heilahteluille on indeksia suurempi.

Rahaston indeksi& parempi tuotto oli tosin hyvin pieni, nyt
viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana vain 0,8%. On
ainakin kolme syyta olla tyytyvéisia sihen, ettd saavutettiin
edes tdmén verran.

Ensimmdinen syy on dollarin arvon nousu. Dollareissa
noteeratut  sijoituksemme ovat markkinoihin  nahden
alipainossa ennen muuta siksi, ettd sijoituskohteiden
arvostustasot ovat USA:ssa niin korkeita. Dollarikorkojen ero
eurokorkoihin yhdessé euroalueen alaspdin suuntautuvien
korko-odotusten kanssa vahvisti pyrkimyksiani 16ytaa sopivia
dollariin sidottuja sijoituskohteita.

Né&istd on erityiseksi ilonaiheeksi noussut Calpine, joka
samalla toimii esimerkkind siitd, ettd my6s markkina-
ajoituksessa saattaa sokeakin kana I0ytaa jyvén (vai pitdisikod
téssd tapuksessa sanoa kukko...?). Olen seurannut Calpinea
aina siitd saakka kun ryhdyin Phoenixin salkunhoitajaksi,
mutta onnistunut tahan asti pitdmaan sormeni irti
ostopainikkeelta. Kerron jaljempénd tarkemmin sijoitukseen
— ja odottamiseen — liittyvan logiikan.

Toinen ainakin yhta merkittava tekija on tdméan neljanneksen
aikana ylen ahkerasti kdyméni osakekauppa. Uskon, ettd
siihen on ollut hyvid syit4 ja rahaston kehitys viimeisen parin
kuukauden tuntuisi vahvistavan tdman.

Kolmas perustelu on se, ettd paatin alkuvuonna suojata
rahastoa yleistd markkinariskid vastaa indeksioptioilla.
Suojaus osoittautui huonosti ajoitetuksi — ja tietenkin maksoi.
Yksinkertainen olisi ollut tehokkaampaa.

Olen kolmen viimeisimman neljanneksen aikana valanut
lahes koko salkun uuteen muottiin. Kevéén 2003 ajatukset
ovat saaneet vaistyd, silla uskon yleisen markkinakehityksen
olevan uuden vaiheen kynnykselld. Olen itse asiassa jopa
optimistinen uuden salkkuni suhteen. Rahaston arvo on
kaikkien  aikojen  huipussaan samalla kun  monet
osakkeistamme ovat edullisempia kuin pitkiin aikoihin.

Tahan kuitenkin varoituksen sana: mind(kdan) en ole
loistanut lyhyen aikavélin markkinakehityksen ennustamis-
taidoillani. Aina kun olen ollut optimistinen sijoitusteni
suhteen, ovat markkinat nykéaisseet maton jalkojeni alta. Ehk&
talla kertaa on toisin?

Maailmalla ei mikdén ole olennaisesti muuttunut. Talous-
keskusteluja hallitsevat 6ljy ja Kiina eikd mitadn erityisia
lapimurtoja ole tapahtunut sen paremmin puheissa kuin olo-
suhteissakaan. Olen kuitenkin erottavinani uuden vivahteen
keskustelussa siitd miten Kiinan valuutan revalvointi
epasuorasti  vaikuttaisi USA:n  kaksoisvajeeseen  ja
korkotasoon. Kiinasta tulevan rahavirran hetkellinenkin
hiipuminen saattaisikin ennemmin nostaa USA:n korkotasoa.

Edelleen esimerkiksi Kiinalaisen CNOOC:n ostotarjous
amerikkalaisesta Unocol —6ljy-yhtidstad ndytti olleen USA:n
talouden ja politiikan johdolle viel& suurempi yllatys kuin se,
ettd Lenovo osti IBM:n pientietokoneiden tuotannon viime
vuoden lopulla. Ehka Warren Buffet on oikeassa ja USA:sta
on ajanmittaan tulossa Kiinan siirtomaa...*

Suomen osakemarkkina on jatkanut voittokulkuaan, nousten
alkuvuoden aikana 15%, eivdtkd muutkaan pohjoismaiset
markkinat ole ja&neet jélkeen. Arvostustasot rakkailla koti- ja
lahimarkkinoillamme ovat jo amerikkalaisilla tasoilla, vaikka
Nokia viekin keskiarvoa jonkun verran alaspdin. Selko-
kielella tamé& tarkoittaa sitd, ettd markkinat odottavat
pohjoismaisilta yhtidiltd jatkuvia tulosparannuksia, jotka
ylittdvét reippaasti tahdnastiset ja ovat peréti nelji kertaa
yleistd talouskasvua suurempia. Tulevaisuus néyttdd ovatko
odotukset realistisia, mutta suhtaudun epaillen.

Ostojen ja myyntien ajoitus on ikuisuuskysymys, myos
sokeille kukoille. Mitddn varmaa ihmemenetelmd4 tuskin
onkaan — ja jos olisi, se poistuisi aina itsestaan sitd mukaa
kuin se tulisi yleiseen kéyttdon — mutta onnistumisten
kertoimia voi aina yritt&a parantaa.

Olen viime aikoina alkanut ymmartad markkinatrendien eli
”momentin” merkityksen Phoenixin sijoituskohteiden kal-
taisissa osakkeissa. Ne eivét liiku dkkijyrkasti, vaan tuntui-
sivat tekevdn pitk&kestoisempia kaaria kuin olin aiemmin
ajatellut, silla osakkeen suhteen pessimististen myyjien
enemmistdn k&antyminen optimistisiksi ostajiksi vie aikansa.

* No okei, Buffet ei sanonut ihan tdsmélleen noin, vaikka
késittddkseni sitd tarkoittikin kertoessaan tarinan Tuhlaajien kylasta
ja Ahkerien kylastd. Tuhlaajat ostavat koko ajan enemman kuin
tienaavat ja rahoittavat ostoksensa lainoilla (kuten USA kauppataseen
vajeensa). Lopputulemana on, ettd Ahkerat véhitellen ostavat
lainojensa vastikkeeksi koko Tuhlaajien kylan.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

19



AKTIIVISET RAHASTOT

Hyddyntaakseni pidempia markkinaliikkeitd olen jakanut
osakkeemme neljaén eri luokkaan ja maédritellyt niille
kullekin  maksimipainot salkussamme. Nostan osakkeen
painoa pikku hiljaa sitd mukaa kun sen markkinamomentti
saavuttaa pohjatasonsa ja kehittyy nousujohteiseksi. Siten
toivon lieventdvéni niitd tdh&n mennessa  raskaiksi
muodostuneita tilanteita, joissa yritdn yksin sinnitelld
markkinan voimaa vastaan. Siihen Phoenix on nimittdin liian
pieni, toistaiseksi...

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

PS. Jélleen kerran, otan mielelldni vastaan ndkemyksidnne ja
kommenttejanne, sahkdpostiosoite ylla.
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- N Calpine on USA:n
G CALPINE@ viidenneksi  suurin
- n sahkoyhtio ja suurin
itsendinen sadhkontuottaja. Yhtiéllda on 92 kaasu- ja
maaldmpovoimalaa  yhteiskapasiteetiltddn noin 26 900
megawattia. Rakennusvaiheessa on viel& 3 200 megawattia
lisdd. Voimalat ovat nykyaikaisia, suhteellisesti katsoen
ympaéristoystavallisia ja niiden kayttokustannukset kuuluvat
toimialan alhaisimpiin.

Yhtié perustettiin vuonna 1984 ja listattiin 1996. Kuten
kaikki amerikkalaiset séhkdyhtidt, Enron etunendssd, laajensi
Calpine toimintojaan tdysin holtittomasti 1990-luvun lopulla
ja viel& vuosituhannen vaihteen jalkeenkin. Viimeisen viiden
vuoden aikana on tuotantokapasiteetti yli viisinkertaistunut ja
lisdd on tulossa. Moinen voimalatuotanto USA:n Kkaltaisilla
kypsilld markkinoilla vaikuttaa pahkahullulta, mutta pitaa
muistaa, ettd paatoksid tehtdessd oltiin vakuuttuneita siitd,
ettd USA liittyisi mukaan Kioton sopimukseen ja iso osa
vanhoista saastuttavista voimaloista jouduttaisiin sulkemaan.
Siksi Clintonin hallinto rohkaisi rakennusboomia sekd
loysékatiselld lupapolitiikalla etta suorilla tukiaisilla.

Ymmarrettdvand seurauksena oli ongelmia sekd Calpinelle
ettd koko toimialalle. Vaikka sahkonkulutus on kasvanut
voimakkaasti, on markkinoilla runsaasti liikakapasiteettia.

Hankalinta tdmd on ollut Calpinen tapaisille itsendisille
tuottajille. Yhtion keskimé&arainen myyntihinta oli 75 dollaria
per megawattitunti vuonna 2000, laskien siitd noin 52
dollariin vuonna 2002. Vuonna 2004 oli keskim&ardinen
myyntihinta taas yli 60 dollaria megawattitunnilta, mutta jos
vertaa hinnannousua Oljyn ja kaasun kallistumiseen
vastaavana aikana, niin markkina ndytta4 edelleen heikolta.

Calpinen niin kutsuttu spark spread — s&hkdntuotannon
tunnusluku, joka tarkoittaa myydyn megawattitunnin hintaa
vdhennettynd tuotantokustannuksilla — laski 25,8 dollarista
vuonna 2002, jolloin yksikkdhinnat olivat alhaisimmillaan,
19,9 dollariin vuonna 2004. Vasta noin vuodenvaihteesta on
kehitys ollut suotuisampi: ensimmadisen vuosineljanneksen
spark spread oli noin 20,7 dollaria megawattitunnilta.

Calpine on myds velkaantunut pahasti. Nettovelka on
lisd&ntynyt vuoden 2000 tilanteesta eli 5 miljardista dollarista
jo 17 miljardiin dollariin viime vuodenvaihteessa. Kun
tuotantokapasiteetin kéyttdaste putosi samana aikana yli
70%:sta alle 50%:in ei kayttokate pystynyt nousemaan
vuoden 2000 miljardista dollarista kuin 1,65 miljardiin
vuonna 2004.
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Tamid on lilan vdhan, jotta 17 miljardin velkataakka
vaikuttaisi helpolta hoidettavalta edes séhkontuotannossa.
Calpinen noteeratut velkakirjat hinnoiteltiin kevaén aikana
vain puoleen nimellisarvostaan. Amerikka ei olisi Amerikka,
jos tdmd ei vetdisi innokkaita hedgerahastoja puoleensa kuin
karpasia se mitd — noin paremman painokelpoisen ilmauksen
puutteessa — sokeat kanat ja kukot jattavét jyvia etsiessdan
jalkeensd. Koska noin 11 miljardilla Calpinen lainoista on
vakuutenaan voimalaitoksia, paasisivat rahastot
hykertelem&in pikavoitoilla, jos ne onnistuisivat ajamaan
Calpinen konkurssiin. Tést4 spekuloinnista seurasi huimaksi
pyoritetty huhumylly, jonka alkuperid viranomaiset muuten
tutkivat, ja monet rahastot ottivat suuret lyhyeksi myydyt
osakepositiot lisavivuttamaan voittoja. Calpine on yksi
USA:n eniten lyhyeksi myytyjd osakkeita, esimerkiksi
juhannuksen tienocilla oli 240 miljoonaa yhtion 510
miljoonasta myyty lyhyeksi.

Ylléoleva selittdnee miksi pé&adyin vield kevéalla 2003
odottelemaan. S&hkdnhinnat jatkoivat laskuaan samalla kun
6ljy ja kaasu alkoivat kallistua. En mydskaan ehtinyt mukaan
ensimmdiseen nousuun osakkeen Kkivutessa kolmesta
dollarista kahdeksaan (ks. oheinen kurssikayra).

Mika sitten on muuttunut?

Oljyn ja kaasun hinnat nousevat nyt selvasti sdhkoa
hitaammin, mik4 parantaa s&hkontuottajien katteita. Myds
kysynnan kasvu alkaa ylittdd kapasiteetin kasvun, koska
voimaloita rakennetaan nyt vdhemman ja myds USA:ssa
teravoitetddn ympdristomaarayksid. Tdéma antaa Calpinelle
mahdollisuuden tehostaa tuotantoaan ja parantaa kustannus-
tehokkuuttaan.

Konkurssihuhut ja siitd seurannut kriisitilanne huhti-
toukokuussa saivat yrityksen johdon vauhdittamaan
ponnistuksiaan rahoitusaseman vakauttamiseksi. Uutena
aikatavoitteena on nyt tdmén vuoden loppu, kun se aiemmin
oli vasta vuotta mydhemmin. Lieneekd tdma realistista?

CALPINE CP
as of 1-Jul-2005

Toimialan yleisen tason mukainen vakaa rahoitusasema
edellyttdisi noin viisinkertaista nettovelkaa EBITDA —lukuun
néhden. Vield vuoden alkaessa Calpinen suhdeluku oli 10,3.

Yhtio uskoo pystyvénsé nostamaan EBITDA —lukua noin 2,5
miljardiin  dollariin  kustannussaastéilla ja tuotannon
tehostamisella. Vuodelle 2007 on jopa 3 miljardia téysin
realistinen tavoite, jos spark spread paranee ja kapasiteetin
kéyttoaste yltad 60%:iin. Ndin myds yhtio itse nékee asian.
Jos myyntikatteet ja kayttdasteet palautuvat historiallisille
normaalitasoilleen, voidaan péésté jopa 4 miljardin EBITDA
—tasolle.

Joidenkin yhtion strategian kannalta vdhemman keskeisten
osien myyntid joudutetaan. Calpinen ainoa eurooppalainen
voimala, joka sijaitsee Iso-Britannian Saltendissa, myytiin
kesdkuussa 0,9 miljardin dollarin hintaan. Yhtié on myds
ilmoittanut  sopineensa kaasuvarojensa myynnistd noin
miljardilla dollarilla. Kaiken kaikkiaan omaisuutta myymalla
ker&ttadneen noin 3 miljardia dollaria.

Jos johdon tavoite 2,5 miljardin EBITDA -tasosta
(annulisoituna vuoden vaihteen tilanteen mukaan) t&mén
vuoden lopulla toteutuu, voisi osake nousta markkinatason
mukaisesti 7,5 dollariin. Yhtiélla on 4,3 miljardia omaa
paddomaa ja jos otetaan huomioon 0,65 miljardin dollarin
vaihtovelkakirjalainan aiheuttama diluutio, niin oma padoma
on 7,3 dollaria osakkeelta, kun osakkeen kurssi tata
kirjoitettaessa on 3,4 dollaria.

Hurjasta laajennustahdista ja heikosta markkinatilanteesta
huolimatta yhtié on ollut voitollinen aina vuoteen 2004 asti.
My6s 2005 tulee vield olemaan tappiollinen tilivuosi, mutta
markkinat olettavat samaa edelleen myds ensi vuodesta.
Mikéli johdon tavoitteet toteutuvat pitdisi yhtion kuitenkin
yllakuvatuilla oletuksilla pystyd ansaitsemaan vuonna 2006
ainakin 0,5 miljardia dollaria eli 0,9 dollaria osakkeelta.
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APS FAR EAST
30.6.2005

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

osuuden APS Far East ja vertailuindeksi
arvo
eurotssa 13.7.1999 - 30.6.2005
18
— APS Far East
16 MSCI Far East Ex
Japan +52,84 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Aloituspaiva 13.7.1999
X - Palkkiot yhteensa (TER) 1,24 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita
— Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 59,7
- - Kaupankéayntikulut 0,56 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East Free ex-Japan
. - - Kokonaiskulut (TKA) 1,80 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,2 % p.a.
- - K Salkun kiertonopeus 64,21 %
Tuottosidonnainen palkkio on
- - - - Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio 0 — 2,5 %, riippuen merkintdasummasta
i " . " Tracking error 7,83 %
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)*
. Lahipiirin omistusosuus 0,34 %
Salkunhoitaja APS Asset Management
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. SUURIMMAT OMISTUKSET
. Osuus
TUOTTO- JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Korean tasavalta 9,3%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TEXWINCA HOLDINGS LTD. Hongkong 55 %
3 kk 6,9 % 13,0 % 10,8 % 12,1 % DAEWOO SHIPBUILDING & MARINE Korean tasavalta 50 %
Vuoden alusta 15,6 % 12,5% 18,9 % 12,3% KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS Hongkong 4,0 %
lv 9.4 % 13,5 % 25,0 % 14,3 % WANT WANT HOLDINGS LTD Singapore 3,9%
3v 14,1 % 19,4 % 25,5 % 21,1 % VENTURE CORP LTD Singapore 3,8%
5v 25,5 % 21,1% -9,1% 22,5% KIA MOTORS CORPORATION Korean tasavalta 3,6 %
Aloituspéaivasta 52,8 % 21,7 % -6,2 % 23,0 % BRITISH AMERICAN TOBACCO BHD Malesia 31%
Aloituspéivasta p.a. 7,4 % -1,1% BASSO INDUSTRY CORP Taiwan 2,6%
JIANGSU EXPRESS CO LTD-H Kiina 22%
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Markkinat

Maailman osakemarkkinat jatkoivat nousuaan vuoden
toisellakin neljannekselld. Myds ldhes kaikki aasialaiset
osakemarkkinat liikkuivat yldspdin, poikkeuksina oikeastaan
ainoastaan Thaimaa ja Filippiinit.

Rahaston arvo nousi neljanneksen aikana 6,9%, mutta se jdi
kuitenkin jalkeen vertailuindeksistdan, joka nousi perati
10,8%.

Uusia sijoituksia

Huhtikuussa ostimme osuuden taiwanilaisesta Catcher
Technology -yhtiéstd, joka on maailman suurin
sylitietokoneiden, matkapuhelimien ja muiden elektronisten
laitteiden  magnesiumkuorien  valmistaja.  Yhtid6  on
menestynyt mainiosti erikoisalueella, jossa markkinoille-
tulokynnys on yllattavan korkealla. Kéyttokate (yli 40%) ja
p&doman tuotto (yli 35%) ovat erinomaisilla tasoilla. Myds
tulevaisuus nayttad valoisalta, koska magnesiumin kayttd
laitteiden kuorimateriaalina on selvésti kasvamassa.

Ostimme osuuden myds toisesta taiwanilaisyhtiosta eli
Foxconn Technologystd. Se on Hon Hai —ryhmaan kuuluva
yritys, joka valmistaa muun muassa pelikonsoleja, LCD —
monitoreja sekd tietokoneiden jaédhdytysmoduleja.

Kolmas sijoitus  vuosineljanneksen  alkupuolella  oli
kiinalainen ~ Xinyi, joka on maan toiseksi suurin
lasinvalmistaja. Se on myds Kiinan suurin autolasien vieja.

Teimme my®ds lisasijoitukset Weichai Power ja Kia Motors —
yhtigihin.

Rahaston uusin sijoitus on AirAsia, joka on aasian johtava
halpalentoyhtié. Silla on myds eniten kalustoa seka paras
kulusuhde - yhtio pyrkiikin kaikessa toimintojen &arim-
madiseen tehokkuuteen.

Uskomme, ettd halpalentojen markkina kasvaa Aasiassa ja
ettd AirAsia on hyvissd asemissa  kasvattamaan
markkinaosuuttaan. Tall4 hetkelld se on vahvimmillaan
Malesiassa ja saanut jalansijaa my6s Thaimaassa ja
Indonesiassa. Myds johto vaikuttaa erittdin patevélta — he
ovat onnistuneet tekemdin yhtiostd voitollisen jo kahden
toimintavuoden jalkeen.

Myynteja

Myimme osakkeemme  Hyundai Fire & Marinessa ja
vdhensimme osuuttamme Dongbu Insurance -vakuutus-
yhtidssd. Uskomme kilpailutilanteen ja talousykliin liittyvien
tekijoiden heikentdvan koko sektorin mahdollisuuksia
jatkossa. Sitd paitsi kummatkin osakkeet ovat kehittyneet niin
hyvin, ettd nykyiset hinnat alkoivat olla jo haastavia.

Vahensimme osuuttamme myds taiwanilaisessa Feng Tay —
yhtitssa seké singaporelaisessa Venture Corporationissa.

Strategia

Jatkamme pitkdjanteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyota tavoitteenamme [0ytd4 hyvid yhtioitd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jdisimme joskus véliaikaisesti
jalkeen markkinakehityksestad. Pyrimme rakentamaan ja
yllapitdmaan noin neljinkymmenen osakkeen salkkua, jonka
koostumus on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla
voidaan nahda useita perusteltuja syita odottaa kurssinousua.

APS Asset Management

- AirAsia

Kuva: AirAsia tavoittelee tehokkuutta muun muassa siten, etté
yhtion kaikki koneet ovat samaa tyyppié (Boeing 737-300).
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AKTIIVISET RAHASTOT

RUSSIAN PROSPERITY
31.3.2005

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Venajan osakemarkkinoille.

osuuden H H H H 1 1
vo Russian Prosperity ja vertailuindeksi
euroissa
8.3.2000 - 30.6.2005
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Aloituspéiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 2,78%
Tyyppi Osakkeet, Vendja Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) 1,20 %
Rahaston koko (milj. euroa) 25,9 Kaupankayntikulut 0.63 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax Kokonaiskulut (TKA) 341 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 %p.a. Salkun Kiertonopeus 3528 %
Tuottosidonnainen palkkio on valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintdsummasta Tracking error 11,05 %
) 0}
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)* Lahipiirin omistusosuus 5.39%
Salkunhoitaja Martin Paasi
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO- JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* LUKOIL-US$ Vendja 95%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venaja 64%
3Kk 8,6 % 12,1% 133% 17,2% VIMPELCOM-SP ADR Venaja 4,6 %
Vuoden alusta 39,0% 147 % 298% 17,9% TYUMEN OIL-BOARD US$ Vengja 45%
1y 31.9% 16.1% 217 % 23.0% ORENBURGNEFT-PFD $US Venaja 42%
av 152.9 % 209 % 64.8% 20.8 % WIMM-BILL-DANN FOODS-USS$ Venja 4,1%
5y 436,6 % 24,0 % 2262 % 35,3 % BASHNEFT- RTS PFD US$ Venaja 4,0 %
Aloituspaivasta 297,7 % 251 % 164,1 % 36,8 % UDMURTNEFT-$US Venaja 4.0 %
Aloituspaivasta p.a. 29,7 % 20,1 % RITEK - $US Vendja 3.9%
* Huom! Hintaindeksi. CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $ Venaja 3.8%
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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AKTIIVISET RAHASTOT

SIJOITUSNEUVOJALTA

Vendjén talous ja osakemarkkinat ovat kevddn aikana olleet
myotatuulessa. Tatd heijastelee my6s rahastomme, joka on
noussut vuoden alusta 39%. YKksi positiivisen vireen
taustatekijd on se, ettd sijoittajat ovat yhd enemmén
kaéntyneet sille kannalle, ettd Jukos —yhtion ympérilla kayty
taistelu oli yksittdinen tapahtumasarja eikd suinkaan alku
talousuudistusten taantumiselle.

Putinin hallinto on aktiivisesti yrittanyt viestid juuri tata,
mistd korkean profiilin esimerkki on kesékuun lopulla
jarjestetyt  kaksi  tilaisuutta, joissa  Putin  tapasi
ennenndkeméttéman  vaikutusvaltaisen  joukon  lantisten
suuryritysten ylinta johtoa. Paikalla olivat muun muassa Intel,
Alcoa, Citigroup, United Technologies, Kraft,
ConocoPhillips, News Corporation, IBM, International Paper,
Rurhgas, E.ON, SMS, Dresdner Bank, BASF, Metro,
Siemens, RWE, Thyssen ja EADS.

Télle arvovaltaiselle joukolle Putin korosti samoja asioita
kuin aiemmin kotimaisille liikkeenjohtopiireille: Vendja on
kasvava ja dynaaminen markkina ja ettd yhteiskunnallisia
uudistuksia tullaan jatkamaan. Viesti ainakin on selva eikd
ainakaan meill& ole mitd&n perusteita uskoa, ettd tarkoitus
olisi jotenkin toisenlainen.

Uudistuslinja toteutuu parhaillaan ainakin energia- ja
teletoimialoilla. Energiasektorilla on yksityistdminen edennyt
jo konkreettisiksi ehdoiksi asti ja telesektorilla odotetaan
siirryttdvan kaytdnnon toimiin joko loppuvuonna tai ensi
vuoden alussa. Suurin hyéty sijoittajille tulee todennékdisesti
toimintojen tehostamisten kautta, ei niinkdin hintojen
korotuksina.

Lisdvauhtia WTO-jésenyydesta?

Yksi talousuudistuksiin laheisesti liittyva kehityskulku on
Vendjan yritys liittyd maailman talousjarjestd6 WTO:n
jaseneksi. Vendja yrittd4 selvésti neuvotella asiaan liittyvat
kahdenvéliset sopimukset valmiiksi vield t&n& vuonna eli
ennen WTO:n ministerikonferenssia Hongkongissa.

Jo nyt sopimukset ovat olemassa 29:n jasenen kanssa, joista
EU on kaésitelty kaikki unionin jasenvaltioiden yhteiselld
sopimuksella. Valmiit sopimukset kattavat 87% Venajan
ulkomaankaupasta.

Vaikeimmiksi kahdenvélisten WTO-neuvottelujen kohdiksi
ovat nousemassa keskustelut maatalouden tukitoimista
Brasilian ja Australian kanssa sekd immateriaalioikeuksista
kéytavat keskustelut USA:n kanssa. Huhutaan tosin, ettd
viimeksi mainittu asia alkaisi olla jo 1&hella ratkaisuaan.

Kiinan esimerkkki antaa osviittaa siitd, mika WTO-
jasenyyden arvo saattaisi olla. Jasenyyden jélkeisind vuosina
Kiinan vienti USA:han kasvoi yli 29% vuodessa ja
Eurooppaan yli 38% vuodessa. Kiinassa Kilpailukyvyn
tirkeimpénd tekijdnd oli halpa tydvoima, Vengjalla
vastaavankaltainen etu 10ytyy siitd, ettd Venaja on maailman
suurin metallien ja raaka-aineiden tuottaja. WTO-jasenyyden
takaamat vientimarkkinat tuovat todennékdisesti
lisdinvestointeja ja sitd kautta korkeamman jalostusasteen
raaka-ainepohjaiseen teollisuuteen.

Vendjd on jo nyt yksi maailman tehokkaimmista
lannoitteiden tuottajista ja myds tuotantomadérdt ovat
maailman kérkisijoilla kaikkien kolmen péé&lannoitteen eli
typen, kaliumin ja fosfaatin osalta.

Myds Jukos -skandaalista on ainakin sijoittajien nako-
kulmasta ollut jopa hyotyd esimerkiksi lannoitesektorilla.
Aiemmin samaan ryhméaan kuuluvien yhtididen veronkierto-
tarkoituksessa tehty siirtohinnoittelu teki alan kustannus-
tehokkuuden arvioinnin 18hes mahdottomaksi, mutta nyt
tilanne on Jukosin kohtalon peléstyttdmand selvéastikin
paranemaan pain.

WTO-jasenyyden edut tulevat myds siihen liittyvistd
siséisistd uudistuksista. Monet tuontitullit poistuvat tai niit4
alennetaan. Myds rahoitussektori kehittynee, mikali jasenyys
saavutetaan.

Kaiken kaikkiaan Vendjan taloudessa eletddn taas
mielenkiintoisia aikoja ja sijoittajilla on jalleen monia syita
olla toiveikkaita tulevaisuuden suhteen.

Prosperity Capital Management
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

SUOMEN ENSIMMAINEN INDEKSIRAHASTO SEITSEMAN VUOTTA

- taysia vuosia kolme laihaa, kolme lihavaa

Suomen ensimmaisen indeksirahaston sdannét muuttuvat ja
rahaston vertailuindeksi muuttui 1.7 OMX Helsinki 25
-indeksisistd OMX Helsinki Benchmark —indeksiksi. Samalla
rahaston uudeksi nimeksi tuli Seligson & Co Suomi.

Runsaan seitemdn vuoden toiminnan jalkeen voi luoda
katsauksen siihen minkélaisen ajanjakson l&pi indeksirahasto
on elényt.

Kun rahasto perustettiin, oli vertailuindeksin nimi FOX
-indeksi. Suurimman osakkeen paino oli rajoitettu 20%
indeksin painosta ja kolmen suurimman yhtién paino
indeksista oli vajaa puolet.

90-luvun lopussa elettiin kovinta ndhtyd porssinousua.
Nousukauden piikki koettiin 6.3.2000, jolloin rahasto oli ollut
toiminnassa vajaat kaksi vuotta ja nousua oli kertynyt
rahaston aloituksesta jo 144.37%. Ensimmadisen kahden
vuoden aikana nahtiin rahaston historian tahdn asti korkein
sek& matalin arvo — melkoista menoa!

Sitten tuli romahdus. Rahasto laski kaikkien aikojen huipus-
taan lukien laskukauden aallonpohjaan 21.9.2001 juuri USA
terroristi-iskujen jalkeen yhteensd -65.09%. Symmetrian
ystaville tiedoksi, ettd pohjasta huippuun kesti 515 péivaa ja
huipulta takaisin aallonpohjaan 564 péivaa, eli noin kolmen
vuoden tuotto 8.10.1998 — 21.9.2001 oli tasan 20%.

Elokuussa 2001 indeksin nimi muuttui HEX25 -indeksiksi ja
yhden yhtién painorajoitus laski 10%:iin samalla kun
indeksilaskentaan otettiin ainoastaan vapaan vaihdannan
kohteena olevat osakkeet. Té&ma tarkoittaa sitd, ettd
esimerkiksi valtionyhtididen osuus indeksissa laskee jonkin
verran, koska ainoastaan ne osakkeet, jotka eivét ole valtion
omistuksessa otetaan indeksilaskentaan.

Rahaston historian toisen puoliskon alussa taloudet ovat
hidastumassa, USA menossa sotaan Irakia vastaan,
epévarmuus lisd&ntyméssa. Kirjanpitoskandaalien
savyttdmana vuonna 2002 rahaston toisen puoliskon alin arvo
osuu tammikuun alkuun eli 9.1.2002, ajanjakson alusta on
tultu alas -26.05%. Loppu onkin sitten ollut *pelkkd& nousua’
- ajanjakson korkein arvo oli juhannusviikolla 2005. Nousua
pohjalta oli kertynyt 109.04%.
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Entés sitten?

Tarinan opetus on tietenkin se, ettd sijoitusten tuottoja voi
ajallisesti jakaa osiin aivan sattumanvaraisesti ja halutessaan
kehittdd niiden ymparille tarinoita — jalkikdteen. Moista
vuoristorataa ei téllek&én rahastolle varmasti olisi osattu sitd
perustettaessa ennustaa.

Né&in palataankin perusasioihin. Sijoittajalle on merkitysta
sillg, ettd oman salkun allokaatio vastaa h&nen tavoitteitaan ja
riskiprofiiliaan, etta sijoittamisen kustannukset ovat alhaiset —
jotta sijoitusten arvonnousun hy6dyn saa sijoittaja itse eika
vdlikéadet — ja ettd sijoitusten hajautus on riittava.

Hajautusmielessd rahaston muutokset ovatkin koko ajan
kehittyneet parempaan suuntaan. FOX:iin perustuvassa
rahastossa yhden osakkeen painoarvo saattoi olla jopa
viidennes indeksista, HEX25:ss8 maksimissaan 10%, mutta
koko indeksi kasitti kuitenkin vain Helsingin porssin 25
vaihdetuinta osaketta. Nyt uusi Benchmark —indeksi kattaa jo
lahes koko pdrssin pédlistan - ja samoin tietenkin siihen
perustuva rahasto.

Rahaston volatilitetti onkin laskenut melkoisesti jo
vaihdettaessa FOX:ista HEX25:een, tosin markkinoiden
volatiliteetti on laskenut yleisesti tarkastelujakson lopulla.
Uskallankin tehdd pienen ennustuksen: tulevaisuudessa
Suomi —indeksirahaston volatiliteetti, ainakin verrattuna
OMXH25 —indeksiin, laskee yhd enemman. Hajautuksessa on
voimaa. Olemme péésset johdannaisindeksistd, jossa yhden
osakkeen paino oli viidesosa, hyvin hajautettuun mutta silti
sijoittamiskelpoiseen indeksiin.

Suomen  ensimmaisen indeksirahaston tuotto  ennen
vertailuindeksin  muutosta oli 71.9%, mikda muutettuna
vuosituotoksi on 7.76% p.a. Seitseman vuoden sahaamisen
jalkeen rahasto on siis paatynyt melko l&helle sitd
vuosituottoa, jota osakemarkkinoilta on totuttu odottamaan-
kin. Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla merkitysta
— ja hermojen on syyté kestaa.

S Vo e
Sami Vartiainen
sami.vartiainen@seligson.fi




HEX25 -INDEKSIRAHASTO ON 1.7. ALKAEN
SELIGSON & CO SUOMI -INDEKSIRAHASTO

HEX25 INDEKSIOSUUSRAHASTON
1 NIMI 6.8. ALKAEN

OMX HELSINKI 25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

Y

HEX25 -INDEKSIRAHASTO

30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

A/

HEX25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO
30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 02/02 08/02 02/03 08/03 02/04 08/04 02/05  06/05
5,0 22,0
4,0
18,0
3,0
2,0 14,0
1,0 10,0

HEX25 -indeksirahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia eli sijoittaa Helsingin
Porssin 25 vaihdetuimpaan osakkeeseen.

HEX25 -indeksiosuusrahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia. HEX25
indeksiosuus on Helsingin Porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda
kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 144 Rahaston koko (milj. euroa) 150,8

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 05%pa Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,17 - 0,25 % (rahaston koon mukaan)
Tuottosidonnainen palkkio el Tuottosidonnainen palkkio ei

L . 0
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio

Sami Vartiainen

Salkunhoitaja
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Noteerattu Helsingin Porssissa

TUOTTO- JA RISKI TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteeti Tuotto Volatiliteeti Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,6 % 10,6 % 4,9 % 10,7 % 3Kk 3.5% 12.8% 51% 122 %
Vuoden alusta 15,3 % 10,5 % 12,0 % 10,6 % Vuoden alusta 11.8% 11,8 % 12.1% 11,5 %
1v 29,4 % 10,7 % 25,6 % 10,8 % 1v 262% 11.4% 262 % 111 %
3v 57,6 % 18,4 % 43,5 % 18,5 % 3v 22,0 % 18.3 % 21% 18.2 %
Sv -135% 25.0% -258% 251% Aloituspéivasta 31,0% 183 % 31,0% 18,1 %
Aloituspaivasta 71,9 % 271% 41,0 % 275% Aloituspéivasta p.a. 8.3% 8.3%
Aloituspaivéasta p.a. 7,.8% 49 %

* Huom! Hintaindeksi. ** HEX25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku julkaistaan Internetissa
www.seligson.fi. Myds HEX25-indeksirahaston ja HEX25-indeksiosuusrahaston vertailuindeksin arvot poikkeavat toisistaan (vaikka indeksi on sama), koska rahastojen arvonlaskenta
suoritetaan eri kellonaikoina ja indeksin vertailuarvo maaritellaan arvonlaskennan kellonajan mukaan.

KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005 Palkkiot yhteensa (TER) 0,23 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,53 % Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) -
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) - Kaupankayntikulut 0,17 %
Kaupankayntikulut 0.23% Kokonaiskulut (TKA) 0,40 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.76 % Salkun kiertonopeus 86,82 %
Salkun kiertonopeus 60,15 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vilityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Tracking error 0,27 %
Tracking error 0.33% L&hipiirin omistusosuus 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 0,04 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET Osuus
Osuus Yhtio Maa rahastosta

Yhtio Maa rahastosta SAMPO OYJ-A SHS Suomi 114 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 115% NOKIA OYJ Suomi 10,8 %
NOKIA OYJ Suomi 11,0% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.8%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 9.8 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 9.8%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.7 % TELIASONERA AB Ruotsi 7.6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 7.6 % NORDEA AB - FDR Ruotsi 5.1 %
NORDEA AB - FDR Ruotsi 51 % METSO OYJ Suomi 46%
METSO OYJ Suomi 48% TIETOENATOR OYJ Suomi 42%
TIETOENATOR OYJ Suomi 42% ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S Suomi 3.9%
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S Suomi 40% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 38%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3,9% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO

30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

06/98 06/99 06/00
3,0

06/01

2,0

1,0

0,0

06/02

06/03

06/04

Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten

osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

TOPIX CORE 30™ ON 1.7. ALKAEN
SELIGSON & CO JAPANI -INDEKSIRAHASTO

Y

TOPIX CORE 30™ —INDEKSIRAHASTO

30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/99 12/00 12/01 12/02

14,0

10,0

6,0

2,0

12/03

12/04 06/05

Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Tyyppi

Osakerahasto, Japani

Rahaston koko (milj. euroa)

30,5

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30™

Aloituspaiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 40,7

Vertailuindeksi DJ STOXX 50
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja

Sami Vartiainen

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7.2% 9,2% 7,3% 9,3 % 3 kk 32% 14,8 % 32% 15,0 %
Vuoden alusta 11,6 % 8,6 % 12,1 % 8,7 % Vuoden alusta 25% 13,0 % 28% 131%
1v 15,1 % 10,3 % 159 % 10,3 % 1v -5,8 % 15,4 % -4,8 % 151 %
3v 7,8% 232% 10,4 % 23,3 % 3v -13,9 % 23,0% -9,0% 23,5%
5v -31,9% 24,0 % -29,0 % 24,0 % 5v -58,4 % 252 % -58,9 % 26,0%
Aloituspaivasta 0,4 % 241 % 9.2% 24,5 % Aloituspéaivasta -64,1 % 26,0 % -63,2 % 27,3%
Aloituspéivasta p.a. 0,1% 1,3% Aloituspaivasta p.a. -17,0% -16,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005 KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) - Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) -
Kaupankayntikulut 0,22 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,73 % Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Salkun kiertonopeus -1,61 % Salkun kiertonopeus -10,03 %
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Tracking error 0,28 % Tracking error 1,29 %
Lahipiirin omistusosuus 0,42 % Lahipiirin omistusosuus 0,38 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
BP PLC Iso-Britannia 6,8 % TOYOTA MOTOR CORP Japani 12,4%
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 55% NTT DOCOMO INC Japani 71%
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 4,5 % MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 53 %
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 4,4 % MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 52 %
TOTAL FINA ELF SA Ranska 4,3% CANON INC Japani 4,5 %
ROYAL DUTCH PETROLEUM Alankomaat 4,1% HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,4 %
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 3,6 % NISSAN MOTOR CO LTD Japani 4,3 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,2% TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 4,2 %
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP Iso-Britannia 2,9 % SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,0 %
SHELL TRANSPRT&TRADNG CO PLC Iso-Britannia 29% NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 3,9%
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)

06/98 06/99 06/00 06/01 06/02 06/03 06/04 06/05
30

1,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, maailma
Rahaston koko (milj. euroa) 26,4

50% MSCI Consumer Discretionary

Vertailuindeksi 50% MSCI Consumer Staples

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03 01/04
18,0

01/05 06/05

14,0
10,0

6,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 22,5

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
2Kk 39% 124% 56% 118 % 3 kk 10,9 % 9,3% 10,7 % 11,3 %
Vuoden alusta 9,0 % 11,5% 10,0 % 10,7 % Vuoden alusta 13,0% 97 % 14.9% 11.3%
1v 1,6 % 113% 5,0 % 10,9% 1v 49% 11.5% 35% 13.5%
3v 0,8% 18,8 % 1.0% 16,5% 3v 0.1% 17,0% 59% 19,6 %
5v 142% 19,1 % 13,5% 16,7 % 5v 27,4 % 17.1% 27.0% 19,6 %
Aloituspéiivasta 28,1 % 201% 54% 17.0% Aloituspaivasta 12,5 % 17,8 % 16,9 % 20,1 %
Aloituspéivasta p.a. 37% 0,5% Aloituspaivasta p.a. 24 % 33%
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005 KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61% Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio R Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,08 % Kaupankayntikulut 0.14 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,69 % Kokonaiskulut (TKA) 0,75 %
Salkun kiertonopeus 5,92 % Salkun kiertonopeus -13,66 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Tracking error 411 % Tracking error 3,56 %
Lahipiirin omistusosuus 0,83 % Léhipiirin omistusosuus 064%

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhtié Maa rahastosta
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 8,3 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 7,6 %
GILLETTE COMPANY Yhdysvallat 7.8% SANOFI-SYNTHELABO SA Ranska 7.4%
MCDONALD’S CORPORATION Yhdysvallat 7,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 71%
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 73% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 57%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,0 % PFIZER INC Yhdysvallat 53 %
NOKIA OYJ Suomi 4,4 % GENENTECH INC Yhdysvallat 52%
GROUPE DANONE Ranska 3,9 % MERCK KGAA Saksa 45%
SONY CORP-SPONSORED ADR Japani 3,8% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 40%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,7% WYETH Yhdysvallat 3,8%
L'OREAL Ranska 3.7 % ABBOTT LABORATORIES Yhdysvallat 38%
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RAHAMARKKINARAHASTON UUSI NIMI ON 1.7 ALKAEN
RAHAMARKKINARAHASTO AAA

KORKORAHASTOT

/

RAHAMARKKINARAHASTO
30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 06/05

2,2 2,6
2,4
2,0 2,2
2,0
18 18
16 16

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

lainojen Reuters Euro Government -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 112,8 Rahaston koko (milj. euroa) 30,9
Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi Vertailuindeksi Reuters Euro Government
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 02%p.a. Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,3%p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Jarkko Niemi Salkunhoitaja Jarkko Niemi
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JA RISKI
TUOTTO- JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi . -
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti — K . K
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,5% 0,1% 0,6 % 0,1%
3 kk 3,5% 2,6 % 3,6 % 32%
Vuoden alusta 1,0 % 0,1% 1,1% 0,1%
Vuoden alusta 4,2 % 2,7% 4,9 % 31%
lv 2,0% 0,1% 22% 0,1%
1v 9,5 % 2,7% 10,8 % 29%
3v 6,9 % 0,1% 79 % 0,2%
3v 24,0 % 3,6 % 25,7 % 37%
5v 16,0 % 0,2% 17,7% 0,2%
5v 39,8 % 34 % 42,7 % 34 %
Aloituspéaivasta 24,3 % 0,2 % 271% 0,2 % - -
Aloituspaivasta 432 % 3,5% 46,9 % 3,5%
Aloituspaivésta p.a. 3,0 % 34% . R
Aloituspaivasta p.a. 55% 59 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005 o
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteensa (TER) 0,20 % K
Palkkiot yhteensé (TER) 0,31 %
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) - K X T
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) -
Kaupankéayntikulut 0,02 % K
Kaupankayntikulut 0,08 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 % K
Kokonaiskulut (TKA) 0,39 %
Salkun kiertonopeus 156,33 % i
Salkun kiertonopeus 64,17 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 100 % - , -
Lainaluokitukset (rating) AAA 100 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,25 . "
Salkun korkoriski (duraatio) 5,23
Vélityspalkkiot |&hipiirille 0,00 % ) K .
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Tracking error 0,07 % -
Tracking error 0,89%
Lahipiirin omistusosuus 1,38 % . "
Léhipiirin omistusosuus 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta Osuus
Maa rahastosta
Valtion velkasitoumus 09.08.2005 Suomi 17,7% " -
Valtion obl. 5,375% 04.07.02-13 Suomi 21,3 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 07.11.2005 Suomi 7,0 % K -
Valtion obl. 2,75% 15.09.2010 Suomi 16,4 %
Valtion velkasitoumus 13.09.2005 Suomi 53% i X
Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 16,2 %
Euro Medium Term Note Societe Generale 05.05.2008 Suomi 4,5% K -
Valtion obl. 4,25% 04.05.04 - 04.07.15 Suomi 16,0 %
Valtion velkasitoumus 12.7.2005 Suomi 4,4 % K -
Valtion obl. 5.00% 25.4.98-09 Suomi 8,5 %
Sijoitustodistus Sampo 12.09.2005 Suomi 4,4 % " X
Valtion obl. 3,00 % 04.07.2008 Suomi 5,6 %
Yritystodistus Kapiteeli 16.9.2005 Suomi 4,4 % -
Saksan Valtion Obl. 5% 4.7.2011 Saksa 3,7%
Sijoitustodistus OKO 31.10.2005 Suomi 4,4 % i K
Valtion obl. 2,75% 04.07.2006 Suomi 33%
Sijoitustodistus SEB 14.11.2005 Suomi 4,4 % i -
Valtion obl. 5.00% 23.5.01-4.7.07 Suomi 22%
Sijoitustodistus SHB 5.12.2005 Suomi 44 % Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

EURO CORPORATE BOND
30.6.2005

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

09/01 03/02 09/02 03/03 09/03 03/04 09/04

13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen Reuters Euro Corporate Bonds -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

03/05 06/05

Aloituspaiva

17.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

14,2

Vertailuindeksi

Reuters Euro Corporate Bond

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*

Salkunhoitaja

Jarkko Niemi

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 27% 25% 31% 25%
Vuoden alusta 28% 25% 3.8% 24%
1lv 7,9 % 2,3% 9,5 % 24%
3v 23,5% 3,1% 28,8 % 31%
Aloituspéaivasta 27,6 % 31% 32,6 % 31%
Aloituspaivasta p.a. 6,6 % 77 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT (annualisoituina) 1-6.2005
Palkkiot yhteensa (TER) 0,37 %
Tuottosidonnainen palkkio (sis. TER-lukuun) -
Kaupankayntikulut 0,22 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Salkun kiertonopeus 3,62 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 16,3 %, A 42,5 %,
BBB 41,2 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,63
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Tracking error 0,84 %
Lahipiirin omistusosuus 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 10,5 %
Valtion obl. 5,375% 04.07.02-13 Suomi 4,1 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 4,0 %
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 4,0 %
Gas Natural Finance JVK 6,125 % 10.02.2010 Espanja 4,0 %
Volvo treasury Ab JVK 5,375% 26.01.2010 Saksa 3,8%
DEGUSSA AG JVK 5,125 % 10.12..2013 Saksa 3,8%
Fortum Oyj JVK 4,625 % 19.11.2010 Suomi 3,8%
Tele Danmark JVK 5,20 % 28.01.2010 Tanska 3.7%
KPN NV JVK 4,75% 05.11.2008 Alankomaat 37%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Standardipoikkeama / volatiliteetti

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
ainoastaan mikéli rahastolla on véhintddn 12 kuukauden tuottohistoria.
Laskennassa kaytetaan paivahavaintoja ja luku ilmoitetaan prosentteina
vuodessa.

Tracking error / aktiivinen riski

Tracking error mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku eli korkea aktiivinen riski merkitsee
sSité, etté rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut
voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto
lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan ainoastaan
mikéli rahastolla on vahintdan 12 kuukauden tuottohistoria.

Salkun kiertonopeus

Kertoo kuinka suuri vaihtuvuus rahaston arvopapereilla tietylla
ajanjaksolla on. Luku lasketaan vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien
yhteissummasta merkintéjen ja lunastusten yhteissumma (summal).
Salkun kiertonopeus on saadun luvun (summal) suhde rahaston
keskimaaraiseen paaomaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus
100% tarkoittaa, etté tarkastelujakson aktiviteetilla rahaston arvopaperit
ovat keskiméaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Jos kiertonopeus on negatiivinen tarkoittaa se, ettd salkunhoitajan
kayman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin
rahaston merkintojen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
arvopaperinvalittajille maksetut palkkiot. Ilmoitetaan prosenttilukuna
keskiméaaraisesta padomasta takastelujaksolla.

Total expense ratio / TER

Kertoo  rahaston  perimien  kulujen  osuuden  prosenttilukuna
keskiméaraisestéd padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisélté& rahaston
paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, mahdolliset
tilinhoito- ja muut pankkikulut seka mahdollisen tuottosidonnaisen
palkkion. TER —luku ei kuitenkaan sisélla kaupankéayntikuluja, jonka
vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikkien rahastopadomasta veloitettavien kulujen (TER + kaupan-
kayntikulut + mahdolliset muut kulut) summa prosenttilukuna keski-
méaaraisestd padomasta tarkastelujaksolla. Pharoksen osalta luku sisaltaa
myds kohderahastojen kulut.

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen
konsolidointiryhmaén  kuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luotto-
laitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski
on kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason
muutokselle.  Matemaattisesti  duraatio  lasketaan  joukkolainan
kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu
erédantymisessd) pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja
ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan
arvo (-/+) duraatio *x %.
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan nykyaikaisia,
kustannustehokkaita sijoituspalveluja ennen kaikkea pitkéa-
janteisille sijoittajille. Palvelemme sek& yksityishenkiloitd ettd
instituutioita Suomessa ja Ruotsissa.

Olemme ainoa Suomen johtavista sijoitusrahasto- ja
varainhoitoyhtifistd, joka on tdysin riippumaton arvopa-
perinvélitysliikkeistd. TAma takaa asiakkaillemme, ettd pyrim-
me aina minimoimaan muun muassa Sijoitusten tuottoa
rasittavia kaupankéyntikuluja.

Keskitymme asiakkaidemme saamaan lisdarvoon. Haluamme
muuttaa tapaa, jolla sijoitusmaailma toimii siten, ettd se on
asiakkaillemme oikeudenmukaisempaa, helpompaa ymmartaa
ja ettd asiakkaidemme saama pitk&n aikavélin tuotto on
parempi.

RAHASTOMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mik& on salkun-
hoitajan rooli rahaston sijoitustoiminnassa. Indeksirahastot
ovat kustannustehokkain tapa muodostaa hyvin hajautettu
perussalkku.

Ndiden liséksi tarjoamme asiakkaillemme valikoituja aktiivi-
sesti hoidettuja rahastoja taydentdmdén riski-, toimiala- ja
maantieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme toimivat
sellaisilla maantieteellisilla alueilla tai toimialoilla joiden
toiminta on vield kehittyméatont& (Prosperity Russia, APS Far
East) tai niiden sijoituspolitiikka noudattaa jotakin selvdd
tyylid tai toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus) tai joiden
riskiprofiili poikkeaa merkittavasti tavanomaisista rahastoista
(Phalanx). Varainhoitorahasto Pharos voi kattaa koko
sijoitussalkun.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti ovat
tuottoisia vélittdjille, ei sijoittajalle. Kun kaikki varainhoidossa
kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvan yksin-
kertaisia, voidaan keskittyd oleelliseen. Kustannuksilla on
merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

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

www.seligson.fi





