SELIGSON & CO
NELJANNESVUOSIKATSAUS 2 /2007

Ei vaan
TASTA!

Palkkiot laskusuunnassa
— ja kustannuksilla

on merkitysta!
(s.3&30)

o

Korkosijoittajan PCM Mita tekee
aakkossoppaa — uuden Vensjan indeksisalkunhoitaja?
(s.4) erikoistuntija (s.7) (s.24)
SELIGSON

& CO

Yksinkertainen on tehokasta.



SISALLYS

INDEKSIRAHASTOJEN PALKKIOT ALENEVAT... 3
UUTTA AASIAN MARKKINOILLE........c.cccooiviiiiinnn 3
ABC — KISSA SIJOITTELEE.....cccoiiiieiiraieninee 4
PCM — UUDEN VENAJAN TUNTIJA.... 7
INDEKSISALKUNHOIDON ARKEA........ccoovviineenn 9
TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA................... 18
KUSTANNUKSILLA ON MERKITYSTA............... 30
KAKSI KARPASTA.......cooiiiiiiiiii e 31
AKTIIVISET RAHASTOT
Varainhoitorahasto Pharos ...............cceveeerviienns 8
Phoenix 12
Phoebus 15
APS Far East ......cccovviiiii e 26
Russian ProSperity.........coccvevrerersiereneienisieennnns 28
KORKORAHASTOT
Rahamarkkinarahasto AAA............cccceeeeeeenn. 19
Euro Obligaatio 20
Euro Corporate Bond .........cccoceevvviiervnenrisennnn, 20
INDEKSI- JA KORIRAHASTOT
Suomi —indeksirahasto..........ccoceevrvrernriererrennnns 21
OMXH25 —indeksiosuusrahasto........................ 21
Eurooppa 50 —indeksirahasto..............c.ceceevevenene 22
Japani -indeksirahasto 22
Global Top 25 Brands .........cccccovvveereeereriennnnnns 23
Global Top 25 Pharmaceuticals ..............cccc..... 23

Nopeammin séhkoisesti!

Katsauksemme on luettavissa myos Internetin kautta
(www.seligson.fi) aina jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
vield viimeistelldadn painokuntoon. Jos et halua
painettua versiota laisinkaan, ole ystavéllinen ja ilmoita
esimerkiksi sahkdpostilla osoitteeseen info@seligson.fi
— kiitos!

Tamé katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Rahastois-
tamme julkaistaan myds Yksinkertaistettu rahastoesite, joka
sisdltdd mm. tarkemmat Kkuvaukset rahastoista, kunkin
sijoituspolitiikasta seké tietoa rahastoyhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa julkaisun
Rahastojen saannét kanssa Virallisen Rahastoesitteen.
Suosittelemme perehtymisté rahastoesitteisiin ennen sijoitus-
paatoksen tekemista.

Rahastojen osavuosikatsaukset (puolivuosittain) ja vuosiker-
tomukset siséaltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme ovat saatavissa kotisivuiltamme www.seligson.fi
(paitsi osavuosikatsaukset ja tilinpdédtokset) sek& puhelimitse
(09) 6817 8200 ja sahkopostilla info@seligson.fi seka
Tapiolan-yhtididen konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Vi producerar denna fondoversikt enbart p& finska. Alla
nyckeluppgifter finns dock tillgangliga pa svenska pa var
webbplats, www.seligson.fi.

Forenklat Fondprospekt och Fondernas Regler finns pa
svenska bade pa var webbplats och som trycktalster. Fonderna
Phoebus och Phoenix har aven portféljférvaltarens Gversikt pa
svenska pa webbplatsen. Utskrifter kan erhallas per post pa
begaran, ring vanligen var kundservice (tel. 09 — 6817 8200)
eller skicka e-post till info@seligson.fi.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea,
eik& ole takeita siita, etté koko sijoitetun padoman saa
takaisin.

Kustannuksilla on merkitysta.
Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat
merkittavasti pitk&aikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
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OMX HELSINKI 25 INDEKSIOSUUSRAHASTO TAAS SUOMEN EDULLISIN!

OMX Helsinki 25 Indeksiosuusrahaston hallinnointipalkkio laskee 1.9.2007 alkaen.

Rahaston palkkio joustaa hallinnoitavan varallisuuden mukaan.Vaihteluvéali on aikaisemmin ollut 0,11% -
0,23% ja nyt uuden palkkiotaulukon mukaisesti se on 0,11% - 0,18%. Heindkuun alun 164 miljoonan

euron rahastokoolla palkkio asettuu 0,1661 prosenttiin vuodessa.
Alennusten jalkeen OMX Helsinki 25 on jélleen edullisin suomalaisten osakkeiden rahasto.

Lisatietoja: Jani Holmberg, puh. 09 — 6817 8219, sahkdposti jani.holmberg@seligson.fi
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INDEKSIRAHASTOJEN
HALLINNOINTIPALKKIOT ALENEVAT

- uutena rahastolle maksettava kaupankayntipalkkio

Sijoittajan on pakko luottaa epdvarmaan tulevaisuuteen. Héan
ei juurikaan pysty vaikuttaa markkinoiden heilahteluihin eiké&
valitettavasti edes siihen, miten valitut aktiiviset sijoitus-
strategiat onnistuvat.

Pitkéjanteisen sijoittajan tarkeimmat paatokset ovat allokaatio
osake- ja korkomarkkinoiden valilla seka valittujen sijoitus-
instrumenttien kustannukset. Niiden vaikutus on etukéteen
hahmotettavissa: suurempi osakepaino lisdd tuottomahdolli-
suuksia, mutta myds epaonnistumisen riskia. Pienemmat kus-
tannukset parantavat tuottoja markkinoilla kuin markkinoilla.

Seligson & Co:n hallinnoimien indeksirahastojen hallinnoin-
tipalkkiot laskevat vuoden 2007 lopulla. Palkkiorakennetta
muutetaan samalla niin, ettd palvelemme entistd paremmin
padkohderyhmé&amme eli pitkdjanteisia sijoittajia. Tdma tar-
koittaa kaytannossa sitd, ettd alennukset koskevat nimen-
omaan jatkuvasti juoksevia hallinnointipalkkioita. Sen sijaan
merkintdjen ja lunastusten yhteyteen on tulossa pienet, mutta
jatkuvasti voimassa olevat palkkiot, jotka korvaavat muille
osuudenomistajille niistd aiheutuvia kaupankayntikuluja.

Uudet palkkiot maksetaan siis rahastoon, ei rahastoyhtidlle.
Kansainvélisessa kielenkdytdssa néita ei sen vuoksi yleensa
kutsutakaan merkinta- tai lunastuspalkkioiksi, vaan esimer-
kiksi nimella "anti-dilution fee”. Suomeksi hyva nimitys
saattaisi olla "kaupankayntipalkkio”.

Muutoksen myota "tavalliset” indeksirahastomme tulevat
palkkiorakenteeltaan lahelle porssinoteerattuja rahastoja eli
ETF:i&. Niissahan on usein hyvin alhainen hallinnointi-
palkkio, mutta sijoittaja maksaa aina osuuksia ostaessaan ja
myydessadn sekd osakevélittdjan palkkiot ettd osto- ja
myyntinoteerausten valisen hinnaneron eli "spreadin”.

Indeksiosuusrahastomme palkkio laskee jo syyskuun alusta.
Kerromme tdsmaélliset alennusprosentit muiden rahastojen
osalta viimeistddn seuraavassa lokakuussa ilmestyvassa
katsauksessamme. Tall& kertaa yritimme vield avata kustan-
nusten merkitysta hieman tavallista tarkemmin (s. 30).

Kulujen liséksi sijoittajan kannattaa olla hyvin tietoinen myds
monimutkaisten tuotteiden mukanaan tuomista riskeista.
Siksi on hyva lukea Jarkko Niemen artikkeli korkomark-
kinoiden uutuustuotteista (s. 4). Myds verotus koskee
useimpia sijoittajia. Anders Oldenburg vaittaa aihetta tylsak-
si, mutta hanen pohdintoihinsa siitd (s. 16) kannattaa rahasto-
sijoittajan silti tutustua.

Mukavaa loppukesad,

At s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

—
KAKSI UUTTA RAHASTOA ( XIDS
KAUKOITAAN

Seligson & Co varainhoito valittad kesasta 2007 lahtien
kahta uutta mielenkiintoista vaihtoehtoa sijoittaa
Kaukoidén markkinoille.

APS Japan Growth Fund sijoittaa ensisijaisesti pieniin
ja keskisuuriin japanilaisiin yrityksiin. Rahasto perus-
tettiin 7/2000 ja se on tuottanut indeksiinsd nahden yli-
tuottoa 1,90% vuodessa (dollareissa).

APS Small Cap Alpha Fund sijoittaa pieniin yrityksiin
Kaukoidén maissa (ei Japani). Tarkeimmét sijoitusalueet
ovat Eteld-Korea, Taiwan ja Singapore. Rahasto perus-
tettiin 1/2005 ja se on tuottanut indeksiinsd nahden yli-
tuottoa 4,76% vuodessa (dollareissa).

Molemmat rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja UCITS-
rahastoja ja salkunhoidosta vastaa Aasian markkinoihin
erikoistunut  yhteistyokumppanimme ~ APS  Asset
Management. Minimerkintd on 100 000 US dollaria.

Kerromme tarkemmin APS Asset Managementista ja
heidédn rahastoistaan seuraavassa o0savuosikatsaukses-
samme lokakuussa 2007.

DFA SIJOITTAA NYT

MYOS KIINAAN & D
Yhteistyokumppanimme Dimensional Fund Advisors
(DFA) sisdllyttaa Kiinan osaksi Emerging Markets Value
-rahastoaan.

Kiina tayttdaa nykyisin DFA:n asettamat sijoituskriteerit,
joiden mukaan rahaston kohdemaissa on mm. oltava
riittdvan lagjat  ja  toimivat osakemarkkinat.
Lahitulevaisuudessa rahasto sijoittaa tosin ainoastaan
osakkeisiin, jotka noteerataan manner-Kiinan ulko-
puolella, ldhinnd Hong Kongissa.

DFA on maailman johtava pienyhtidrahastojen
hallinnoija. Seligson & Co varainhoito valittdd DFA:n
rahastoja Suomessa. Minimimerkint& on 250 000 euroa.

Esittelimme DFA:n tarkemmin viime katsauksessamme
(1/2007), joka on luettavissa esim. osoitteessa

www.seligson.fi.

Lisatietoja: Petri Pohjanoksa
puh. 09-6817 8207
séhkoposti petri.pohjanoksa@seligson.fi

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ 3



ABC - KISSA SIJOITTELEE
- mutta putoaako se jaloilleen?

Tahan mennessé tapahtunut:

”Markkina-arvoltaan Yhdysvaltojen  viiidenneksi suurimman
investointipankin Bear Strearnsin hedgerahasto nimeltdan - ja
huom, nimelld on tdss& merkitystd - High-Grade Structured
Credit Strategies Fund ("Korkealuokkaisten Strukturoitujen
Luottostrategioiden Rahasto™) ilmoitti ajautuneensa vaikeuksiin ja
emoyhtid lupautui pelastamaan rahaston ostamalla osan sen
sijoituskohteina olleista subprime -lainoista’, jotka oli kasattu
CDO -rakenteisiin (Collateral Debt Obligation).

Samaisen rahaston aggressiivisempi versio High-Grade Structured
Credit Strategies Enhanced Leverage Fund ("Korkealuokkaisten
Strukturoitujen  Luottostrategioiden  Parannettu  Vivutettu
Rahasto”) ei tata kirjoittaessa ollut saanut vield ulkopuolista apua,
joten sité uhkaa likvidointi.

Viikko edellisten tapahtumien jalkeen toinen l&hes miljardin
dollarin  hedgerahasto Caliber Global Investment ilmoitti
laittavansa lapun luukulle, koska my&s sen sihti oli subprime-
CDO -sijoitusten osalta ollut kehno.”

Mista on kysymys? Tamén paivan korkosijoittamisesta.
Korkojen rooli sijoitussalkussa mielletddn perinteisesti
vakauttavaksi ja tasapainottavaksi. Korkotason viime vuosina
laskiessa investointipankkien kehittelemét uudet tuotteet ovat
kuitenkin sekoittaneet seka tahan liittyvan kaytannon,
periaatteet ettd terminologian.

Pitkd talouden noususuhdanne yhdistyneend alhaiseen
korkotasoon on johtanut USA:n asuntolainamarkkinan
kuumenemiseen. Normaalia alhaisemmilla luottokelpoisuus-
kriteereilla mydnnetyt “subprime” -lainat muodostavat viime
aikoina nopeasti kasvaneen osan tastd markkinasta. Niihin
erikoistuneille rahoituslaitoksille suprime on muodostanut
korkeakatteisen mutta riskipitoisen markkinan?.

Rahoituslaitokset keksivét koko ajan uusia tapoja paketoida
ja arvopaperistaa naita luottoja. Valineena tassa paketoinnissa
on kaytetty aiemmin péadosin muilla korkoinstrumenteilla
taytettyjd CDO -rakenteita. Tyypillisid ostajia ndille potenti-
aalisesti korkeatuottoisille ja -riskisille tuotteille ovat olleet
institutionaaliset korkosijoittajat ja hedgerahastot.

Ensin mainittuja ovat kohteisiin houkutelleet globaalisti
alhaiset korot ja luottoriskimarginaalit. Jalkimmaiset ovat
virittdneet tuotteisiin “lis&d vauhtia” kayttdmall lainavipua.
Bear Stearnsin tapauksessa rahastojen pd&omat olivat
yhteensd noin 1,6 miljardia dollaria, mutta vivutettujen
korkopositioiden (lyhyet + pitkét positiot) maérd lahes 30
miljardia dollaria® — melkein 20-kertainen vipu siis. On
mielenkiintoista laskeskella, mihin kertoimeen paastaan, kun
téllaiseen rahastoon on sijoittanut vaikkapa viisinkertaista
velkavipua kayttava rahastojen rahasto. Huh! *
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CDO, CBO, CLO, CDS, CLN, CPDO, ADS, ABS, MBS ja KNT®

CDO-lainojen ("vakuudellinen velkakirja”) laajaksi paisu-
nutta kirjoa on helpointa ymmartaa historiallisen syntyperan
ja sijoituskohteiden mukaan. Valtaosa vanhimmista CDO:ista
perustui yrityslainojen niputtamiseen, jota pankit tekivat
osittain oman taseriskinsd hallitsemiseksi. Riippuen siit§,
muodostuivatko alla olevat sijoitukset yrityksille suoraan
myonnetyistd  lainoista  vai  jalkimarkkinakelpoisista
yrityslainoista (corporate bonds), annettiin ndille paketeille
nimiksi Credit Loan Obligation (CLO) tai Credit Bond
Obligation (CBO).

Seuraavassa Vvaiheessa pakettiin alettiin laittaa myds
Kiinteistd- ja muita vakuudellisia lainoja (mortgage backed
securities eli MBS, autolainat, luottokorttilainat, opintolainat
jne.) yhteisnimeltadén asset backed securities (ABS). Tahén
keksintdsukupolveen kuuluvat myds nama nyt vaikeuksia
synnyttdneet tuotteet, joita pitdisi kai kutsua nimella
subprime asset backed securities’ collateralized debt obligation.
Anteeksi.

Seuraavassa sukupolvessa varsinaiset velkakirjat korvattiin
niiden johdannaisilla, joita ovat esimerkiksi yrityslainojen
credit default swap (CDS) tai credit linked note (CLN).
Staattisten rakenteiden liséksi yleistyi myds CDO:iden
aktiivinen hallinnointi. Seuraavassa vaiheessa alkoi mark-
kinoille tulla toisiin CDO-lainoihin perustuvia CDO-lainoja
ja nyt néyttdd aika olevan kypsé& ndihin perustuvien rahas-
tojen ja indeksilainojen paketoimiseen yksityissijoittajille.

Yksi erikoismaininnan ansaitseva lyhenne on CPDO
(constant proportion debt obligation). CDO -lainoista
poiketen tdma mutantti saa tuottonsa ns. total return swapin
valitykselld. Kirjoitan niistd enemmaén tuonnempana, kun
(jos) olen ymmartanyt kuinka ne toimivat...

Reippaasti reitaten

Erdadn Standard & Poor’sin luottoluokitusasiantuntijan
mukaan korkosijoittajat ovat karsineet "luottoriskiin liitty-
véstd muistinmenetyksestd”. Yrityslainamarkkinoilla ei muu-
tamiin vuosiin ole esiintynyt merkittdvassa maarin maksu-
hairidita. Sijoittajat ovat siten tulleet halukkaiksi ottamaan
enemman riskid ja riskin hinta on siksi laskenut.

Luottoluokittajien, joita ovat esimerkiksi Standard&Poor’s,
Moody’s ja Fitch, rooli on kuitenkin olennainen koko CDO-
markkinan synnyssa ja kasvussa. Ilman niiden antamaa
luokitusta eli reittausta (engl. rating) lainan eri osille, eivat
esimerkiksi suuret vakuutusyhtiot ja elékesijoittajat voisi



omien vakavaraisuusmaardystensa vuoksi sijoittaa niihin kuin
pienid maaria.

Vaikka esimerkiksi Moody’s tuo esille rakenteisiin liittyvia
riskeja - korkoriski, konkurssiriski, likviditeettiriski, spread-
riski (paketoitujen yrityslainojen korkoeron kasvaminen,
yleinen markkinariski jne.), vaikuttaa sen jollekin tietylle
CDO:lle antama luokitus kdytdnndssa juuri toisinpain. Luo-
kittaja tavallaan siunaa” rakenteen riskitason.

Kompetenssini ei riitd kunnolla ymmartdmaan reittaajien
kayttamia tilastollisia menetelmié. Silti niiden halukkuus
antaa naille monimutkaisille rakenteille suoraan alla olevien
sijoitusten mukaan lasketut luokitukset herattad kysymyksia.
Néiden tuotteiden hinnoitteluun on tietokoneohjelmistoja
valmistavan yhtion kommenttien mukaan ”"ndin lyhyella
historiallisella aikasarja-aineistolla erittdin vaikea rakentaa
luotettavia malleja.”

Riippumatta CDO-rakenteen sisdltdmien arvopaperien,
lainojen tai johdannaisten laadusta, sen sijoittajille myytava
puoli jakautuu kolmeen tai useampaan luokkaan, joita alan
jargonissa kutsutaan nimilla seniori, mezzanine ja paaoma-
tai osakeosuus.

Viimeksi mainittu sisaltda sijoittajan kannalta korkeimman
riskin ja vastaavasti korkeimman tuottomahdollisuuden.
Téaman osuuden haltijat saavat ensimmaiseksi tuta, jos CDO -
rakenteen sijoituksiin  kohdistuu luottovastuutapahtumia
(maksuhéirioita, konkursseja). Nain sen olemassaolo suojelee
mezzanine ja senior -osuuksiin sijoittaneiden varoja. Laina-
ehdoissa on sovittu kuinka suuri maara ndista sijoittajan
kannalta epdonnisista tapahtumista osuu riskikkdimpaan
sarjaan ennen kuin ne alkavat nakertaa myds mezzanine- ja
lopulta seniorosuudenkin paédomia.

Koska CDO -rakenteet koostuvat suuresta joukosta sijoitus-
kohteita (esim. 100 eri BB- tai paremman luokan yritys-
lainaa), voidaan jokaiselle luokalle méaritella omat luotto-
luokituksensa luottovastuutapahtumien toipumisasteiden ja
niiden historiallisten todennakdisyyksien perusteella.

Lainakorin suoman hajautushyédyn kautta syntyy yksi
modernien finanssituotteiden ihmeitd: CDO-rakenteen eri
luokkien reittaus on korkeampi kuin sen siséltdmien
yksittéisten velkakirjojen. Sadan BB-lainan esimerkissamme
seniorluokka saa AA -reittauksen, mezzanine A -reittauksen
ja osakeosuus BBB -luokituksen.

Eikd téssd vield kaikki. Laskennallista luokitusta vastaava
tuotto, ilman odottamattomia luottovastuutapahtumia, on
vastaavia  luokituksia  saaneiden  suorien  sijoitusten
ylépuolella. Todellisuuteen pohjautuvan esimerkkimme
seniorluokka (AA) antoi lainan myyntihetkella 0,4%
lisdtuoton vastaavan luottokelpoisuuden saaneeseen pankin
liikkeelle laskemaan joukkolainaan verrattuna.

Pankkien muuttuva rooli

CDO -lainojen volyymit ovat sananmukaisesti réjahtéaneet
viime wvuosien matalakorkoisessa “ylilikvidissa” ymparis-
tossd, kun korkosijoittajat ovat kaikin keinoin yrittdneet
yllé&pitaé korkosalkkujensa tuottoja.

Ensimmainen CDO -rakenne néki paivanvalon 1980-luvun
puolessa vilissa, kun junk-bond -buumi® riehui edellisen
kerran. Markkinoiden romahduksen jélkeen kesti 10 vuotta
ennen kuin kehitys paasi uudelleen vauhtiin ja tdman jélkeen
kohtuullisen pienen ammattisijoittajajoukon tuotteista on
tullut yksi korkomarkkinoiden innovatiivisimmista ja
nopeimmin kasvavista osa-alueista. Viime vuonna néita
paketteja rakennettiin uskomattoman 918 miljardin dollarin
edestd. Tasta maarasta yli 170 miljardia oli paketoitu yhdys-
valtalaisista subprime -asuntolainoista’.

Valtavan uuden markkinan péaépelurit ovat sijoittaja-
pyramidin huipulta: suuret liike- ja investointipankit seka
eldkesadtiot ovat kaikki I0ytdneet ndistd tuotteista ominai-
suuksia, joita eivét voi vastustaa. Hedgerahastojen lukuméa-
ran ja koon kasvu seka lisaantynyt velkavivun kayttd ovat
taanneet entistd riskipitoisempien ja monimutkaisempien
CDO -rakenteiden kysynnan.

Pankkien halu CDO -lainojen paketointiin selittyy niiden
taseriskin hallinnalla ja paddomarakenteen optimoinnilla. Ne
tekevat omia sijoituksia usein CDO -lainan seniorosaan
(esim. A-luokiteltu pankki sijoittaa AAA-luokiteltuun CDO
—rakenteeseen ja saa samalla korkeampaa tuottoa kuin sen
oma markkinaehtoinen varainhankinta maksaa). Taman
paalle tulevat mehevaét jarjestely- ja myyntikomissiot.

Elakesijoittajia néissd tuotteissa himottaa mm. paketoinnilla
saavutettava riskinhajautus ja sijoituskohteen luottokelpoi-
suuden nosto. Lisaksi ndilld rakenteilla voidaan muuttaa
tietyn tyyppisia katekelvottomia sijoituksia katekelpoisiksi ja
siten parantaa salkun tuotto-odotusta ilman ettd viranomai-
sille raportoitava riski kasvaa.

Ehkéa kaikkein paras myyntiargumentti on kuitenkin ollut
viime vuosien tuottoluvut: CDO -—rakenteita seuraavien
indeksien vuosituotot ovat hiponeet pariakymmentd prosent-
tia samalla kun valtion joukkolainojen korot ovat olleet noin
5 prosentin tasolla ja heikkolaatuistenkin yrityslainojen tuotot
alle 10 prosenttia.

Kokonaisuudessaan uusien rakenteiden markkinaa voidaan
pitdd osana koko rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumis-
prosessia. Sen myo6td monien pankkien rooli on muuttunut
lainan myontdjasta lainojen uudelleen paketoimiseen ja
markkinointiin erikoistuneeksi ... hmmm... innovaattoriksi.
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Riskin alkulahteilla

Subprime -lainamarkkinan ongelmat eivat tietenkdan sindnsa
ole johtuneet CDO -lainoista, vaan heikosti maksukykyisille
asunnonostajille liian alhaisilla marginaaleilla my&nnetyista
luotoista. CDO -rakenteilla nditd lainoja myonténeet
rahoituslaitokset ovat hankkineet edullista rahoitusta ja
siirtdneet niihin liittyvaa riskia sijoittajille. Tama on pitanyt
volyymit kasvussa ja osaltaan nostanut asuntojen hintoja.

Meneillaén oleva markkinakorjaus on nostanut BBB —luokan
subprime -lainojen riskipreemion alkuvuoden 3,65%:sta yli
kaksinkertaiseksi. Luottoluokittajat ovat puolestaan joutuneet
laskemaan satojen subprime -lainojen luokitusta.

Mikali subprime —lainojen nykyinen 7%:n maksujen laimin-
lydntitahti jatkuu, johtaa se ennemmin tai my6hemmin siihen,
ettd monet BBB-tasoisiin  CDO -rakenteisiin sijoittaneet
menettavat l&hestulkoon koko sijoituksensa. Alussa mainitun
Bear Stearns riskikkddmmaén rahaston osuuksista on romah-
duksen jalkeen maksettu n. 5% niiden alkuperéisesta arvosta.

Korkojohdannaiset, joiden tehtdva oli alun perin auttaa
sijoittajaa  suojautumaan luottovastuutapahtumilta, toimi-
vatkin kaytdnndssa usein riskia lisddvind. Ne kiihdyttavéat
luottojen kokonaismaaran kasvua ja vyllyttavat sijoittajia
suurempaan riskinottoon. Warren Buffett on osuvasti
mééritellyt ne "rahoitusalan joukkotuhoaseiksi”.

Rahasto-osuudessa lahella Sinua

Luottoluokittajien antamat luokitukset ovat mahdollistaneet
myo6s tavallisten sijoitusrahastojen salkunhoitajille péaéasyn
ndille uusille markkinoille. Luottoluokitus nayttad toimivan
salkunhoitajien silmissa jonkinlaisena takuuna siitd, etta riskit
eivat toteudu. Liséksi Kilpailijoiden kéyttdessa ndita sijoitus-
kohteina on konservatiivisenkin salkunhoitajan houkutus
hakea lis&tuottoa suuri.

USA:ssa CDO -rakenteita kéyttdvia rahastoja on jo tarjolla
my6s ns. suurelle yleisolle. Eurooppalainen UCITS
-ohjeisto ei aseta esteita luokiteltuihin CDO -lainojen sijoitta-
miselle ja niinpéd niitd nékee jo ldhes riskittdbminad mark-
kinoiduissa rahamarkkinarahastoissakin.

Erityisen huolestuttavaa on, ettd tavallisenkin rahaston sijoi-
tukset voivat kohdistua myds CDO -rakenteen riskipitoisim-
paan “osake” -osuuteen. Ongelmiin ajautuneiden sijoitusten
arvostaminen on melkein mahdotonta, koska noteerauksia
pitkéaikaisiksi sijoituksiksi tarkoitetuille lainoille ei valtta-
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mattd ole saatavissa tai sitten ostolaita on useita kymmenia
prosentteja aikaisemmasta noteerauksesta. Sijoittajien ja
etenkin rahastojen pitéisi kuitenkin voida arvostaa niita
oikein jokaisena pankkipéivana.

Riippumatta siitd ovatko alussa kerrotut tapahtumat
jaavuoren huippu vai yksittaisia onnettomuuksia, kertovat ne
kahdesta seikasta, joihin sijoittajien tulisi kiinnittdd huomiota:
uusien korkoinstrumenttien monimutkaisuudesta ja velka-
vivun ikavéstd puolesta markkinatilanteiden muuttuessa.
Kaikkihan on maksettava, mitd tassa maailmassa velkaantuu
—eikds juu?

e ]
3 //"/*1-/1&:_«_._ =
Jarkko Niemi
toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

@ Sub-prime lainat = USA:n asuntolainamarkkinoiden
huonoimman maksuvalmiuden kuluttajille (ja korkeimpien
lainamarginaalien) suunnatut asuntolainat.

@ Tata kirjoitettaessa 92 subprime rahoitukseen erikoistunutta
yritysta oli ajautunut konkurssiin tai muihin vaikeuksiin
nykyisen kriisin kuluessa: http://ml-implode.com/#imploded

©  Lainavivun kaytdsta enemmén edellisess neljannesvuosi-
katsauksessamme (1/2007) otsikolla: "Vipusijoittja likvi-
diteettikylvyssd. Katsaus 16ytyy esim. www.seligson.fi.

@ Lipper: HedgeWorld kesékuu 2007
®) Kuka Naistakin Tietad

®  Junk bondit eli roskalainat” ovat perinteisesti tarkoittaneet
alhaisen luottokelpoisuuden (alle BBB/ Baa)
yrityslainoja.Niiden kulta-aika oli 1980-luvulla ja symboliksi
nousi “roskalainakuningas” Michael Milken, joka tuomittiin
loppujen lopuksi 10 vuodeksi vankilaan sisapiiririkoksista.
Han on kuitenkin Forbesin tiastojen mukaan edelleen
maailman 500 rikkaimman joukossa.

@ JPMorgan



PROSPERITY CAPITAL MANAGEMENT
- uuden Venjan erikoistuntija

Sijoitusneuvojamme  Vengjallda ja IVY -maissa on
Moskovassa padkonttoriaan pitdvd Prosperity Capital
Management (PCM). Yhti6 on toiminut Vendjan
markkinoilla vuodesta 1996, mutta sen sujuvasti venajaa
puhuvat ruotsalaiset perustajat ja paikalliset asiantuntijat
olivat alueella aktiivisia jo vuosia ennen tata.

PCM on suurin Vendjaan ja sen lahialueisiin erikoistunut
varainhoitaja. Sen huostaan on uskottu yli 3 miljardin euron
varallisuus asiakaskunnalta, joka koostuu esimerkiksi maail-
man suurimmista saatidistd, rahastoista sekd muista raha- ja
vakuutuslaitoksista.

PCM on yli kymmenen toimintavuotensa aikana ollut
aktiivisesti mukana kehittdméssa Venajan osakemarkkinoita,
muun muassa maan sijoittajiensuojayhdistyksen perustaja-
jasenend. Viranomaiset, politikot sekéd yritysjohto ovatkin
usein tiedustelleet PCM:n kantaa asioiden valmistelu-
prosesseissa. PCM:n asiantuntijoita on myos kautta vuosien
kuulunut maan suurimpien yhtididen hallituksiin. N&in he
ovat luoneet ainutlaatuiset yhteydet sekd yhtididen johtoon
ettd suurimpiin omistajiin.

PCM:n térkeimpi& menestystekijoitd ovat erinomainen
maine, kattava yhteysverkko ja syva paikallistuntemus. Naita
kilpailuvaltteja VVendjan omintakeisilla markkinoilla on vain
harvoilla. Varsinkin uusille ulkomaisille markkinaosapuolille
niitd on kaytannossa mahdotonta rakentaakaan.

Prosperity - The Approach

Yhteistydkumppanit

Monipuolinen Venéjavalikoima

Seligson & Co perusti Suomeen rekisterdidyn Russian
Prosperity Fund Euron yhteistydssd PCM:n kanssa vuonna
2000. Rahasto on viime vuosina pérjannyt loistavasti sekd
kotimaisessa ettd kansainvélisessd vertailussa. Rahasto on
Seligson & Co:n hallinnoima, mutta PCM:n rooli
sijoitusneuvojana on ollut sen menestyksen avaintekijoita.
Russian Prosperity Fund Euro on ainoa eurooppalaisen
UCITS -sijoitusrahastodirektiivin mukainen PCM:n rahasto.

PCM hallinnoi menestyksellisesti myds yli kymmenta muuta
eri toimialoille tai markkinatilanteisiin erikoistunutta rahas-
toa. Osa ndista on noteerattuja suljettuja rahastoja, osa ns. off
shore —tuotteita.

Sijoittajien kasvavan kiinnostuksen my6tda PCM on perus-
tamassa Venédjan lahialueille sijoittavia erikoisrahastoja. N&in
my6ds Russian Prosperity Fund Euro voi tarvittaessa
hyodyntdd PCM:n kasvavaa lahialueiden asiantuntemusta,
koska rahaston s&annot mahdollistavat jo nykyistd laajemmat
sijoitukset ns. IVY-maihin.

Seligson & Co:n varainhoito edustaa PCM:n erikoistuotteita
Suomen markkinoilla. Russian Prosperity Fund Euron ajan-
kohtainen katsaus 10ytyy sivulta 28 ja allekirjoittanut antaa
mielelladn lisatietoja sekd PCM:sta

ettd yhtion tuotteista.

Petri Pohjanoksa
petri.pohjanoksa@seligson.fi
puh. 09 - 6817 8207

@ PCM:n RAHASTOJA

Prosparity Capital Management

RTS1-indeksin tuoton

VARAINHOITO

. Russian Prosperity Fund Euro, suomalainen
UCITS-rahasto, sijoittaa laajasti Vendjan ja
lahialueiden markkinoille, pyrkii voittamaan

Cuoncentrated portfolio - top 10 holdings B0-70%

special situations - event driven

Active
Low portfolio turnover - 30-40%

Stock

Picking
Absolute return - fund amental walue Consisiency

investment stratedy

Significant netwark - partners,

management and strategic investors

Continuity
Core team together since 1996/1397

Buoards - active dialogue
Investor Protection Association

Activisi shareholdars

Superior understanding of companies/industries

Bottom-up in sectors

Identify "walue®
triggers

Rasearch drivan

In-house research

Off-shore -rahasto ldhes vastaavalla sijoitus-
politiikalla kuin Russian Prosperity Fund Euro ja
liséksi pieniin ja keskisuurin erikoistuneita
rahastoja

Erikoisrahastoja  liséksi ~ myds  seuraaville
sektoreille: telekommunikaatio, energia, oljy- ja

teollisuusyritykset, Venégjan kotimarkkinat

Uusia tuotteita tulossa vield vuoden 2007 aikana

Reqular company visits

Lisatietoja myds: www.prosperitycapital.com

Investment Team based in Russia since 1996

Kuva: PCM:n toiminnan osa-alueet. PCM on aktiivinen sijoitushallinnoija, jonka rahastot

pyrkivat voittamaan niille asetetun vertailuindeksin tuoton.

Huom! Off-shore- ja erikoisrahastot
tarkoitettu vain ammattimaisille
sijoittajille.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OY) 1



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.6.2007

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro

16

24.11.1999 - 30.6.2007

14

4 T T
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

59

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50%)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35%)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15%)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintédan 0,85 % p.a.*

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintépalkkio

Lunastuspalkkio

0% (1%, jos sijoitusaika alle 6kk,
0,5%, jos alle 1 v)**

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ** Lunastuspalkkio rahastoon

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 29% 32% 23% 4,4 %
Vuoden alusta 3,4% 3,8% 29% 4,9 %
1v 9,8 % 3,8% 9,6 % 4,4 %
3v 222 % 42 % 29,1 % 4,6 %
5v 29,0 % 6,2 % 37,8% 55%
Aloituspéivasta 26,6 % 6,5% 29,3 % 71%
Aloituspaivasté p.a. 3.1% 3,4%

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET

*  Sisaltaa myos kohderahastojen palkkiot

** Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisalla kohderahastojen lukuja
eika maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahasto-
sijoituksia. Em. rahamarkkinavalinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on: 176 %.
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KULUT JA TUNNUSLUVUT

N"f Pharos
+ 26,6 %

—Pharos

vertailuindeksi

——osakeindeksi

korkoindeksi

1.7.2006 - 30.6.2007

Palkkiot yhteensa (TER)

0,78 % *

Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta)

0,14 % / mahd. osassa

kohderahastoja

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés

Kaupankayntikulut muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

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

Salkun kiertonopeus 17,55 % **
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,83 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 3,53 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 15,2 %
S&Co USA 6,0 % Osakesijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 4,2 % yhteensa 41,8 %
Nasdag-100 -indeksiosuus 32%
S&Co Japani -indeksirahasto 25% | Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 31% yhteensa 58,2 %
S&Co Phoebus 3,4 % (duraatio 1,2 v)
S&Co APS Far East 2,8%
S&Co Russian Prosperity 1,3%

Pitkéat korkosijoitukset 12,3 %
(Valtion obligaatiot (12,3 %)

Lyhyet korkosijoitukset 45,9 %
(Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA 2,3 %)




SALKUNHOITAJALTA

Kulunut kevdt on ollut sek& ilmojen ettd osakekurssien
kehityksen kannalta poikkeuksellisen suotuisa. Osake-
markkinoita kuvaava vertailuindeksimme nousi toisella
vuosineljanneksellé 6,1% ja on vasta nyt plussan puolella
rahaston aloituksesta vuonna 1999.

Pitkien  korkojen  vahvan  nousun  seurauksena
korkomarkkinoiden vertailuindeksimme puolestaan laski
perati -1,5%. Koko rahaston vertailukohtana toimiva
edellisten yhdistelmd kohosi 2,3%. Vaikka Pharoksella
oli normaalitilannetta vahemman sijoituksia osake-
markkinoilla, nousi rahaston arvo varovaisen korko-
ndkemyksemme ansiosta vertailuindeksidmme enemman
eli 2,9%.

Osakesijoituksistamme parhaan tuoton meille toi pitkasta
aikaa APS Far East 14,5%:n nousullaan. Ainoa miinus-
merkkinen osakesijoituksemme oli Japani —indeksi-
rahasto, joka karsi Japanin jenin heikkenemisesta sijoitus-
valuuttaamme euroon néhden.

Pitkien korkojen joukkolainamarkkinoille sijoittaneille
ovat viime vuodet olleet kylmaa kyytia. Riskiton raha-
markkinasijoitus on vieldpa kolmen vuoden sijoitus-
aikanakin tuottanut paremmin. Pitkat korot ovat kuitenkin
viime aikoina nousseet ja alkavat taas pikkuhiljaa olla
houkutteleva sijoituskohde. Mutta milloin? Useimmilla
korkoasiantuntijoilla on toki mielipide, mutta sijoittajan
kannalta harmillista on, ettd ne ovat keskendén
erisuuntaisia.

Pharoksen korkosijoitukset keskittyvat edelleen lyhyisiin
korkoihin. Niiden historiallinen tuotto on vuodessa ollut
vaatimattomalta kuulostava n. 3,3%, mutta talla hetkelld
juokseva eli odotettavissa oleva tuotto (korkosalkumme
duraatio on 1,2 v) on jo yli 4,5%.

Vuosineljanneksen aikana olen kdynyt vain sen verran
kauppaa mitd merkinnét ja lunastukset ovat vaatineet.
Sijoitin rahastoon tulleita varoja enimmakseen rahamark-
kinoille ja lunastuksia kaytin hyvaksi mm. luopumalla
sijoituksestamme S&P 500 —indeksi-osuusrahastoon.
Néiden toimien seurauksena osakepainomme on edelleen
laskenut aavistuksen verran eli n. 42%:iin.

Rahaston maksamat 0,78%:n palkkiot ovat pienesta
tuottosidonnaisesta  palkkiosta huolimatta  edelleen
kokonaisuudessaan  alhaiset.  Kohdesijoituksistamme
maksetut palkkiot ovat tall4 hetkella enda 0,23%. Koska
teemme suurimman osan korkosijoituksista suoraan
korkomarkkinoille, niiden osuuden noustessa rahaston
kokonaiskulut laskevat. Suomessa ei edelleenkéan ole
kustannuksiltaan  edullisempaa 50/50 —yhdistelma-
rahastoa (Sijoitustutkimuksen rahastoraportti 5/2007).

Paras mahdollinen peruspurilainen

Vield joitain kymmenid vuosia sitten — ja jopa alle-
kirjoittaneen opiskeluaikana — oli yleisesti tapana tilata
kojulta purilainen “kaikilla mausteilla”. Sai sampylén,
pihvin, ketsuppia ja sinappia. Ja nalké l&hti.

Tamén pdivan putiikeissa on tarjolla eri kokoja, taytteita
ja mausteita paatdhuimaava valikoima. Jos nyt tilaisi
”vahan kaikkea”, rakennelma tuskin muistuttaisi endé
juurikaan purilaista ja lopputuloksena olisi toden-
nékdisesti vain huono vointi.

Tilanne on sama sijoitusmarkkinoilla. Tarjolla on niin
suuri valikoima eksoottisia tuotteita ja salkun téytteita,
ettd tarkeimpien perusainesten merkitys helposti unohtuu
ja lopputulos voi olla kallis sekasotku.

Pharoksen salkkua rakentaessani kdytdn periaatteessa
yhté suurien osake- ja korkosémpyldiden vélissé useita
toisiaan tdydentdvia tdyte- ja maustevaihtoehtoja. Pidan
kuitenkin mielessd, ettd hampurilaisen tilannut asiakas
odottaa saavansa maittavan ja terveellisen hampurilaisen,
eika mitdan mexwokmangozuppaduppa -pataa.

Kaikista eksoottisimmat taytteet rajaan pois, koska tuote-
selosteet ovat niin sekavia, etta en saa selvaa siitd mita ne
pitavat sisallaan. Poikkean selkedstd perusreseptista — eli
otan ndkemysta sijoitusmarkkinoiden kehityksestd — vain
poikkeuksellisissa tilanteissa. Viime vuosina meilld on
ollut vahva nakemys korkojen nousun puolesta ja tdna
kevddnad hiukan varovainen suhtautuminen jo pitk&én
nousseisiin osakemarkkinoihin.

Iso, pieni vai normaali?

Myimme S&P 500 -sijoituksemme I&hinnd siksi, ettd se
menee paéllekkdin oman USA-indeksirahastomme
kanssa. Viime vuoden lopulla luovuimme myds S&P
400- ja Suomi-indeksirahastoista.  Ndiden muutosten
seurauksena salkkumme ytimend toimivat sijoitukset
osakeindeksirahastoihin ~ ovat  selvasti  keskittyneet
markkina-arvoltaan kaikista suurimpiin yhtidihin.

Kaynnissa oleva osakemarkkinoiden nousujakso alkoi
noin viisi vuotta sitten. Tana aikana pienten yhtididen
(esim. S&P 600 Small Cap -indeksi USD:lla mitattuna)
osakekurssit ovat nousseet n. 80%, kun suuret yhtiot
(esim. Dow Jones 30 -indeksi) ovat tuottaneet 40%.
Kuluvan vuoden tulosennusteilla mitattuna pienet yhtiot
(P/E 18) ovat jonkin verran kalliimpia kuin suuret yhtiot
(P/E 15). Myds Euroopassa kehitys on viime vuosina
ollut samantapainen.
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Korkotason noustessa yritysten rahoituskustannukset
nousevat, mikd ennen pitkdad nakyy niiden tuloksissa.
Teorian mukaan korkojen nousun pitdisi painaa erityisesti
pienten kasvuyritysten kursseja, koska ne ovat keski-
maérin suuryrityksia velkaantuneempia ja niilla ei yleensa
ole yhtd vahvaa markkina- ja hinnoitteluasemaa.
Vastaavasti suuret yhtiot, joilla on vahva markkina-asema
ja usein myds vahvempi kassa, selviavat yleensa korkojen
noususta ja sitd seuraavasta talouskasvun hidastumisesta
vahemmilla vastoinkaymisilla.

Onko koolla sitten vélid?  Yhteistybkumppanimme
Dimensional Fund Advisorsilla asiantuntijoina toimivat
taloustieteen huippututkijat E. Fama & K. French ovat
osoittaneet, ettd pienet yhtiét ovat hyvin pitkalld aika-
valilla tuottaneet isoja paremmin. On luonnollista, etta
sijoittaja saa korvauksen pienyhtididen suuremmasta
riskistd. Lyhyemmilld alle 20 vuoden aikajaksoilla isot ja
pienet ovat vuorotelleet tuottotilastojen kérjessa. Néke-
myksen ottamista vaikeuttaa ndiden keskendisten
voittoputkien kovin satunnainen pituus.

.... ja mité mausteita?

Kuten alla olevasta osakesijoitustemme jakaumaa
kuvaavasta taulukosta ilmenee, olemme sijoitustemme
maantieteellistd hajautusta ajatellen melko l&hell& perus-
hampurilaisemme koostumusta.

”Kehittyvia markkinoita” on tosin hiukan normaalia
enemman. Karkeassa luokittelussamme ndihin
markkinoihin kuuluvat APS Far Eastin sijoituksemme
esim. Taiwaniin, Singaporeen, Hong Kongiin ja Koreaan.

Valtaosaa naissa maissa toimivista salkkuyhtidistimme ei
kuitenkaan voi pitdd tyypillisind kehittyvien markki-
noiden sijoituksina, vaan monet ovat globaalisti toimivia
suuryhtiditd. Monet itse melko tuntemattomat yritykset
valmistavat  tunnettuja  tuotemerkkejd  maailman-
markkinoille.

Eurooppa USA

Kulutustavarat 8 9
Terveys 6 6
Rahoitus 15 3
Teknologia 6 10
Teollisuus 14 5
Salkku 49 33

Indeksi 52 37
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APS Far East —rahaston suurin sijoitus taiwanilainen Hon
Hai Precision on hyva esimerkki. Se on maailman suurin
ja edelleen nopeasti ja kannattavasti kasvava sopimus-
valmistaja, joka tekee mm. Applen iPod soittimia, HP:n
tietokoneita ja tulostimia seka Sonyn Playstationeita.

Myos kehittyviin - markkinoihin lukeutuvan Vengjan
osalta olemme myds jonkin verran ylipainossa. Salkun
sijoitusneuvojana toimiva Prosperity Capital Management
on toistuvasti onnistunut muuttamaan salkun rakennetta
markkinatilanteen mukaan. Rahasto poikkeaa merkit-
tavasti paikallisesta indeksistd ja keskittyy nyt oljy-,
kaasu- ja raaka-aineyhtididen sijasta enemméan vahvassa
kasvussa oleviin kotimaisesta Kkysynnastd ja infra-
struktuuri-investoinneista hyétyviin yrityksiin.

Terveysvaikutteisia ravintoaineita

Myds rahastomme toimialajakauma on hieman erilainen
kuin vertailuindeksimme. Olemme alipainossa rahoitus-
alalla. Korkojen noustessa yritysten ja Kotitalouksien
pankkilainojen kysynnan pitdisi jossain vaiheessa hiipua.
Pankeille erittdin  kannattavien hittisijoitustuotteiden
kysynté tuskin jatkuu nain vahvana loputtomiin, eivatka
rahalaitosten omien sijoitussalkkujen viime vuosien
huimat tuotot voi jatkua vuodesta toiseen.

Olemme ylipainossa terveys- ja kulutustavaratoimialoilla.
Talla vuosikymmenelld terveysala on ollut sijoittajille
pettymys. Etenkin la&keyritysten osakkeiden kehitys on
selvasti jaanyt osakemarkkinoiden keskiarvosta. Tahan on
ollut montakin syytd: oikeudenkédynteja puutteellisesta
laékkeiden sivuvaikutuksista tiedottamisesta, laimin-
lyonteja uusien laékkeiden testauksessa, kehityskustan-
nusten huima nousu geneeristen laakeiden vallatessa
markkinoita jne.

Monien mielestd nama ongelmat ovat kuitenkin painaneet
osakkeiden hintoja jo liikaakin. L&akeyhtiot ovat kaikesta
huolimatta kannattavia ja vakavaraisia ja toimiala
mielenkiintoinen:  kehittyneiden ~ maiden  vaeston
ikdantyessa ja kehittyvien maiden vaestdn vaurastuessa
laékkeiden kayttd tuskin ainakaan véhenee. Usein on
edullisempaa ostaa silloin, kun ala ei ole sijoittajien
suosiossa ja kurssit ovat historiallisesti alhaisella tasolla.

Japani Kehittyvat Salkku Indeksi

3 2 21 16
1 0 14 10
2 1 21 30
1 3 19 14
1 4 25 29
8 10 0 100
8 3 100

Phraroksen osakesalkun jakauma verrattuna indeksiin.



Ateriaan kuuluu juoma

Kulutustavarapuolen ylipainomme on lahinna suurehkon
Global Top 25 Brands -sijoituksemme ansiota, noin 90%
sen yhtidistd edustaa kulutustavaratoimialaa. Rahaston
salkusta 10ytyy ns. ylellisyystavarayhtioita kuten Tiffany
& Co, L’Oreal ja isojen poikien moottoripydria
valmistava Harley Davidson. Néille nykyinen nousu-
suhdanne on ollut mannaa, mutta korkojen nousua ennen
pitkdd seuraava kuluttajien sdastavaisempi linja ei
varmaankaan ole eduksi.

Ylellisyystavaramerkit ovat kuitenkin vahemmistossa.
Suurimmat  sijoituksemme ovat péivittdistavarayhtidita
kuten Coca-Cola (juomat), Unilever (elintarvikkeet),
Procter & Gamble (22 huippubrandid, esim. Gillette,
Braun ja Ariel), joiden kysyntddn syklit vaikuttavat
vahemman.

Varainhoitorahasto Pharos

Teknologiasektori on niin ikaan ylipainossa. Salkkumme
suurimmat sijoitukset sielld ovat teletoiminnan infra-
struktuuri- ja matkapuhelinyhtidissa (esim. VVodaphone ja
Nokia). Teknologiasektorin yhtididen arvostukset ovat
yleisesti hyvin kohtuullisella tasolla etenkin vuosi-
tuhannen vaihteeseen verrattuna.

Koska osakesijoituksemme koostuvat nyt enimmakseen
markkinoiden suurimmista yhtidistd, on yhtididen luku-
maara laskenut yli tuhannesta 250:een.

Valuutoissa olemme konservatiivisia: emme yritd arvailla
valuuttakurssien liikkeitd. Sijoitustemme valuuttajako on
mahdollisimman I&helld vertailuindeksigmme. Korko-
sijoituksemme ovat euromaaréisissa korkoinstrumenteissa
ja osakesijoituksemme rahastoissa, jotka sijoittavat
paikallisvaluutoissa ilman vipua tai suojausta.

Kaytan Pharos -purilaisen valmis-
tukseen vain parhaita raaka-aineita.
Tavoitteena on tarjota monipuolinen
ja maittava taysateria.

Suosimme kotimaista, kunhan se on
hinnaltaan ja laadultaan jarkevaa.
Valtamme yliméaaraisia rasvoja ja
muita sijoittajan tuot... siis tervey-
delle haitallisia aineita. Tarkan
tuoteselosteen ja jopa raaka-aineista
maksamamme hinnat 10ydat aina
ajantasaisina myds kotisivuiltamme
(www.seligson. fi).

Siispa hyvéa ruokahalua!

VARAINHOITO

=2

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

= W
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PHOENIX
30.6.2007

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Euro

20

Phoenix ja vertailuindeksi

25.9.2000 - 30.6.2007
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007
Aloituspéiva 25.9.2000 Palkkiot yhteenséa (TER) 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 15,2 Kaupankayntikulut 0,29 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,41 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. Salkun kiertonopeus 116,46 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 5,35 %
Lunastuspalkkio Ei Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 17,75 %
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO- JA RISKI Vhiio Maa rahoj;z:ta
Rahasto Vertailuindeksi TELE NORTE LESTE PART-ADR Brasilia 52%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SANOMAWSOY OYJ Suomi 46 %
3 kk 74% 7,6 % 57% 8,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 42%
Vuoden alusta 8,9% 9.2 % 6.7 % 10,0 % SVENSKA CELLULOSA AB-B SHS Ruotsi 3,9%
1v 24,6 % 9.6 % 20,5 % 9.4 % BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 3,8 %
3v 55,9 % 10,9 % 48,1 % 10,1 % PFIZER INC Yhdysvallat 38%
5v 758% 152 % 47.7% 151 % GETRONICS NV Alankomaat 3,6%
Aloituspaivasta 87,5 % 16,0 % -6,9 % 16,7 % RHODIA SA Ranska 3,4%
Aloituspéivast p.a. 9.7 % 11% SWISS LIFE HOLDING Sveitsi 33%
TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 3.1%
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Rahaston arvo nousi vuoden toisen neljanneksen aikana 7,4%
ja Morgan Stanley World —indeksi 5,7%. Viimeksi kuluneen
vuoden aikana on rahasto noussut 24,6 ja indeksi 20,5%.
Kolmen vuoden luvut ovat 55,9% rahastolle ja 48,1%
indeksille.

Voimme olla tyytyvéisia siitd, ettd rahasto on pérjannyt
vertailuindeksiddn paremmin kaikkien kolmen tarkastelu-
jakson aikana. On kuitenkin hyv& muistaa, ettd aina ei niin
tule olemaan. Aidosti aktiivisen rahaston sijoitustyyli tuo
mukanaan kaupankéyntikuluja ja paélle tulevat tietenkin
myos rahaston hallinnointipalkkiot. Vaikka aktiivinen hallin-
nointi tuo onnistuessaan kustannukset takaisin, on selvaa etta
indeksin voittaminen on pitkalla aikavélilla tiukka tavoite.

Osakemarkkinat ovat jatkaneet vahvoina korkotason noususta
huolimatta. Kursseja ovat edelleen kohottaneet ne kevat-
tunteet, joista kirjoitin jo viime raportissa. Euroopan ja
USA:n yli hyokyy sellainen yritysjérjestelyaalto, ettd moista
ei ole nahty sitten vuosituhannen vaihteen.

USA:n makrosignaalit ovat olleet sekd hyvié ettd huonoja.
Toisaalta asuntomarkkinat ovat jatkaneet alaspéin ja saaneet
kuluttajien luottamuksen talouden tulevaan kehitykseen
heikentyméan. Toisaalta teollisuustuotanto on pysynyt
enndtysmdisen viennin kannattalemana hyvélla tasolla — aika
uusi piirre USA:ssa!

Yhdysvaltain osakemarkkinatkin ovat kehittyneet hyvin —
paremmin kuin monikaan osasi odottaa — yritysten hyvien
voittolukujen ansiosta. Niihin taas vaikuttaa amerikkalaisten
yritysten ulkomailla tekemien voittojen valuuttamuunnokset.
Tédmén vaikutus tuntuu eniten suurissa kansainvélisissa
kasvuyhtidissa, jotka ovat sen vuoksi osittain kuroneet kiinni
viime vuosina pienyhtididen hyvaksi kertynytté tuottoeroa.

Tahan liittyy kysymys siitd ennakoiko tdma myds viime
vuosien arvo-osakebuumin loppuvaihetta? Esimerkiksi
Russell 1000 Value —indeksi on tdman vuosikymmenen
aikana tuottanut annualisoituna 14% paremmin kuin kasvu-
osakkeista koostuva Russell 1000 Growth. Vertailun vuoksi
voi todeta, ettd vuosina 1995-2000 oli tuottoero 11%
vuodessa toisin pdin ja sitd kutsuttiin kasvuosakekuplaksi.
Ajat muuttuvat, ylilydnnit jatkuvat!

Kaksoiskierretté salkkuun?
Tamén vuosineljanneksen aikana myin salkustamme koko-
naan tai osittain seitsemén yhtion osakkeita ja ostin uusia

tavanomaiset viisi. Rahasto koostuu nyt 45:sté yhtidsta.

Myytyjen joukkoon en ole vield laskenut Avayaa, josta kirjoi-
tin tarkemmin katsauksessa 2/2006. Silver Lake Partners ja

TPG Capital, kaksi suurta private equity —rahastoa, ovat
tehneet yhtidsté tarjouksen toukokuun lopulla. Ostotarjous on
17,5 dollaria osakkeelta eli taalan yli tavoitehintani, joten
hyvé niin. Toisaalta kun ottaa huomioon, ettd lasken varo-
vasti huomioimatta yritysostotilanteiden ylihintoja, niin
tarjousta voidaan pitdd surkeana. Yhtion johto on kuitenkin
rahastojen puolella eikd ilmeisestikddn halua jakaa tulevaa
tuottoa meidén sijoittajaparkojen kanssa.

Jakson aikana myin salkkumme veteraaneihin kuuluneen SK
Telecomin, joka viihtyi mukana perdti 16 vuosineljénnesta.
Tulokas Sony ehti olla joukossa vain vajaa kolme kvartaalia,
mutta saimme siit4 suunnitellun 40%:n arvonnousun.

On erittéin vaikeaa etukateen arvioida millaisella ajanjaksolla
jokin tietty erikoistilanne menee ohi. Paljon riippuu siitd onko
yhtion toimiala, kotimaa tai kokoluokka muodissa ja mika on
tahtien asento verrattuna auringonpilkkuihin. Liikkeen
suunnalla, momentilla, on taman pdivan markkinoilla
ratkaiseva vaikutus.

Yksi maa ja yrityskokoluokka, joka ei todellakaan ole ollut
muodissa, mutta johon olen ehka juuri siksi tuntenut suurta
vetoa, on pienet ja keskisuuret yhtiot Japanissa. Tutkimani
yhtiét naistd ovat olleet hyvin alhaisesti arvostettuja —
EV/EBITDA yli viiden on melkeinpd harvinaisuus — ja
olenkin valinnut niistd kaksi salkkuumme kuluneen
neljanneksen aikana. Myds valuutan alhainen arvostus
mielestéani nimenomaan lisaa japanisijoitusten
kiinnostavuutta siitd huolimatta, ettd maan pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin pelatdén iskevan osakekurssin ja
valuutan heikkenemisen negatiivisen kaksoiskierteen — huh,
pelkka ilmaisu saa jo paan pyorélle... ;)

Winn-Dixie — aina paranee!

3 P Talla kertaa ajattelin tarkastella
Winn . Dixie

lahemmin Winn-Dixie Stores
—-yhtiotd. Se on ollut Phoenixin
salkussa jo edeltijani aikana ja teimme siihen taas
pikatuttavuutta kevéaan kuluessa.

Getting better all the time,

Markkinoiden momenttikaan ei tunnu toimivan aina. Winn-
Dixie paasi ulos amerikkalaisesta “Chapter 11" -velka-
saneerauksesta vuoden 2006 lopulla. Ostin rahaston osakkeet
tammikuun  loppupuolella  keskihintaan 14  dollaria
osakkeelta. Kurssi ei juuri liikahtanutkaan kolmen
ensimmaisen velkasaneerauksen jalkeisen kuukauden aikana,
mutta siitd huolimatta myimme osakkeemme kesdén
mennessa 30 dollarilla kappale. Kuinkas siina niin kéavi?

Winn-Dixie harjoittaa vahittdiskauppaa joissakin USA:n
luoteiskédrjen osavaltioissa eli Floridassa ja Georgian,
Alabaman, Missourin ja Louisianan eteldosissa. Floridassa se
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on toiminut nykymuodossaan jo vuodesta 1925. Yhtio toimi
ensimmadiset 70 wvuotta perheyrityksend ja laajentui yli
tuhannen myymalédn ketjuksi. Sen jalkeen palkattu
ulkopuolinen johto sai yhtion kuitenkin talousvaikeuksiin jo
2000-luvun alkuvuosina. Heikko rahoitusasema ja sekava
tuote- ja palveluvalikoima johtivat totisista pelastusyrityksista
huolimatta velkasaneeraukseen vuoden 2005 alussa.

Vuotta aiemmin yhtiolld oli huomattavat maarat paédomia
kiinni liiketoiminnassa ja alhainen varaston kiertonopeus,
mikd on myrkkya vahittaiskaupassa. Vaikke kate pysyi
kohtalaisena, n. 3% liikevaihdosta, kdvi tase niin raskaaksi,
ettd osakkeenomistajille ei jadnyt toiminnasta jaettavaa.

Velkasaneeraus ei pelkastdén poistanut velkataakkaa, vaan
antoi myos johdolle mahdollisuuden tehostaa tasetta:
pienentaa varastoja, sulkea vahiten kannattavia myymalgita ja
kirjata ~ kédyttbomaisuutta alas  oikeampiin  arvoihin.
Alaskirjauksia tuli yhteensda noin miljardilla dollarilla ja
tuloksena huomattavasti kutistettu, mutta velaton yhtio, joka
tuli velkasaneerauksesta markkinoille positiivisella netto-
kassalla ja 750 miljoonan dollarin markkina-arvolla.

Vuoden 2004 10 miljardin dollarin liikevaihdosta oli 2006
jaljella 7 miljardia. Siit4 on helppoa laskea, ettd EBITDA:n
pitdisi 3%:n marginaalilla olla noin 200 miljoonaa dollaria eli
suurin piirtein samalla tasolla kuin ennen saneeraustakin.
Mutta erona se, etta toisin kuin vuonna 2004 pitéisi poistojen,
arvonalennusten ja korkomenojen jalkeen vield jaada jotain
myos sijoittajien iloksi laskelman viimeiselle riville. Jos EV
on alle 700, niin EV/EBITDA jdisi vain 3,5:een, kun se
toimialalla keskimaarin on 7,5. Tasta huolimatta paatyi ainoa
16ytamani ulkopuolinen osakeanalyysi antamaan osakkeelle
myyntisuosituksen!

Kun yhtid sitten huhtikuun lopussa antoi ensimmaéisen
puhtaan osavuosikatsauksensa velkasaneerauksen jélkeen,
paljastui tilanne markkinoiden yllatykseksi yllakuvatun
kaltaiseksi. Osakkeen arvo nousi viikossa ostovaiheessa
asettamaamme tavoitehintaan.

Kuten todettu, erikoistilanteiden aikataulun arviointi on
vaikeaa — ja yllatykset voivat olla myds iloisia. Salkun-
hoitajana sain henkisté tyydytysta sen lisaksi myds mainitun
analyysin tehneen investointipankin paatoksestd luopua
Winn-Dixietd koskevasta osakeanalyysista...

Otan jalleen mielellani kysymyksia ja kommentteja alla
olevaan séhkopostiosoitteeseen, vaikka vastausnopeutta
voikin vaivata lievé hellehitaus. lloista keséa kaikille!

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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JOUKOSSA TIETO THVISTYY

Juurtuneiden késitysten uudelleenarviointi on aina hauskaa.
Vanha sanonta “joukossa tyhmyys tiivistyy” pitdd varmasti
ainakin osin paikkansa siind merkityksessa kuin se on synty-
nytkin: fanaattiset aariainekset saattavat saada vallan ryhméan
kayttaytymisestd ja keskindinen Kilvoittelu johtaa toinen
toistaan typerdmpiin tekosiin, joihin monikaan ryhmaén
jasenista ei omin pain ryhtyisi. Viime vuosina on kuitenkin
opittu uudella tavalla arvostamaan myds joukkojen viisautta.

Internetin suosituimman hakupalvelun Googlen kayttdma
menetelma hyvien linkkien I8ytamiseksi perustuu joukkojen
tietoon: mitd useampi Internetissd tekee sivuilleen linkin
johonkin tiettyy sivuun, sitd tarkedmmaéksi Google sen uskoo.
Tama yksinkertainen menetelma hakutulosten oleellisuuden
seulomiseksi toimii ainakin toistaiseksi paremmin kuin
monimutkaiset matemaattis-lingvistiset relevanssianalyysit.

Asiaa on tietenkin myos tutkittu. Englantilainen tiedemies
Francis Galton naki vuonna 1906 markkinoilla kilpailun ison
harén painon arvioimiseksi. Hantd kiinnosti tietdd, kuinka
kauaksi oikeasta kilpailun 787 osallistujaa eksyivat, koska
kyseessa oli enimmakseen tavallista markkinakansaa eika
suinkaan karjakaupan ammattilaisia. Kilpailun jalkeen Galton
lainasi jérjestdjiltd osallistuneiden arviolippuja ja teki niista
tilastollisen analyysin — ja hammastyi! Markkinavéen arvion
keskiarvo oli 1197 paunaa ja kun harkd punnittiin, se painoi
1198 paunaa. Galton teki asiasta poliittisen johtopaatoksen:
"Tulokset antavat demokratialle enemman uskottavuutta kuin
olisi ehké voinut olettaakaan.”

Columbian Business Schoolissa USA:ssa on tilastoitu yli 10
vuoden ajalta tuloksia kokeista, joissa osallistujia pyydettiin
arvioimaan lasiastian siséltdmien hedelmékaramellien luku-
maérad. Kaksi tulosta nousee esille: 1) useiden osallistujien
tekemien arvioiden keskiarvot ovat yllattavan tarkkoja 2)
juuri kukaan ei arvaa keskiarvoa paremmin. Vuoden 2007
kokeeseen Columbiassa osallistui 73 opiskelijaa, joiden
vastausten keskiarvo oli 1151 hedelméakaramellia, kun oikea
luku oli 1116. Ainoastaan kaksi yksittdistd arvioijaa osui
lahemmaksi.

Joukkojen viisautta voi soveltaa myos sijoittamiseen. Mark-
kinahinnoissa heijastuu suuren sijoittajajoukon nakemys
osakkeiden ja muiden sijoitusinstrumenttien oikeasta hinta-
tasosta. Indeksirahaston avulla joukkojen arviovoiman saa
tehokkaasti my6s oman sijoitussalkkunsa hoitajaksi.

At s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Kirjallisuutta aiheesta:
James Surowiecki: The Wisdom of Crowds (2004)
Scott E Page: The Difference (2007)
Hyva artikkeli vapaasti Internetissa:
www.leggmason.com/funds/knowledge/mauboussin/ExplainingWisdom.pdf




PHOEBUS
30.6.2007

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia pdaosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 30.6.2007
35
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30 —PHOEBUS
indeksi
+152,9 %
25 4
20 A
15
10 f 7
5 T T T T T T T T T T T
10.01 04.02 10.02 04.03 10.03 04.04 10.04 04.05 10.05 04.06 10.06 04.07
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 10.10.2001 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 - 30.6.2007
Tyyppi Osakerahasto Palkkiot yhteenséa (TER) 0,77 %
Rahaston koko (mil. euroa) 24.3 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Vertailuindeksi 72552//00?423%&5{/3[2&165[)% Kaupankayntikulut 0,08 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 0.85%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 44,49 %
Merkintapalkkio 2% Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio 0% (1%, jos sijoitusaika alle 12 kk) Indeksipoikkeama (tracking error) 8,03 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 16,88 %
TUOTTO- JA RISKI SUURIMMAT OMISTUKSET
— - X Osuus
Rahasto Vertailuindeksi Yhtié Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 9,8 %
3 kk 6,6 % 10,9 % 7,9 % 10,4 % EXEL OYJ Suomi 9,0 %
Vuoden alusta 10,0 % 10,8 % 15,2 % 11,6 % VACON OYJ Suomi 79%
1v 29,1 % 10,0 % 33,9 % 10,7 % TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 6,0 %
3v 86,2 % 10,3 % 106,5 % 10,6 % AIR LIQUIDE Ranska 51%
5v 182,1 % 10,8 % 138,5% 13,0 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 51%
Aloituspaivasta 220,8 % 10,6 % 152,9 % 15,0 % TIETOENATOR OYJ Suomi 4,6 %
Aloituspaivasta p.a. 22,6 % 17,6 % VAISALA A Suomi 4,4 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,3 %
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 4,0 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Kesdkuun hienoisesta korjauksesta huolimatta vuoden toinen
neljannes oli edelleen osakemarkkinoilla poikkeuksellisen
hyvéd aikaa. Phoebuksen vertailuindeksi nousi 7,9%.
Phoebus kehittyi hieman tat4& huonommin: rahaston arvo
nousi 6,6%.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut 10,0% vertailu-
indeksimme tuottaessa 15,2%. Alusta lukien rahaston arvo on
noussut 220,8% sen vertailuindeksin noustessa 152,9%.

Olen monesti sanonut, ettd Phoebuksen riski on keski-
maardistd pienempi, joten rahasto jad todenndkdisesti
voimakkaasti nousevien markkinoiden kehityksesta jalkeen.
Né&in on viimeisen kolmen neljanneksen aikana kaynyt. En
kuitenkaan pida sitd kovin oleellisena.

Phoebuksen markkinoita hieman pienempi riski johtuu ennen
kaikkea siitd, ettd yhtiomme ovat keskimaéréistd vakavarai-
sempia eli niiden rahoituksellinen riski on pieni. Myds niiden
liiketoiminnalliset riskit ovat enimmékseen keskiarvoa
alempia (koska kannattavuus on kilpailijoita parempi).
Tallaisia yhtiditda on mielestani poikkeuksellisen mukavaa
omistaa, vaikka niiden spekulatiivinen kehitys harvoin
onkaan kovin hyvéa nousevilla markkinoilla.

Kuvaavaa on, ettd Phoebuksen 69 kuukautta kesténeen histo-
rian aikana osakemarkkinat ovat laskeneet 23 kuukautena
- ja naistd 19 kuukautena Phoebus on parjannyt markkinoita
paremmin! Vastaavasti 46 nousukuukauden aikana Phoebus
on pdrjannyt markkinoita paremmin 22 kertaa ja huonommin
24 kertaa.

Huomatkaa silti, ettd sanoin Phoebuksen riskin olevan
hieman markkinoiden riskid pienempi. Sana "hieman” on
tassd oleellinen. Markkinoiden laskiessa voimakkaasti
laskevat l&hes kaikkien osakkeiden hinnat - ainakin aluksi.

nyt puhu vuodesta tai edes viidestd vuodesta).

Pyrin toki nimenomaan pitkalld aikavélilldi markkinoita
parempaan tuottoon, mutta ei ole mitdén takeita, ettd siind
onnistuisin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan,
lahinna rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Myynnit ja ostot

Kirjoitin viimeksi: ”Myyntien ja kevaan suurten osinkojen
jélkeen kassamme on hieman turhan suuri, maaliskuun lopussa
15,3% rahaston arvosta. Olen jo hieman nostanut omistustamme
joissakin vanhoista yhtidistamme, lahinna USA:ssa, ja tulen sita
hiljalleen jatkamaan.”

Nain olen tehnyt. Neljanneksen aikana ostin lisad vanhoja
omistuksiamme reilulla kolmella prosentilla rahaston arvosta.
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Amerikkalaiset yhtiomme edustivat ostoista 65%. Niiden
hinnat ovat dollarin laskusta huolimatta viime kuukausina
nousseet hieman nopeammin kuin muiden osakkeidemme,
mutta ne ovat mielestani edelleen suhteellisesti paljon
halvempia kuin suomalaiset yhtidmme. Jatkanemme siis
lahiaikoina samaan tapaan, onhan kassamme edelleenkin
turhan suuri (12% rahaston arvosta).

llokseni voin todeta, ettd pitké&std aikaa yksik&an salkku-
yhtidistimme ei ole neljanneksen aikana muuttunut. Kaupan-
kaynti maksaa aina, joten turhia kauppoja on syyta valttaa.

Verotuksesta

Verotus on tylsimpié aiheita, joita tieddn — enké tarkoita nyt
pelkéastadn siihen liittyvdd varallisuuden vahenemista.
Sijoittajalle sen merkitys on silti keskeinen: sadstetty euro on
ansaittu euro. Minulta kysytaan usein rahaston veroeduista ja
—haitoista verrattuna suoriin sijoituksiin ("Eikd osinko- ja
myyntivoittoverojen valttdminen ole rahastolle merkittava
etu?”), joten paatin kdyda ne tassa kerran tarkemmin lapi.

Jos vertaa Phoebuksen rahasto-osuudenomistajien tilannetta
sijoittajaan, joka on sijoittanut suoraan samoihin osakkeisiin,
niin eroja tulee etenkin kolmea kautta. Ndma ovat 1)
Phoebuksen kulut, 2) osinkoverot ja 3) myyntivoittoverot.
Tarkastelen t&ssd eri komponentteja olettaen, ettd verotus
olisi vuodesta 2001 ollut nykyisen kaltainen (jotta tuloksia
voisi kayttaa tulevaisuutta arvioidessaan).

Phoebus on vajaassa kuudessa vuodessa, eli 10.10.2001 —
30.6.2007, tuottanut 220,8% ja sen vertailuindeksi 152,9%.
Yksityissijoittaja, joka lokakuussa 2001 osti Phoebusta ja
myy osuutensa tdnddn on siis verojen (28%) jalkeen tienannut
159% eli 18,1% vuodessa. Vastaavasti indeksin tuotto
verojen jalkeen on ollut 110% eli 13,8% vuodessa.

Suora sijoittaja saastad Phoebuksen hallinnointipalkkiot,
mutta ei kaupankdyntikuluja. Jakson aikana tdmd olisi
nostanut hanen nettotuottonsa 176%:iin (19,4% vuodessa).

Osinkojen verotus on suoralle sijoittajalle edullinen, koska
30% listatun yhtién osingoista on verovapaata tuloa ja koska
hdn voi véhentdd kotimaan verotuksessa ulkomaisista
osingoista pidatetyt lahdeverot. Rahaston etu on vain siin,
ettd verotus lykkdantyy kunnes osuudet myydaan.
Phoebuksen aikana osinkovaikutus (nykyverotuksin) olisi
laskujeni mukaan nostanut suoran sijoittajan nettotuoton
177%:iin (19,5% vuodessa).

Myyntivoittojen verotus lykkaantyy myds rahastossa kunnes
osuudet myydaan. Lopullisissa verokannoissa ei ole eroa.
Suoran sijoittajan matkan varrella maksamat verot laskisivat
laskujeni mukaan hdnen tuottonsa 165%:iin  (18,6%
vuodessa).
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Suora sijoittaja olisi ndin ollen kaiken kaikkiaan kuudessa
vuodessa tienannut noin 0,5% vuodessa rahastosijoittajaa
enemman. Rahaston veroedut kattoivat laskujeni mukaan
talla jaksolla kaksi kolmasosaa sen perimistd hallinnointi-
palkkioista.

On syyta huomata, ettd mitd pidemmaksi tarkastelun aikavali
muuttuu, sitd suurempi arvo on rahaston verolykkayksilla
— varsinkin jos kymmenen omistusvuoden jélkeinen hankin-
tameno-olettama sdilyy suomalaisessa verojérjestelmassa. On
myods syytd huomata, ettd kdyn paljon vdhemmén kauppaa
kuin useimmat sijoittajat, joten aktiivisemmalla sijoittajalla
on rahastostaan suurempi verohydty kuin Phoebuksen
omistajilla.

Suoralla sijoittajalla voi myds olla rahastoa korkeampia
kuluja esimerkiksi kaupankéynnistd ja osinkojen uudelleen
sijoittamisesta. Niitd en ole t&ssa huomioinut.

Lopputulos on mielestdni kaikesta huolimatta selvé:
rahastoon ei pidd sijoittaa ainoastaan verotuksen tahden
(varsinkaan ei kalliiseen ulkomaille sijoittavaan rahastoon).
Verotus on kuitenkin melko neutraalia nyt kun avoir fiscal on
poistettu. Siten ainakaan veronakokulmasta ei enda pitaisi
olla syyté suosia suoria sijoituksia rahastojen sijaan.

Tylsa aihe ja tylsahkd lopputulos? Mutta ajattelemisen
arvoisia asioita.

-

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson. fi

PHOEBUS-YHTIOISTA

. Esittelin Securitaksen viimeksi
SECURITAS s vuosi sitten, katsauksessamme

2/2006. Nykyisin omistamamme
Securitas Systems ei kuitenkaan ole sama yhtio, vaan entinen
Securitaksen tytdryhtid, joka jaettiin osakkeenomistajille
viime syksynd. Paatin silloin vaihtaa Securitaksen
osakkeemme Systemsin osakkeiksi ennen muuta siksi, ettd
Securitaksen toimitusjohtaja erosi ja seuraaja haettiin ulkoa.
Systemsin toimitusjohtaja Juan Vallejo on sen sijaan ollut
yhtidssa jo 17 vuotta, joista 4 toimitusjohtajana.

Securitas Systems on maailman johtavia turvallisuuslaitteiden
jarjestelmaintegraattoreita, vaikka sen markkinaosuus onkin
vield erittdin pieni (4% Euroopassa ja 1% USA:ssa). Yhtio
suunnittelee, asentaa, huoltaa ja valvoo asiakkaidensa
turvalaitteita, mutta ei itse valmista niitd. Toisin kuin ehké&
voisi luulla, tuotteiden osuus yhtibn myynnistad on vain 20-
25%, eli se on palvelutalo. Suunnittelu ja asennus tuovat 60%
myynnistd, jatkuva jalkihoito 40%.

Noin 25 miljardin euron markkinat, joilla Systems toimii,
edustavat vajaat 40% turvallisuusalan kokonaismarkkinoista
ja kasvavat keskimaardistda nopeammin, koska fyysinen
vartiointi korvataan hiljalleen elektronisella vartioinnilla.

Systems arvioi alansa kasvuksi 6-8% vuodessa ja on asettanut
oman kasvutavoitteensa yli 10% vuosivauhtiin, josta osa
tulee toteutumaan yritysostoin. My6s orgaaninen kasvu on
hyvéd, viime vuonna 9% ja alkuvuonna kokonaiset 13%.

Kasvuyhtioksi Securitas Systems ei ole kovin Kkallis.
Viimeisen 12 kuukauden tulos per osake on ollut 1,10
kruunua, johon suhteutettuna nykykurssi (23,10) antaa P/E-
luvuksi 21x. Kun tdman vield korjaa velkaantumisella, yhtién
“velaton P/E” on 22x. Ei aivan halpa, mutta ei mydskaan
jarjettdmén korkea kunhan yhtion kasvutavoitteet toteutuvat.

Vertailun vuoksi: amerikkalainen UTC osti kevaéll4 Rentokil
Inital Securityn, joka on Systemsin péakilpailijoita véhittéis-
kaupan turvajarjestelmissa USA:ssa ja Iso-Britanniassa.
Arvostus oli noin 600 miljoonaa puntaa eli noin 85%
Systemsin nykyisestd bruttoarvosta, vaikka Rentokilin
toiminta oli vain 60% Systemsistd. Suhteessa Rentokilin
tulokseen kauppahinta toki vastaa melko tarkkaan Systemsin
nykykurssia.

Osakemarkkinat pettyivat, koska olivat odottaneet Systemsin
ostavan Rentokilin toiminnot. Itse olen tyytyvdinen siihen,
ettd Juan Vallejo ei tuhlannut rahojamme kalliiseen
kauppaan. En tarkoita, etteikd Systems saisi tehdd
yritysostoja — se tullee tekemdan niitd paljon - vaan
ainoastaan, ettd yritysostoissa jos missadn maltti on valttia.
Siksi on hauska ndhdd, ettd varainhoitajamme ei lahde
tekemaan tyhmyyksia vain tehdakseen “edes jotain™. Tai vain
tehdéksen analytikot véhaksi aikaa tyytyvaisiksi.
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. - Salkkumme  tuorein  yhtid
ﬁ Broadndge Broadridge Financial Solutions
on pienin sijoituksemme - enkd mind ole sitd edes meille
ostanut. Saimme sen osinkona  Automatic Data
Processingilta, jonka tytéryhtio se aiemmin oli.

Broadridge on maailman suurimpia rahoitusalan ulkoistus-
palveluja tarjoavia yhtiditd. Sen erikoistumisalueet ovat
ulkoistettu sijoittajaviestintd - kuten yhtididen ja sijoitus-
rahastojen lahettdmat yhtiokokousvaltakirjapyynnét — seka
arvopaperikauppojen ulkoistettu prosessointi ja selvitys.

Sijoittajaviestintd, jossa Broadridgen globaali markkinaosuus
on 30-40%, edustaa yli kahta kolmasosaa yhtion tuotoista.
Viime vuonna se lahetti yli miljardi sijoittajakirjettd. Arvo-
paperikauppojen prosessoinnissa sen markkinaosuus on viela
pieni (4-5%), vaikka se prosessoi viime vuonna péivittain yli
2000 miljardin dollarin edesta korkokauppoja useimmille
USA:n suurimmista pankiiriliikkeista.

Pidan ADP:std, koska sen johto on kokenut ja pitkdjanteinen
(ja seuraajat nousevat talon siséltd) ja koska liiketoiminta on
pitkalti toistuvaa. Ulkoistusasiakkaita ei juuri menetetd, ellei
heidan palvelemisessaan varsinaisesta mohlitd, koska
ulkoitusjdrjestelyjen muutokset johtavat usein kalleisiin
muutoksiin asiakkaan sisaisissd prosesseissa. Sama hyva
yrityskulttuuri ja sama liiketoiminnan toistuvuus patevat
ymmartadkseni Broadridgeen. Toimitusjohtaja Richard Daly
on ollut talossa jo 18 vuotta, johtoryhmé& keskimdérin 14
vuotta.

Spinoffin seurauksena Broadridge sai uusia kuluja ja lisaa
velkaa ja on lisaksi tdnd vuonna menettanyt pari tarkeda
asiakasta, joten nykytulos ei ole kestava. Yhtion pitdisi
kuitenkin ensi vuonna pystyd tekeméan tulosta 1,20-1,30
dollaria per osake, joten nykykurssilla (USD19,12) sen P/E-
luku on 15-16x. Tdmé& vaikuttaa halvalta suhteessa ADP:n
P/E-lukuun 26,5x mutta ero selittyy osin velkaantu-
neisuudella. Broadridgen velaton P/E on 18x, ADP:n on 24x.

Piddn ADP:t4 naistd kahdesta selvésti parempana yhtiond,
mutta en tiedd onko Broadridge aivan niin huono kuin sen
arvostus osoittaisi. Spinoffien yhteydessd irtoavia pikku-
firmoja ei useinkaan seurata kovin ahkerasti ja monet
sijoittajat myyvéat ne melko automaattisesti. Olen siksi
padtynyt pitdm&an Broadridgen osakkeet salkussa toistai-
seksi, kunnes opin tuntemaan yhtion nykyistd paremmin.
Siind vaiheessa minun on joko ostettava lisad tai myytava ne
— nykysijoituksemme, joka edustaa 0,24% rahaston arvosta,
on lahes merkitykseton.
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto l&hes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
véhentamaélla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintdjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskiméaraiseen paaomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etté salkunhoitajan kdymén arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittajille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttilukuna keskiméaa-
raisesta pagomasta edeltavéalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaérainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopddomalla. Tamé laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestimme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytamme sita vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméaaréisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltaa rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme my6s rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltad myds kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopdaomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaréisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

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 p&doman takaisinmaksu eradntymisessa) pituuksien
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise téssa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittédksemme tuo mitdén olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seké indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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KORKOJA KOREILEMATTA

Korkosijoitusten rooli sijoittajan salkussa on usein tasa-
painottava: haetaan vakautta osakemarkkinoiden heilah-
telujen vastapainoksi. Koroilla voi myds varautua yllattaviin
menoihin, joita saattaa tulla eteen etenkin silloin, kun
osakesalkun arvo on talouden syklien vuoksi alimmillaan.

Koroilla saavutettu vakaus ei kuitenkaan ole ilmaista.
Osakkeiden pitkdn t&htdimen tuotto-odotus on selvasti
korkoja korkeampi eli sijoittaja "maksaa” vahentyneesta
riskistd pienemman tuottopotentiaalin kautta.

Korkosijoituksiin liittyy kaksi pé&dasiallista ulottuvuutta:
velkakirjojen pituus ja velan ottajan maksukyvyn luotet-
tavuus. Yleisesti sddntond, josta tosin on monia poikkeuksia,
voidaan pitéd sitd, ettd korko on sitd korkeampi mité& pidempi
on laina-aika. Ja mitd suurempi oletettu riski maksuhairigista,
sitd korkeammalle lainan korko yleensa nousee.

Seligson & Co:n korkotuotteilla on helppo saadellda naita
perusulottuvuuksia. Rahamarkkinarahasto AAA on varmin
kateiskassa tai valiaikaisparkki: sen siséltdmat velkakirjat
ovat lyhyitd ja vain erittdin varmoilta lainanottajilta. Euro-
obligaatioindeksirahasto  sijoittaa yhtd maksukykyisten
lainanottajien pidempiin velkakirjoihin ja Euro Corporate
Bondin kautta mukaan saa myds yrityslainapuolen.

Kukin ndistd tuotteista seuraa tiukasti madriteltyd sijoitus-
poliikkaansa. Siten niitd yhdistelemalla on helppo luotet-
tavasti rakentaa juuri sellainen korkosalkku kuin haluaa. Sita
paitsi erittéin alhaisin kustannuksin!

Markkinoilta 16ytyy monia eri tavoin paketoituja ja rahaston
ottamalla velalla vivutettuja korkoratkaisuja. Naistd onnek-
kaimpien menneet tuottoluvut ovat huimia, mutta riskipitoiset
strategiat saattavat tuottaa myos ikavia yllatyksia (ks. s. 4).

Monille sijoittajille on selkeintd ja jarkevinta ottaa lisaa riskia
suoraan osakkeilla, viritettyjen ja vivutettujen korko-
rakennelmien asemesta. Jos lisériski& oikeasti haluaa, voi
korkoallokaation jattad hieman alhaisemmaksi, mutta toteut-
taa sen mahdollisimman varmoin vélinein. Riskinoton pitkan
ajan tuotto-odotus on kuitenkin osakepuolella parempi.

Joitakin sijoittajia kiinnostavat monimutkaiset korkotuotteet
siksi, ettd esimerkiksi oman organisaation vakavaraisuus-
sadnnokset  estdvat osakeallokaation  lisdémisen.  Jos
lopputulos on kuitenkin kalliimpi ja hankalampi ymmartaa
kuin yksinkertaisin valinein tehty selkeéd jako, lienee syyta
miettid ovatko sadnnokset sellaiset kuin niiden todella pitéisi.

Niille, jotka voivat vapaasti paattaa sijoitusstrategiastaan, on
helppo suositella varman pitdmistd varmana ja osakeriskin
ottamista nimenomaan osakkeilla. Yksinkertainen kun on

tehokasta!
A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 122,5

Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,2% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0%

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,9 % 0,1% 1,0% 0,2%
Vuoden alusta 1,7 % 0,1% 19% 02%
1v 32% 0,1% 3,6 % 0,2%
3v 74 % 0,1% 8,4 % 0,1%
5v 12,6 % 0,1% 14,4 % 0,2%
Aloituspaivasta 30,9 % 0,1% 34,8 % 0,2%
Aloituspéivasté p.a. 3,0% 3.3%

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2006 — 30.6.2007

Palkkiot yhteensa (TER) 0,21 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 %
Salkun kiertonopeus 93,11 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA/AA [ A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,26
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 1,40 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta
Sijoitustodistus Depha Bank Plc 13.08.2007 Irlanti 8,1%
Maaraaikainen talletus Nordea 03.09.2007 Suomi 6,6 %
Maaraaikainen talletus SEB 07.09.2007 Suomi 6,6 %
Maaraaikainen talletus Sampo 15.11.2007 Suomi 57 %
Sijoitustodistus Sampo 14.08.2007 Suomi 57%
Sijoitustodistus SHB 04.10.2007 Suomi 57%
Sijoitustodistus OKO 03.09.2007 Suomi 4,9 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 22.01.2008 Suomi 4.8 %
Valtion obligaatio 5.00% 04.07.2007 Suomi 4,6 %
Maaraaikainen talletus Handelsbanken 31.07.2007 Suomi 4,2 %
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella - www.seligson.fi
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EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO
30.6.2007
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksié.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 29,8

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio 0%

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -21% 3,0% -1,8 % 2,6 %
Vuoden alusta -2,0% 29% -1,7% 24 %
1v 0,2% 29% 0,8% 0,8%
3v 6,5 % 2,8% 8,7% 28%
5v 20,6 % 33% 235% 34%
Aloituspaivasta 39,2 % 34 % 44,2 % 3.3%
Aloituspéivasta p.a. 39% 4,3 %

* Vertailuindeksié vaihdettu rahaston historian aikana.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2006

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,31 %

Tuottosidonnainen palkkio -

EURO CORPORATE BOND

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien
euromadraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 11,0

Merrill Lynch EMU Corporates Non-

Vertailuindeksi Financial Index

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

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1.2% 21% -1,1% 20%
Vuoden alusta -0,5 % 22 % -0,1% 1,8 %
1v 1,7% 23% 25% 20%
3v 6,8 % 23% 9,9 % 23%
5v 222% 28% 29,3 % 2,7%
Aloituspéivasta 26,3 % 28% 33,1% 27%
Aloituspéivasté p.a. 4,1 % 51%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 - 30.6.2007

Palkkiot yhteensa (TER) 0,36 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankéayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 %
Salkun kiertonopeus 27,39 %

Lainaluokitukset (rating) AAA | AA | A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 59

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,24 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Kaupankayntikulut 0,10 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,46 %
Salkun kiertonopeus 55,63 %

AAA 3%, AA 14 %, A 41 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 42 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,6
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,15 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,02 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

M Osuus Osuus
aa rahastosta
Maa rahastosta
Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 16,4 %
- — Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 48%
Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 12,4 %
Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 11,5 % UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 47%
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 9,5% Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 4,7 %
Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 Itavalta 9,3% Gas Natural Finance JVK 6.125 % 10.02.2010 Espanja 47%
Suomen valtion obligaatio 5.75% 23.2.2011 Suomi 8,7%
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 4,6 %
Suomen valtion obligatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 7,0%
. . ) . . Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Alankomaat 4,6 %
Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.7.2014 Hollanti 4,8 %
Suomen valtion obligaatio 2,75% 15.9.2010 Suomi 48% Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 4,5%
Saksan valtion obligaatio 5,00% 4.7.2011 Saksa 3,4 % Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 45%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 4,5 %
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

SELIGSON & CO SUOMI -INDEKSIRAHASTO

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomi -indeksirahasto seuraa Helsingin porssin Benchmark —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksié. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

29,9

Rahaston koko (milj. euroa)

160,8

Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Cap_GlI

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5% p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11 - 0,23 % (rahaston koon mukaan)
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintépalkkio - | osakevélityspalkkio

Lunastuspalkkio

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

Lunastuspalkkio

- / osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,6 % 152 % 7.8 % 15,2 % 3 kk 34% 141% 5,6 % 13,3 %
Vuoden alusta 15,9 % 16,2 % 16,3 % 16,2 % Vuoden alusta 11,7 % 15,4 % 11,6 % 15,0 %
1v 38,3 % 141% 39,2 % 14,1 % 1v 33,1% 14,4 % 33,1 % 14,3 %
3v 116,2 % 13,8 % 112,4 % 13,7 % 3v 99,8 % 141% 99,8 % 141%
5v 163,5 % 172 % 142,6 % 17,2 % 5v 1248 % 17.2% 1249 % 17,1%
Aloituspaivasta 187,4 % 25,0 % 138,3 % 25,3 % Aloituspaivasta 107,3 % 172 % 107,4 % 17,1%
Aloituspaivasta p.a. 12,1 % 9,8% Aloituspaivastd p.a. 14,5 % 14,5 %

* Huom! Hintaindeksi (OMX Helsinki 25 —osakeindeksi) 30.6.2005 asti. 1.7.2005

lahtien Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan Internetissé www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 - 30.6.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,07 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,58 % Kokonaiskulut (TKA) 0,24 %
Salkun kiertonopeus 17,45 % Salkun kiertonopeus 18,03 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0% Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,23 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,23 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,0%
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
NOKIA OYJ Suomi 93% NOKIA OYJ Suomi 10,9 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,1% FORTUM OVJ Suomi 95%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 7.9% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 91%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 75% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,0%
FORTUM OYJ Suomi 46% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 75%
METSO OvJ Suomi 44 % METSO 0YJ Suomi 52%
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 37% TELIASONERA AB Ruotsi 43%
TELIASONERA AB Ruotsi 3,6% KONE OYJ-B Suomi 42%
RAUTARUUKKI OYJ Suomi 32% RAUTARUUKKI OYJ Suomi 38%
NESTE OIL OYJ Suomi 29% NORDEA AB - FDR Ruotsi 36%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéaivésta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten

osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SELIGSON & CO JAPANI -INDEKSIRAHASTO

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

15.6.1998

Aloituspaiva

29.12.1999

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Japani

Rahaston koko (milj. euroa)

48,7

Rahaston koko (milj. euroa)

32,8

Vertailuindeksi

DJ STOXX 50 NDR

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30 Return Index

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

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

Lunastuspalkkio

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

Lunastuspalkkio

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,3% 13,0% -1,1% 13,1%
Vuoden alusta -1,3% 13,3 % -1,0% 13,3 %
1v 0,2% 14,8 % 0,9% 149 %
3v 18,0 % 16,3 % 21,1% 16,4 %
5v 7,9 % 20,8 % 15,9 % 21,1%
Aloituspéaivasta -55,0 % 23,9% -53,1 % 25,0 %
Aloituspéivasté p.a. -10,1% -9,6 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2006 — 30.6.2007

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,8 % 115% 6,9 % 11,5%
Vuoden alusta 74 % 12,9 % 77% 129 %
1v 19,1 % 11,4 % 19,6 % 11,5%
3v 54,4 % 114 % 57,3 % 11,5%
5v 44,7 % 19,5 % 49,7 % 19,6 %
Aloituspéaivasta 34,8 % 22,0% 48,1 % 223 %
Aloituspaivasté p.a. 34 % 4,4 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,08 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Salkun kiertonopeus 12,50 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
L&hipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,40 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus

Yhtio Maa rahastosta
BP PLC Iso-Britannia 4,9 %
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,5 %
TOTAL FINA ELF SA Ranska 39%
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 37%
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 33%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 32%
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS Iso-Britannia 32%
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 3,0%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 2,6 %
SIEMENS AG-REG Saksa 26%

Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,14 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 %
Salkun kiertonopeus 24,43 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,49 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,21 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 122 %
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 8,6 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 6,2 %
CANON INC Japani 5,6 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 55 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,2%
SONY CORP Japani 41%
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 38%
MATSUSHITA ELECTRIC INDUST Japani 31%
NIPPON STEEL CORP Japani 3,0%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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RAHASTON AVAINTIEDOT
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arvostetuimpiin  tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

33,8

Rahaston koko (milj. euroa)

26,9

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

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

Lunastuspalkkio

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

Lunastuspalkkio

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppévuori

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,0% 79% 25% 71% 3kk 28% 8,4 % 1,6 % 8,8 %
Vuoden alusta 6,9 % 9,3 % 4,6 % 8,7 % Vuoden alusta 32% 9,5 % -0,4 % 9,7 %
1v 23,8 % 9,8 % 17,6 % 9,1% 1v 8,6 % 9,5% 4,8 % 9,9 %
3v 33,6 % 10,7 % 29,1 % 10,3 % 3v 19,1% 10,3 % 12,0 % 11,7 %
5v 32,4 % 16,0 % 242% 142 % 5v 13,4 % 145% 1,9% 16,6 %
Aloituspaivasta 69,7 % 18,4 % 27,1 % 15,8 % Aloituspéivasta -0,6 % 16,0 % -10,1 % 18,1 %
Aloituspéaivéasté p.a. 6,0 % 2,7% Aloituspéivasta p.a. -0,1% -1,4 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 - 30.6.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 % Palkkiot yhteensé (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,66 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Salkun kiertonopeus 20,58 % Salkun kiertonopeus -4,66 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0% Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,37 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,61 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,88 % Lahipiirin omistusosuus (31.3.2007) 0,67 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhtié Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 72% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,1%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,9 % NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 59%
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,8 % PFIZER INC Yhdysvallat 58 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,2 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 57%
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,1% SANOFI-AVENTIS Ranska 54%
NINTENDO CO LTD Japani 4,0 % SCHERING-PLOUGH CORP Yhdysvallat 50%
NOKIA OYJ Suomi 3,8% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,9 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,7% BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 4,3%
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 35% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 42 %
L"OREAL Ranska 34 % MERCK KGAA Saksa 42%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Joulukuussa 2006 aloittaneen USA-indeksirahaston tdydelliset tunnusluvut julkaistaan vasta vuosikatsauksessa J
2007, kun rahastolla on niiden laskemiseksi vaadittava vuoden historia. Rahaston tuotto kesékuun loppuun .
mennessa oli 5,6%, alkuvuoden perusteella laskettu TER 0,44%, TKA 0,53% ja indeksipoikkeama 0,25%.
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INDEKSISALKUNHOIDON ARKEA

Meilta tiedustellaan silloin talléin mita indeksirahaston
salkunhoitaja oikein tekee. Jos rahasto kerran seuraa
indeksia, niin eikds sen voisi hoitaa koneella?

Lyhyt vastaus on: ei. Yritimme selventdd asiaa tarkas-
telemalla lahemmin Eurooppa 50 -rahastoa, joka on osuuden-
omistajamadraltaan suurin indeksirahastomme.

Eurooppa 50 -rahaston tavoitteena on seurata Dow Jones
STOXX 50 -indeksin kehitystd. Salkunhoitajan tarkeimpana
tehtdvana on varmistaa, ettd tdma tavoite toteutuu mahdolli-
simman tehokkaasti.

Aamukahvi

Salkunhoitajan ty0pdivd alkaa siitd, ettd tarkastellaan
minkélaisia yritystapahtumia rahaston omistamissa yhtioissé
on tiedossa. Osinkojen lisaksi naitd ovat muun muassa
fuusiot, irtautumiset (“spin off”) sek& osakkeiden jaot
useampiin eli splittaukset.

Kateisend saadut osingot sijoitetaan yleensd valittdmésti
indeksin maaraamassa suhteessa, jotta rahaston sijoitusaste
pysyy koko ajan 100%:ssa. Muiden tapahtumien osalta
seuraamme indeksinlaskijan julkaisemia tiedotteita ja ohjeita.
Niiden perusteella saadaan rahasto kayttaytymaan indeksin
mukaisesti mahdollisimman nopeasti.

Rahastoon kuuluvat arvopaperit arvostetaan paivittain niiden
markkina-arvoon, joka Eurooppa 50:n arvonlaskennassa on
viimeisin kaupankéyntikurssi kello 14.30. Né&iden kurssi-
tietojen mukaan arvonlaskijamme maéarittavat rahasto-osuu-
delle péivan arvon ja sen mukaan tehddan asiakkaidemme
merkinnét ja lunastukset.

Salkunhoitajan pitdd varmistaa, ettd porssien toimittamat
hintatiedot paatyvat virheettomind arvonlaskentaan. Arvon-
laskijat seuraavat uusien merkintdjen ja lunastusten maaréa,
joiden perusteella tieddmme onko rahastoon kokonaisuutena
ottaen tulossa lisdd rahaa vai onko sit4 poistumassa. Siitd
riippuen rahastoon joko ostetaan liséa osakkeita tai niité sielté
myydaan.

Osakekaupankaynti indeksirahastossa aiheuttaa erityisia
haasteita valityspalveluille. Esimerkiksi viidenkymmenen eri
osakkeen kaupat pitdd voida toteuttaa markkinoilla
tarvittaessa muutamassa sekunnissa.

24 SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Osakekaupat aiheuttavat kuitenkin aina osuudenomistajille
kustannuksia vélitys-, séilytys- ja valuuttakaupan palkkioina.
Né&in ollen erds salkunhoitajan tehtévistd on olla tiukasti
osuudenomistajien etua ajava ammattimainen valityspal-
veluiden ostaja.

Sijoitus tulevaisuuteen

Salkunhoidossa kaytetdaan myos indeksifutuureita. Rahastolla
voi esimerkiksi olla paljon osinkosaamisia, joiden
maksupdiva on kaukana tulevaisuudessa. Periaatteessa naita
saamisia vastaan voisi ottaa rahastolle lainaa, joka sitten
sijoitettaisiin  osakkeisiin, mutta sijoittamalla indeksi-
futuureihin paastdadn samaan lopputulokseen kustannus-
tehokkaammin. Ylimé&araisia riskeja ei johdannaisten kaytolla
siis indeksirahastossa haeta.

Edelleen rahastolla on sijoitusrahastolain mukaan oltava
tietty maard kateisvaroja. Tdmén kateisposition aiheuttama
ero indeksiin nahden ”korjataan” usein juuri indeksi-
futuureiden avulla.

Lahde, vero!

No, verot eivat kylla yleensa lahde vaikka kuinka toivoisi.
Ulkomaille sijoittavan rahaston haasteista hankalimpia onkin
osingoista maksettavien lahdeverojen minimointi.

Ulkomaisista osinkotuloista perittdvd lahdeveroa vaihtelee
maakohtaisesti. Monissa tapauksissa osan peritysta lahdeve-
rosta voi anoa takaisin ja salkunhoitajan kuuluu varmistaa,
ettd tdm& toteutuu tehokkaasti. Esimerkiksi Saksa perii
osingonmaksun yhteydessa 21,1 % veron, mutta Suomen ja
Saksan vélinen verosopimus takaa suomalaisille sijoitus-
rahastoille 15 % lahdeveroasteen. Né&in ollen rahasto voi
jalkikateen hakea takaisin liikaa perityn osuuden suoraan
Saksan verottajalta.

Lahdeverojen takaisinperintaprosessi voi kuitenkin olla
vaivalloinen ja pitkdkin ja siten palautuksia “tippuu”
rahastoon osittain  ennustamattomasti. Taméan  vuoksi
Eurooppa 50 on esimerkiksi kuluneen vuosineljanneksen
aikana jaanyt indeksistddn vahemman kuin kokonais-
kulujensa verran.

Lahdeverojen takaisinmaksun vuoksi pieni osa sijoittajan
osinkotuotosta tulee viiveelld, mutta pitkjanteisen sijoittajan
salkussa talla ei pitdisi olla paljoakaan merkitysta. (Kaiken
kaikkiaanhan rahastosijoittamisen verokohtelu on télla
hetkella ~ koko lailla neutraalia wverrattuna  suoriin
osakesijoituksiin, ks. tarkemmin s.16.)



INDEKSISALKUNHOIDON ARKEA

Ei ilmaisia lounaita

Osinkoveron osittainen valttdminen on mahdollista my6s
erilaisin salkunhoidollisin menetelmin, esimerkiksi kaytté-
malla futuureja tai lainaamalla osakkeita osinkokaudeksi.
Etsimme koko ajan tehokkaimpia mahdollisia tapoja, mutta
ilmaisia lounaita ei t&ssakdén asiassa tarjoilla, vaan seka
futuurikaupat ettd lainausjarjestelyt maksavat.

Salkunhoitajan ty6hon kuuluu selvittdd, mik& menetelma on
missakin tilanteessa kustannustehokkain. Sitd paitsi tilanteet
muuttuvat koko ajan: yhtakkid on Suomi —indeksirahastos-
sakin kaksi Ruotsiin rekisterdityd yhtiotd, Nordea ja
TeliaSonera, joiden osingoista maksetaan I&hdeveroa.

Kaikenlaisia muitakin yllatyksié saattaa tulla eteen. Otetaan
vield esimerkki Suomesta: Stora Enson R-osakkeen liséksi
indeksissa on mukana erittdin epalikvidi yhtién A-osake.

Hyvéssé hoidossa. Jani Holmberg ja Samuli Seppévuori pitavat
huolta Seligson & Co:n indeksi- ja korirahastoista.

Epélikvidit osakkeet aiheuttavat aina erityisia haasteita
salkunhoidolle, koska kaupankdynti niilld kdy markkinavai-
kutuksen seka osto- ja myyntihintojen eron vuoksi kalliiksi.
Né&in ollen olemme katsoneet viisaimmaksi sijoittaa Stora
Enson A-osakkeisiin kuuluvankin osuuden likvidiin R-
sarjaan, koska osakkeet ovat periaatteessa rahaston kannalta
samanarvoisia.

Tanad kevaand juuri epélikvidin osakesarjan kurssi on
poikkeuksellisesti kehittynyt paremmin (mahdollisesti jonkin
spekulatiivisen intressin ajamana) ja indeksin tuotto siten
ollut viime kuukausina rahaston tuottoa hieman parempi.
Stora Enson osinkotuotto on kuitenkin molemmille osake-
sarjoille sama, joten tuskinpa markkinaosapuolet ovat val-
miita jatkuvasti maksamaan A-osakkeista kalliimpaa hintaa.

lltapala

Ennen tyOpdivan pdéttymistd salkunhoitajan pitdd vield
varmistaa arvonlaskennan ja rahaston nimissd tehtyjen
tapahtumien oikeellisuus. Pdivittéisiin tarkistuksiin kuuluu,
ettd yritysjérjestelyt on toteutettu tdsmaéllisesti, asiakkaiden
lunastukset ja merkinnat on tehty oikeaan arvoon, osake-
kaupat ja valuuttakaupat tuotu oikein arvonlaskentaan seké&
hallinnointipalkkiot ja mahdolliset pankkikulut véhennetty
kuten kuuluu. Kaiken pitdd myds tapahtua jokaisen osuuden-
omistajan etua tasapuolisesti ajaen.

Hyvin suuri osa indeksisalkunhoitajan tydsta on nimenomaan
sen varmistamista, ettd kaikki sujuu ehdottoman oikein ja
mahdollisimman kustannustehokkaasti. Téhdn liittyvat toimet
vaativat usein keskusteluja monien eri osapuolien kanssa,
tarkkaa laskentaa ja kuluseurantaa, byrokratian kiemuroiden
selvittdmistd sek& nopeaa reagointia yllattaviin tapahtumiin.

Kaiken sujuessa hyvin voi kuitenkin pdivan paéatteeksi olla
tyytyvdinen. Véhentdessadn sijoittamisen kustannuksia ja
pitamélla rahaston varat mahdollisimman tarkasti markki-
noilla indeksisalkunhoitaja pystyy tuottamaan sijoittajilleen
varmasti toteutuvaa lisdarvoa. Sen tiedon varassa on hyva
taas maistella uuden pdivan aamukahvia yhtittiedotteita
silméillen.

Jani Holmberg & Samuli Seppévuori
jani.holmberg@seligson.fi
samuli.seppavuori@seligson.fi
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APS FAR EAST
30.6.2007

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

f o

Euro
13.7.1999 - 30.6.2007
21
19 — APS Far East
indeksi
17 4

+ 4

96 %

8,6 %

7 -
5 T T T T T T T
07.99 07.00 07.01 07.02 07.03 07.04 07.05 07.06
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 137 1999 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita Palkkiot yhteensa (TER) 1,29 %
Rahaston koko (milj. euroa) 50,9 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR Kaupankayntikulut 0.79 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 12%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 2,08 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 154,75 %
Merkintapalkkio 0 — 2,5 %, riippuen merkintdsummasta Valityspalkkiot lahipiirille 0.0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)* Indeksipoikkeama (tracking error) 1124 %
Salkunhoitaja APS Asset Management Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,55 %
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO- JA RISKI Yhiis Maa rahO;S“tﬂzta
Rahasto Vertailuindeksi HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 8,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FOXCONN TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 6,7 %
3 kk 14,5 % 112% 149 % 13,8% WANT WANT HOLDINGS LTD Singapore 43%
Vuoden alusta 12,1% 15,0 % 15,4 % 15,8 % CATCHER TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 43%
v 255% 139 % 40,3 % 15,0% TEXWINCA HOLDINGS LTD. Hongkong 40%
3v 40,3 % 14.2% 1010% 158% HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 38%
Sv 46,3 % 17.7% 101,9 % 19.4 % TAIWAN CHI CHENG ENTERPRISE Taiwan 33%
Aloituspaivasta 96,0 % 20,1 % 48,6 % 21,6 % HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 2,9%
Aloituspaivasté p.a. 88% 51% LOTTE SHOPPING CO Korean tasavalta 2,9%
JIANGSU EXPRESS CO LTD-H Kiina 2,7%
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Aasialaiset osakkeet jatkoivat ylospdin kesan alussa, vaikka
useimmilla lansimaiden markkinoilla nahtiinkin ainakin pieni
pysédhdys pitkdssd nousuputkessa. Eniten ylds mentiin
Taiwanissa, Filippiineilld ja Thaimaassa. Ainoastaan Japanin
ja Malesian markkinat seurasivat USA:n inflaatiopelkojen
vaivaamaa trendié alaspain.

Rahaston osalta vuosineljanneksen parhaan tuloksen teki
kuitenkin Hongkongissa paamajaansa pitdva Xinyi Glass
lahes 80% arvonnousullaan. Lahes 70%:iin ylsivat myds
taiwanilainen  Meiloon Industrial ja singaporelainen
Del Monte Pacific.

Xinyin perusti autojen varaosakaupassa kokemusta hankkinut
Yin Yee Lee vuonna 1988. Alku oli vaatimaton: yhtio tuotti
vain autojen ikkunalaseja pienessa verstaassa. Vajaassa paris-
sakymmenessd vuodessa Xinyi on kasvanut mm. Fordin,
Volkswagenin ja GE:n toimittajaksi sek& Kiinan suurimmaksi
lasinviejaksi. Nykyisin se toimii lahes kaikilla teollisen
lasintuotannon osa-alueilla aina Koristelaseista suuriin seiné-
rakenteisiin asti.

Xinyi listattiin vuonna 2005 ja on sen jalkeen pyrkinyt
laajentumaan ennen muuta Pohjois-Amerikan markkinoilla.
Yhtié on my6s laajentanut tuotantoaan ennen muuta manner-
Kiinassa seka satsannut markkinoinnissa ja tuotekehityksessa
laatuun ja toimitusvarmuuteen.

”Seuraavan 10 vuoden tarkein tehtdvdmme on Xinyin brandin
vahvistaminen”, sanoo perustaja ja hallituksen puheenjohtaja
Lee.

Rahaston suurin havidja kuluneen neljanneksen aikana oli
korealainen puolijohteiden ja tarkkuusoptiikan valmistaja Snu
Precision, jonka osakkeen kurssi laski n. 11%.

Klassista tyylid moderniin kayttdon. Perinteisessa hen-
gesséd muotoiltu taulutelevisiolle ja oheislaitteille tarko-
itettu Legacy Media Center on yksi rahaston uuden sijoi-
tuskohteen Samsonin menestystuotteista  Yhdysvaltain
huonekalumarkkinoilla.

Hongkongissa listattu elektroniikkavalmistaja IDT Inter-
national julkaisi odotettua huonomman tulosraportin ja
jakson alun nousu taittui 13%:n laskuksi kesakuussa, kun
osake palasi koko lailla huhtikuun alun arvoonsa. Yhtio
tehnee tappiota 2007, mutta tulosta on rasittamassa monia
kertaerid, joiden poistuttua pitdisi lukujen kaantya
voitollisiksi.

Ostot ja myynnit

Salkun uusi tulokas on korealainen Samsung Electronics. Sen
kolme tarkeintd liiketoimintaryhmad ovat kukin keskella
vaikeaa jaksoa. Sekd DRAM ettd NAND —piirien hinnat ovat
pudonneet rajusti ja vaikka TFT-LCD -ndyttdjen tuotanto
onkin jo todennakdisesti ohi hankalimman vaiheensa, eivat
katteet ole kohentuneet. Uskomme kuitenkin, ettd hyvin syk-
lisilla aloilla toimiva Samsung Electronics on tarkeimmilla
liiketoiminta-alueillaan erittdin kilpailukykyinen. Kasityk-
semme mukaan osakemarkkinat ovat jo hinnoitelleet
osakkeen arvoon tuleviakin huonoja uutisia. Riskin suhde
tuottomahdollisuuksiin on siten kaantynyt edulliseksi.

Samson Holding on Hongkongissa listattu Kiinalainen
huonekaluvalmistaja, joka on menestynyt etenkin viennissa
Yhdysvaltoihin. Se on myds onnistunut kasvattamaan
osuuttaan amerikkalaisten huonekalumerkkien valmistuksen
ulkoistuskumppanina. Kasvun varaa kuitenkin on: Samsonin
tdman hetkinen markkinaosuus on alle 3%. Kun téhan
yhdistetddn ponnistelut Euroopan ja Kiinan markkinoilla,
uskomme, ettd Samson saattaa l&hivuosina kaksinkertaistaa
liikevaihtonsa katteiden karsimatta.

Rahastosta myytiin jakson aikana Korea Electric Terminal ja
Kookmin Bank.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitk&janteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyotd tavoitteenamme 10ytad hyvia yhtiditd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jaisimme joskus véliaikaisesti
jalkeen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja
yllapitamaan noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus
on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan nahda
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.6.2007

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 30.6.2007
120
100 +910,9 %
—Russian Prosperity
indeksi
80 -
+532,5%
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RAHASTON AVAINTIEDOT
K . KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2006 — 30.6.2007
Aloituspéiva 8.3.2000
Palkkiot yht a(TER 2,20 %
Tyyppi Osakkeet, Vengja alkkiot yhteensa ( ) 20%
. . . o
Rahaston koko (milj. euroa) 205.1 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,74 %
o N o
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax Kaupankéayntikulut 0,42 %
11 0
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 14 %p.a. Kokonaiskulut (TKA) 262%
. . . Salkun kiertonopeus -16,44 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintasummasta Valityspalkkiot lahipiiille 0.0%
Indeksipoikk tracki 11,78 %
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)* ndeksipoikkeama (tracking error) o
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2007) 0,07 %

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

* Kaupankayntikulu on arvio. Suurin osa Ven&jan osakekaupasta kaydaan ns.
nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita.

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,2% 8,8% -4,2% 18,4 %
Vuoden alusta 31% 12,7 % -4,0 % 23,8 %
1v 31,5% 112% 19,5% 21,5%
3v 2352 % 16,5 % 1913 % 25,9 %
5v 542,9 % 19,4 % 294,5 % 28,8 %
Aloituspaivasta 910,9 % 23,1% 532,5 % 33,3%
Aloituspaivasta p.a. 372% 28,7 %

* Huom! Hintaindeksi.
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Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venaja 6,9 %
COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Venéja 54%
BASHNEFT- RTS PFD US$ Venaja 53%
TNK BP HOLDING ORD US$ Venéja 52%
MAGNIT-CLS Venaja 5,0%
CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $ Venaja 4,9 %
PHARMACY CHAIN 36- $ RTS BD Venaja 4,9 %
TATNEFT-PFD-$US Venaja 4,5%
WIMM-BILL-DANN FOODS-US$ Venéja 4,1%
BASHKIRENERGO-$US Venaja 4,1%




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan  osakemarkkinat  kokivat  huhti-toukokuussa
myllerryksen. RTS -indeksi laski kuuden viikon aikana perati
14%. Téstd kuitenkin toivuttiin melko nopeasti, mutta mark-
kinat ovat edelleen vuoden alusta 4% miinuksella. Rahas-
tomme arvo on samaan aikaan kehittynyt positiivisella
3,1%:n tuotollaan selvasti markkinoita paremmin.

Tarkeimmat syyt Vendjan maailmanmarkkinoita heikom-
malle alkuvuoden kehitykselle ovat ngéhdaksemme olleet 6ljy-
ja kaasuyhtididen osakkeiden vastamaki, suurehkot osake-
annit (vapaasti vaihdettavien osakkeiden markkina-arvo on
kasvanut kuluvan vuoden aikana melkein 10%) ja jalleen
kerran poliittiset huolet. Lahestyvat vaalit ndyttavat houkut-
televan negatiivista kirjoittelua ulkomaisessa lehdistdssa.

Kohisten kahdeksanneksi

Vendjan talouskehitys on kuitenkin jatkunut erittain vahvana.
Keskuspankin valuuttavarannot ovat kasvaneet huhti-
toukokuun aikana yli USD 60 miljardia ja ovat kokonai-
suudessaan nyt jo yli USD 400 miljardia. Ennustamme télle
vuodelle 7,5%:n talouskasvua, investoinneille 20%:n lisaysta
ja vahittdiskaupalle 14%:n kasvua.

Ulkomaisten  investointien  virta  Venajalle  jatkuu
ennatystasolla. Maan bruttokansantuotteen ennustetaan
nousevan USD 1,5 triljoonaan vuoden loppuun mennessd, ohi
Espanjan ja endé vain hiukan maailman seitseméannelld sijalla
olevaa Italiaa jaljessa.

$GDP in 2007E - 9th largest economy
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Eipés kun kohta kahdeksas! Vendjén talouden huimaa kasvua
kuvaa se, ettd vield alkuvuodesta tutkimuslaitos Troika Dialog
ennusti Veanajan olevan maailman yhdeksanneksi suurin talous
vuoden 2007 loppuun mennessd. Uusi ennuste siis jo kahdeksas.
(Huom! Kuvasta puuttuvat USA, Japani ja Saksa.)

Kotimainen kunniaan

Vuoden aikana Vengjalla on mennyt heikosti I&hinna ener-
giantuotannon raaka-aineissa, muut alat ovat kehittyneet itse
asiassa melko hyvin. Vendjan porssi-indeksid hallitsevat yha
Oljy- ja kaasuosakkeet (n. 54% pdrssin markkina-arvosta).
Viime aikoina laahannut kurssikehitys on tehnyt myds niista
taas houkuttelevia sijoituskohteita. Esimerkiksi salkkumme
avainyhtidihin lukeutuvan TNK-BP:n tdmén hetkinen P/E -
luku on jopa alle seitsemén.

Markkinoiden yleinenkin arvostustaso on mielestimme
houkutteleva. Osakkeet ovat keskimaaraiselld P/E -luvullaan
11  kehittyvien markkinoiden edullisimmasta paasta.
Markkinat ovat siten terveella pohjalla ja yritysten tuloskasvu
jatkuu laajalla rintamalla. Menestyminen Vendjan markki-
noilla edellyttdd kuitenkin perinpohjaista analyysid ja
tarkkuutta osakevalinnoissa, silla esimerkiksi monien pankki-
ja kulutustavaraosakkeiden arvostukset ovat nousseet melko
haastavalle tasolle.

Painotamme kuitenkin edelleen kotimaisesta kysynnasta
hy6tyvia yhtidita. Pyrimme keskittymaén aloihin ja yrityk-
siin, joissa analyytikoillamme on erityisosaamista. Olemme
viime aikoina ostaneet “epamuodikkaita” yhtioita, joiden
arvostustasot ovat usein merkittavasti alle vastik&an porssilis-
tautuneiden sijoittajien yleisessa suosiossa olevien yritysten.

Yksi esimerkki on panimoalalla toimiva EFES. Sill4 on run-
saasti kayttamatontad kapasiteettia ja huomattavasti kasvu-
varaa nopeasti kehittyvilla markkinoilla kuten
Kazakhastanissa ja Moldovassa. Johto ja omistajat ovat
osoittaneet osaamisensa muun muassa Turkissa, jossa yhtiolla
on n. 80% olutmarkkinoista ja erittdin hyva katerakenne.
EFESin uusi toimitusjohtaja tuli Coca Colalta, jossa hén on
ollut Latinalaisen Amerikan markkinoiden avainhenkil6ita
vuodesta 1981.

Myds sédhkon ja lammon jakelussa ndemme edelleen mielen-
kiintoisia mahdollisuuksia.  Uralin alueen  suurimpiin
yrityksiin  lukeutuva Bashkirenergo on laskelmiemme
mukaan jopa 40% aliarvostettu alan muihin yhtiéihin ndhden.
Prosperity Capital Management on rahastojensa kautta
nykyaan yhtién suurin véhemmistdomistaja. PCM on myds
mukana Bashkirenergon hallituksessa ja siten aktiivisesti
ajamassa yhtion tehostamistoimenpiteitd ja alan uudelleen-
jarjestelyja.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,
T

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi
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kitys sijoittajan pitkajanteiselle tuotolle.
Asia on helppo ymmartad myds talon-
poikaisjarjella: kaikki tietylla markki-
nalla toimivat sijoittajat yhteensd saavat tasmalleen ko. mark-
kinan indeksituoton, vahennettyna sijoittamisen kustannuksilla.
Jos joku saa enemman, joku toinen karsii saman verran.!

Monesti kuvitellaan, ettd satsaamalla runsaasti resursseja aktiivi-
seen sijoitushallinnointiin voidaan varmistaa, etté sijoitustulokset
ylittdvat markkinatuoton. Kustannusten merkitys ei kuitenkaan
rajoitu vain passiivisiin indeksirahastoihin. Esimerkiksi maail-
maan suurin rahastoluokittelija Morningstar on valtavaa tieto-
kantaansa tutkiessaan todennut, ettd myds aktiivisissa rahastoissa
edullisimmat tuottavat parhaat pitkan aikavalin tulokset. >

Paaseeko hevosella?

Miksi rahalla sitten ei saa? Lisaresurssien kayttdé maksaa ja kor-
keammat kulut nostavat rimaa ylituoton ansainnalle. Kalliin
rahaston tulee ensin tienata "kiinni” korkea hallinnointipalkkio,
vasta sitten voi syntyé lisdarvoa sijoittajille. Tast4 ei ole pitké
matka lisddntyneeseen riskinottoon, joka sitten ajoittain epa-
onnistuessaan tuottaa markkinoihin ndhden myds korkeampaa
tappiota — ja siten lisaa kiinniotettavaa.

Juuri aktiivisen riskinoton vuoksi on selvéa, ettd lyhyen tahtai-
men vertailuissa — esimerkiksi 1 tai 3 vuoden aikajanteelld —
parhaiten menestyvét monesti Kalliit rahastot. Kun monet ottavat
aktiivisesti riskid, niin aina joku onnistuu. Sijoittajan ongelmana
on kuitenkin se, ettd on lahes mahdotonta tietdd etukateen, jo
sijoittaessaan, kenen markkinandkemys — eli se, miten joku
arvioi muiden arvioivan sijoituskohteiden lahitulevaisuuden
arvonkehitysta — seuraavaksi osuu oikeimpaan.

Yhtididen ja talouden tulevaisuuden ennustaminen paremmin tai
nopeammin kuin muut on niin vaikeaa, ettd kaytannollisesti
katsoen kukaan ei siind jatkuvasti onnistu. Aktiiviselle arvaajalle
tulee ajan mittaan vaistamatta sekd osumia ettd huteja. Koska
aktiivisuus lisdd kustannuksia joka tasolla® pitdd osumien
vaikutuksen olla vahintddn kustannusten verran suurempi kuin
hutien. Harvalla on.

Mainos, parempi mainos, tilasto

Sijoitustilastoja selatessa voi joskus ndyttad silté, ettd jopa suurin
osa kohtuullisen kalliista aktiivisista rahastoista voittaa vertailu-
indeksinsé.  Tilastot eivat kuitenkaan valttdmatta kerro koko
totuutta. Suomessa usein vertailukohtana kéytetty OMX Helsinki
25 —indeksi siséltdd vain 25 osaketta — rahastoilla on mahdol-
lisuus sijoittaa huomattavasti useampaan. Indeksista kaytetdén
joskus myds versiota, johon ei ole lainkaan laskettu mukaan
osinkoja, vaikka rahastot saavat osinkoja siind kuin muutkin
osakkeenomistajat.
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KUSTANNUKSILLA ON MERKITYSTA

Rahastosadstamiseen tarkemmin perehtyvat tormadvat vaajaamatta siihen, ettd rahastojen kustannuksilla on
merkitysta sijoittajan pitkaaikaiselle tuotolle. Mitd edullisemmat kulut, sitd enemman rahastojen
arvopapereiden tuotosta jaa sijoittajalle itselleen. Kustannusten merkitys on kuitenkin syvempi ja
monisyisempi kuin ensi ajattelemalta aina huomataankaan.

Historiallisten rahastotilastojen satunnaista lukijaa johtaa helposti
harhaan my®6s niin kutsuttu "selviytyjavaaristyma”: tilastoista on
poistettu rahastot, jotka on sulautettu toisiin tai lopetettu.*
Lopetetut tuskin ovat niité, jotka aikanaan pérjasivéat parhaiten...

Sijoitusmarkkinoilla puhaltelee tunnetusti usein voimakkaitakin
joidenkin vuosien mittaisia muotituulia. Silloin "my®6tatuuliset”
rahastot menestyvét tilastoissa erityisen hyvin — lahes kustannuk-
sistaan huolimatta. Monilla rahastoyhti6illa onkin liuta erityylisia
rahastoja ja jokin niistd on lahes aina menestynyt viime vuosina
mainiosti. Koska rahastovalintoja edelleen tehddén ennen muuta
lyhyen aikavélin menneen tuoton perusteella, on voittajavaihto-
ehto hyva olla tarjolla. Mutta entés eteenpdin? Kuinka mahtaa
sujua kolme seuraavaa vuotta? Ja kolme siitd seuraavaa...?
Tyylituotto tyrehtyy, rakenteellinen kustannusetu séilyy.

Vertailun vaikeus

Kustannusten ja niiden merkityksen vertailua vaikeuttaa se, etta
moniin sijoittajille myytéaviin tuotteisiin liittyy kustannuksia,
joita ei esitteissa kerrota yhta selvasti kuin esimerkiksi rahastojen
hallinnointipalkkiot. 3

Esimerkiksi suuren suosion saavuttaneet ETF:t eli porssilistatut
rahastot tavallaan ulkoistavat asiakkailleen osan kustannuksista.
Asiakas maksaa mm. osakevalittdjan palkkiot sekd osto- ja
myyntihinnan erotuksen ostaessaan ja myydessadan rahasto-
osuuksia. Rahaston tuotto voi siten tilastoissa nayttaa paremmalta
kuin se mité loppujen lopuksi jaa sijoittajan salkkuun.

My6s monet niin sanotut padomaturvatut tuotteet saattavat
sisaltdd hyvin vaikeasti hahmotettavia kustannuksia. Esimerkiksi
indeksilainojen  ehdollinen  tuotto sidotaan ldhes aina
hintaindeksiin, jolloin osinkotuotto jad kokonaan laskuista pois.
Eika tuoton laskentapa useinkaan ole suora ja selkeé.

Pitkdjanteisen sijoittajan salkun ytimen muodostamiseen ei ole
olemassa varmempaa strategiaa kuin hyvin hajautettu ja tarkkaan
harkittu sijoitussuunnitelma, joka toteutetaan selkeilld kustannus-
tehokkailla vélineilla. Ehka tylsaé, mutta toimii.

A

Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

D Hauskin tietamani esitys aiheesta on Warren Buffetin tarina

Gotrocksin perheesté. Se alkaa Berkshire Hathawayn vuoden 2006
vuosikertomuksessa, www.berkshirehathaway.com.

2 Esim. http://advisor.morningstar.com/articles/doc.asp?docld=12957
9 Mm. tietojarjestelmat, vilkkaan kaupankéynnin kustannukset,

henkildkunnan palkat ja onnistumispalkkiot, jne. Korkeat
hallinnointipalkkiot edellyttavéat aktiivisuutta, mika edelleen lisda
muita kustannuksia.

4 Esim. 10 vuotta sitten myydyistd 19:std Suomeen

sijoittavasta rahastosta viisi on kuukahtanut matkalla.

% pyutteita on kylla myds hallinnointipalkkioiden esittamisessa.

Niin kasittdmatonta kuin se onkin, kaikki rahastojen rahastot
eivat edelleenkaan kerro selkeésti alarahastojensa palkkiolukuja.



M3 olen Buule migttingt noita meiddn
korkosijoituksia. Pitaiskshin niille
tehds jotain?

Esimerkibsi ndd COO:t. lIseita eri borkopapereitd
patkitdsn osiin, jotka sitten sopii erilaisilie
sjjoittgjille. Vaikka gi noista kylld ymmdrrd

oikgin mitdan.

Nykyésn on Kato vaikka minkdl8isia
Eril8isid uusid Korbajuttyja.

Mutta onhan s€ toisaalta niin,
etta Korkopuolelta me etsitisn
gnnen muut3 varmuutts jg vakautts..

Ja sitten on tictenkin noi hajjiildit, Ja Kehittyvien markhkinoiden Korot
nebén on tuottanut viimeaikoing on K3ns ollget iban toistsd luokkas
loistavasti.. Kuin t55115 meilla.

Kuulosta hyvslts.
Uksinkertainen on tebokastasl,

Eli jos me sittenkin pidetddn noi borot
mabdollisemman SEIESSE j& varmoissd
instrumentissa jg otetasn sitten véhdn
Enemman riskis 058kkKEISS55Z



Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin - 1997 tuottamaan
kustannustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkéa-
janteisille sijoittajille. Palvelemme seké instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden laht6-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartéd ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
siksi  tdysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
vélittéjista.

RAHASTOMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin  sekd aktiivisiin  rahastoihin  sen
mukaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa. Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa
muodostaa hyvin hajautettu perussalkku.

Ndiden liséksi tarjoamme aktiivisesti hoidettuja
rahastoja tdydentdmé&an riski-, toimiala- ja maan-
tieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme sijoit-
tavat alueille, joilla markkinoiden toiminta on vield
osin kehittymatonté (Prosperity Russia, APS Far East)
tai niiden sijoituspolitiikka noudattaa selvaa tyylia tai
toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus). Varainhoito-
rahasto Pharos voi kattaa koko sijoitussalkun.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
tydkalut sopivat toisiinsa ja ovat riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya
oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO 0OYJ

puh. (09) 6817 8200

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

www.seligson.fi





