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INDEKSISIJOITTAJAN KESA

Onks tietoo?

Monet sijoittajat ovat aloittaneet kesdn hermostuneissa
tunnelmissa. Finanssikriisitalven alaspainamat osakemark-
kinat nousivat kevédédn aikana enndtysvauhtia ja kesdn alussa
on kuulunut ldhes péivittdin varoituksia jo liiallisestakin
optimismista. Varoittelijoiden mukaan osakkeiden hinnan-
nousu ei tarkoita, ettd lama tai taantuma olisi ohi. Myds
markkinoita késittelevdt otsikot, liittyvdt ennen muuta
epavarmuuteen: ei ole nakyvyyttd, tietoa suunnasta.

Koskapa olisi. Jos voitaisiin ndhdé, ettd markkinat nousevat
vuoden loppuun mennessé esim. 15 % — toisin sanoen: jotkut
ovat silloin valmiita maksamaan osakkeista 15 % enemmén
kuin kukaan nyt — niin tokihan ne nousisivat jo saman tien.
Osakkeistahan kannattaisi silloin maksaa /ldhes 15 %
enemmin kuin tdmédn pédivin Kkurssitaso ja tehdd se
mahdollisimman pian, ennen kuin joku muu ehtii
hyddyntdméén tulevan nousun.

Sama pitdé tietenkin paikkansa myds laskusuunnan suhteen:
jos tiedat, ettd markkinat eli toiset sijoittajat ovat nyt valmiita
maksamaan osakkeistasi 15 % enemmén kuin puolen vuoden
pééstd, niin hankkiudu niistd ihmeessé eroon véhin dkkii!

Ongelma on jélleen kerran siind, ettd tulevaisuudesta ei tieda.
Porssigurujen vinkit, menneen menestyksen mittareilla seu-
lotut ”huipputuotteet” tai arvostettujenkaan asiantuntijoiden
arviot tulevaisuudesta eivdt takaa onnistumista, etenkdidn
lyhyelld aikavalilla.

Pidemmalla aikajinteelld voinemme ldhted siitd, ettd inno-
vaatiot, tekninen kehitys ja yritysten vélinen kilpailu
parantavat tuottavuutta, yleinen talouskasvu lisdd yritys-
toiminnan mahdollisuuksia ja yritysten kasvu tuo vaurautta
yritysten omistajille — siis niihin sijoittaneille.

Nopeaa kasvua

Seligson & Co:n indeksirahastojen osuudenomistajamaérat
ovat viime kuukausina kasvaneet harvinaisen nopeaan
tahtiin. Uusille asiakkaille suunnatussa kyselyssd saamiemme
tietojen mukaan pédtosten takaa 16ytyy tarkkaa harkintaa ja
vertailua vaihtoehdoista. Hyvéd niin: pitkdjénteinen, hyvin
hajautettu, avoin ja ldpindkyvd sekd kulut kurissa pitdvd
sijoistussuunnitelma sopii monien sijoitustavoitteisiin ja siten
sijoittaja saa varmimmin osansa yritysten tuotoista.

Toisaalta myds rahastojemme menestys menneen kriisitalven
pyorteissd — ja pidemmaéllékin ajalla — on ollut suhteellisesti
ottaen erittdin hyva. Esimerkiksi edellisessd katsauksessa
kerroimme, ettd Seligson & Co:n rahastot saivat vdhiisestd
lukumaééréstddn huolimatta enemmén pohjoismaisia Lipper

—rahastopalkintoja kuin minkddn muun rahastoyhtion
tuotteet.

Tastdkin voimme olla tyytyvéisid kunhan muistamme, ettd
palkintosade ei tule jatkumaan taukoamatta. Tulee uusia
vertailuja ja uusia voittajia. My06s Seligson & Co:n rahastot
tulevat aivan varmasti voittamaan palkintoja toistekin, mutta
se el tee niistd parempia eikd huonompia sijoituskohteita
ajatellen taas kyseisestéi ajankohdasta alkavaa tulevaisuutta.

Menneisiin  tuottoihin ~ ja  volatiliteettiin ~ perustuvien
vertailujen tulokset riippuvat aina seké valitusta ajanjaksosta
ettd vertailuryhmaisti. Tétd tosiasiaa eivdt muuta edes pitkalle
menevit laskelmat eri tunnusluvuista, jensenin alfoista, infor-
maatiosuhteesta tai mistddn. Vertailut eivdt kdytdnnollisesti
katsoen koskaan kerro juuri mitdén tulevasta menestyksesté.

Se on harmillista. Olisi mukavaa, jos voisi ajatella, ettd nyt
salkussani on takuulla parhaat rahastot tai osakkeet tai ettd
varallisuuttani hoitaa asiantuntija, joka todellakin muita
paremmin tietdd mihin maailma on menossa.

Sijoittajan on kuitenkin hyvéksyttdvd epdvarmuus: tuotto-
tasoa voi nostaa vain nostamalla myds riskid. Sijoittajan
pitkédjénteiselle hyvinvoinnille on ratkaisevan tirkedd ymmaér-
tdd, ettd sijoitustuotteita ei yleensd kannata hankkia menneen
menestyksen perusteella. Léhtokohtana tulee olla omiin
tavoitteisiin sovitettu ja realistisiin odotuksiin pohjautuva
sijoitussuunnitelma. Vaikeat valinnat turvallisuuden ja tule-
van tuottomahdollisuuden vililld on tehtévé, omat prioriteetit
pitid paattid.

Sen jilkeen onkin onneksi helpompaa. Sijoitussuunnitelman
toteuttaminen ldpindkyvilld, ymmaérrettdvilld ja kustannus-
tehokkailla tavoilla - esimerkiksi Seligson & Co:n rahastoilla
— ei ole vaikeaa. Kun allokaatiopditokset on tehty, pidetddn
suunnitelmista kiinni ja vietetddn indeksisijoittajan keséd
kéantdmalld kylked kaiken maailman palkinnoille ja kunkin
viikon kuumille vinkeille.

A o

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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KANNATTAAKO VALITA KOTIMAINEN?

Kansainvilinen Kkilpailu lisdlintyy myo6s rahasto- ja
varainhoitotoimialalla.  Etenkin  kotimarkkinoillaan
suureksi kasvaneet alan yritykset etsivit lisié laajentu-
mistilaa myos Suomen pienilti markkinoilta. Kilpailun
lisdfdintyminen ja suurtuotannon etujen pitiisi periaat-
teessa nikyé sijoittajilla alempina hintoina ja siten
parempina tuottoina. Onko néin?

Suomalaisen sijoittajan kannalta lienee olennaisinta vertailla
kotimaisten toimijoiden tuotteita niihin ulkomaisiin rahastoi-
hin, joilla on Suomessa markkinointilupa. Siksi olen seuraa-
vassa tarkastellut kotimaisten sijoitusrahastojen ja markki-
nointiluvan Suomeen hankkineiden ulkomaisten rahasto-
yhtididen tuotteiden eroja joidenkin rahastoluokkien valilla.
Vertailun materiaali perustuu Suomen Sijoitustutkimuksen
toukokuussa 2009 ja 2002 julkaisemiin tilastoihin.'

Valtaosa vertailun ei-suomalaisista rahastoista on rekisterdity
Luxemburgiin, joka on maailman rahastokeskuksista toisella
sijalla heti Yhdysvaltojen jdlkeen. Luxemburgia on alan
jargonilla kutsuttu yhdeksi offshore pankkitoiminnan keskuk-
seksi. Ilmaisu on suomeksi perinteisesti tarkoittanut vero-
paratiisia, vaikkakin kdytdnnon kehitys onkin mitd ilmeisim-
min vienyt termiltd jo parhaan terédn.

Luxemburgin houkuttelevuutta selittdd padasiassa paikallisen
rahastolainsdddanndn joustavuus rahastoyhtion kannalta ja
jotkin verotukselliset edut ainakin aktiivisesti sijoituskoh-
teita vaihtelevan sijoittajan kannalta. Suomi vs. Muu
Maailma -asetelman osalta télld ei kuitenkaan ole merkitysta,
silld Luxemburgiin rekisterdityjen rahastojen tuottajat tulevat
kaikkialta maailmasta. Perinteisten sveitsildisten, brittildisten
ja yhdysvaltalaisten lisdksi joukosta l6ytyy nykyisin
eksoottisiakin toimijoita, muun muassa pienestd Suomesta.

Voisi kuvitella, ettd erot eri maiden lainsddddnndssd ja
esimerkiksi tavassa milld kuluilla rahastoja voidaan missékin
rasittaa, tuottaisivat havaittavia tilastollisia eroja suurien
kansainvilisten rahastojen ja suomalaisten toimijoiden
viélille. Samoin mainospuheiden todenperdisyys suurten
resurssien vaikutuksesta rahastojen tuottoihin pitéisi saada
vahvistettua esimerkiksi sektorikohtaisessa vertailussa.

Rahastojen koon ja niiden kulujen vilinen korrelaatio on
kuitenkin osoitettu monessa tutkimuksessa alhaiseksi. Jonkin
aikaa hyvin menestyneiden rahastojen vetovoima kasvattaa
kuitenkin niiden suosiota ja kokoa nopeasti eikd tarvetta
palkkioiden laskuun siten ole. Kun tilastomenestys suurella
todennékdisyydelld hiipuuQ, niin “kuuma raha” vaihtaa
seuraavaan vertailuissa hyvin menestyneeseen rahastoon.
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Teoria tilastojen valossa

Valitsin tarkemman tarkastelun ja vertailun kohteeksi
seuraavat perusrahastoluokat: osakerahastot Eurooppa,
osakerahastot Maailma ja yrityslainat euroalue (luokitellut).

Kaikista rahastoluokista on ensin laskettu vertailulukujen
osalta keskiarvot suoraan kaikkien kyseisen luokan
rahastojen perusteella. (Pddomapainotuksen kéyttdminen
suoran keskiarvon vaihtoehtona teki mahdottomaksi monien
kansainvélisten rahastojen tdltd osin puutteelliset tiedot.)
Vertailun toisessa vaiheessa aineistosta on poistettu
kustannuksiltaan ylivoimaiset indeksi— ja indeksiosuus-
rahastot, jotta “aktiivisten” rahastojen vertailu olisi tasapuoli-
sempaa. Kolmannessa vaiheessa aineistoista putsattiin vield
vain instituutioille tarkoitetut rahastot, joiden minimimerkinté
on vidhintddn 100 000 euroa. Néin olen pyrkinyt luomaan
reilun vertailu tavallisille rahastosijoittajille suunnattujen
tuotteiden valilla.”

Seuraavaan sivun taulukkoon on koottu vertailurahasto-
ryhmien hallinnointipalkkiot ja samojen rahastojen palkkiot
kesélla 2002. Nopealla vilkaisulla voidaan todeta, ettd
rahastojen hallinnointipalkkiot eivét ole kuluneen 7 vuoden
aika laskeneet. Toisekseen voimme todeta, ettd padllisin
puolin katsottuna suomalaisten ja kansainvélisten rahastoyhti-
diden suomalaisille markkinoimien rahastojen hallinnointi-
palkkioissa ei ole merkittivid eroja, paitsi ehké yrityslaina-
rahastoissa suomalaisten eduksi.

Suomessa toimivien Eurooppa-rahastojen 0,06% palkkioiden
nousu selittyy sillé, ettd 2002 tdlle alueelle sijoittavia indeksi-
rahastoja oli perédti kuusi kappaletta ja 2009 vain muutama.

Alkuperéinen epdilyni, ettd lisdd vélikédsid eli markkinointi-
kuluja merkitsee korkeampia nimellisid kustannuksia,
osoittautui selvisti oikeaksi vain merkintépalkkioiden osalta.
Naitd palkkioita vertailtaessa pitdd huomioida, etté sijoittajien
todella maksamia merkintdpalkkioita ei voi tietdd, silld
rahastoyhtiilld on kdytdossd volyymiin tai muuhun
asiakassuhteeseen liittyvid alennusportaikkoja.



VARAINHOITO

Toimitusjohtajan katsaus

ilman
Merkinta- Lunastus-  Hallinn. ja ilman indeksi- ja  Palkkiot Muutos
palkkio palkkio  siil. palkkio indeksi- instituutio-  vuonna  vuoteen
(%) (%) (% /v.) rahastoja rahastoja 2002 2009
Osakerahastot Eurooppa
Suomi: SRY:n jasenrahastot 1,05 % 0,91 % 1,38 1,48 1,50 1,32 0,06
SRY:n ulkop. sij. rah. = muu
maailma 4,64 % 1,00 % 1,43 1,49 1,57 1,40 0,04
Erotus -3,59 % -0,09 % -0,06 0,00 -0,06 -0,08
Osakerahastot Maailma
Suomi: SRY:n jasenrahastot 1,22 % 0,94 % 1,44 1,53 1,53 1,48 -0,03
SRY:n ulkopuoliset sijoitusrahastot 4,08 % 0,18 % 1,44 1,51 1,51 1,60 -0,15
Erotus -2,86 % 0,76 % 0,00 0,02 0,02 -0,12
Pitkdn koron rahastot: yrityslainat
euroalue
Suomi: SRY:n jasenrahastot 0,60 % 0,56 % 0,63 0,67 0,69 0,63 0,00
SRY:n ulkopuoliset sijoitusrahastot 3,55 % 0,27 % 0,71 0,84 0,84 0,99 -0,28
Erotus -2,95 % 0,29 % -0,08 -0,17 -0,15 -0,36

Jos mukaan otetaan merkintdpalkkiot maksimiméairisséén, Ilmoitetut palkkiot ja muut kulut

kédntyy etu selvdsti suomalaisten eduksi. Todellisuudessa

maksimimerkintdpalkkioita maksavat kuitenkin vain pien-
sijoittajat, jotka ostavat rahastoja Suomessa toimivien
edustajien kautta. Kansainvilisten rahastojen korkeiden
merkintdpalkkioiden tarkoituksena onkin kattaa yli-
médrdisten” vilikésien ja jakelukanavien kulut.

Jotta vertailulla olisi tdltd osin edes etdisesti akateemista
luotettavuutta, pitdisi tdssd kohtaa selvittdd jokaisen
rahastoyhtion ja niiden edustajien/jakelijoiden todellinen tapa
perid nditd palkkioita. Tyypillisesti palkkiot on porrastettu
sijoittajien sijoitusten koon mukaan ja lisdksi rahastojen
kéyttdessd erilaisia jakelukanavia, vield ndiden kanavien ja
loppuasiakkaan vilisestd suhteesta. Merkintd- ja lunastus-
palkkion sijoittajalle synnyttdmda kokonaisrasitusta arvioi-
taessa pitdisi lisdksi olla tiedossa rahaston sijoittajien
keskimédrainen sijoitusaika tai tehda siitd jonkinlainen oletus.

Koska kaikkien tietojen selvittdminen on kaytdnndssd
véhintddnkin hyvin hankalaa, on tidssd tyydytty kdyttiméain
ilmoitettuja palkkioprosentteja tietoisena siitd, ettd ne
kertovat vain palkkioiden suurusluokasta.* Toisaalta on
oletettavaa, ettd rahastojen ilmoittamien korkeiden merkinté-
palkkioiden periminen on sitd todenndkdisempdd mitd
pienemmaéstd sijoituksesta on kysymys. Suursijoittajien
kohdalla vertailu on téltd osin merkitykseton

Sijoittajan kannattaa huomata, ettd merkittdvien rahasto-
keskusten kuten Luxemburgin lainsdddéntd mahdollistaa
rahastojen kannettavaksi enemmin kuluja Suomessa tai
useimmissa muissakaan euroalueen on sallittua tai ainakaan
tapana.

Valitettavasti maailma ei kuitenkaan ole ndin yksinkertainen.
Luxemburgiin rekister6idyt rahastot voivat nimittdin veloittaa
rahastolta hallinnointipalkkioiden lisdksi myods muita kuluja,
jotka suomalaiset rahastoyhtiot yleensd maksavat ns. omasta
pussistaan eli ne sisdltyvdt ilmoitettuihin hallinnointi-
palkkioihin. Seuraava on ldhes suoraa lainausta Suomessa
markkinoitavan SICAV rahaston esitteest:

Luxemburgiin rekisterdidyn SICAV-rahaston varoista voi-
daan hallinnointipalkkion liséksi veloittaa muita, alarahas-
ton sddnnoissd tai yhtidjarjestyksissd mainittuja palkkioita.
Niitd voivat olla esim. sdilytysyhteisolle maksetut palkkiot
(tyypillisesti enintddn 0,125 % p.a.), koko SICAV-rahastoa
koskevat keskushallinnointipalkkiot (¢tyypillisesti enintddn
0,185 % p.a.), merkintdverot (“tax d’abonnement”, jota ei
ole Suomessa, tyypillisesti osakerahastoilla 0,05 % p.a.),
lakisditeisten dokumenttien (rahastoesitteet, osavuosikat-
saus ja vuosikertomus) tuotantokulut, muut tiedottamis-
kulut, juridiset palkkiot ja tilintarkastuspalkkiot.

Yhteensd ndiden kustannusten lisdrasite muodostaa arviolta
noin 0,3 - 0,5 % lisdkulun. Kun tdméd kustannuserd huo-
mioidaan vertailussa, muuttuvat ndenndisesti samantasoiset
palkkiot vahvasti suomalaisten toimijoiden eduksi.
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VARAINHOITO

Toimitusjohtajan katsaus

Nayttdd siis siltd, ettd myOs osakerahastojen osalta suoma-
laiset rahastot ovat véhintdéinkin kilpailukykyisid Suomessa
markkinoituihin kansainvélisiin rahastoihin verrattuna ja
korkorahastoissa etu on jopa noin 6-0 suomalaisten eduksi.
Myds laajemmat akateemiset vertailut vahvistavat tdmén
havainnon. >

Tuottovertailun osalta pitdd vield odottaa tai tehdd laajempia
vertailevia tutkimuksia. Useimmat kansainvéliset rahastot
ovat nimittdin ilmestyneet Suomen markkinoille vasta
hiljattain ja niiden Sijoitustutkimuksen rahastoraportin kautta
saatava tuottohistoria on siten lyhyt. Kannattaa kuitenkin
muistaa John Boglen ytimekés toteamus:

“The shortest route to top quartile performance is to be in

>

the bottom quartile of expenses.’

Vapaasti suomennettuna: rahaston tuotto on varmimmin
luokkansa parhaan neljésosan joukossa, jos sen kustannukset
kuuluvat luokkansa alimpaan neljdnnekseen.

< M
Jarkko Niemi

toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1) Tasmallisesti ottaen vertailussa ovat Sijoitusrahastoyhdistyksen
kotimaisten jasenrahastojen ja yhdistyksen ulkopuolisten
rahastojen tiedot.

2) Katso esim. ” Téhdetko kertovat”, Seligson & Co Vuosikatsaus
2008, 5.3

3) Rahastojen rahastojen osalta rahastot kertovat valitettavasti
useimmiten vain kuorirahaston palkkion ja jéttdvit kohde-
rahastojen palkkiot mainitsematta. Olen korjannut ndmaé, joko
poistamalla rahaston aineistosta tai kdyttdmalld sen TER-lukua.
Esim. Sampo Kompassi Osake ilmoittaa hallinnointipalkkiokseen
0,5%, mutta sen kohderahastojen palkkiot huomioiva TER luku on
2,28% eli 4,5 kertainen ilmoitettuun hallinnointipalkkioon
verrattuna.

4) Merkintépalkkiot on laskettu ilmoitettujen prosenttien tai maksimi-
prosenttien mukaan. Lunastuspalkkiot samoin. Kiintedt euromaa-
rdiset merkintd-/lunastuspalkkiot on muunnettu prosentti-
médrdisiksi kdyttdmalld rahaston ilmoittamaa minimi-
merkintdsummaa.

5) Esim. Khorana, Servaes ja Tufano:”Mutual Fund Fees Around the
World”, 2005 / 2009
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltdvan 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 sitd, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto ldhes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylld ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen ja
lunastusten yhteissumma (summa1). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summa1) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, ettd tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ettd salkunhoitajan kdyméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttilukuna keskiméa-
réisestd padomasta edeltavalld 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopddomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestimme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltdd rahaston p&aomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei siséllé esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER siséaltdd myds kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavastd vuodenvaihteesta kunkin rahaston sdantéjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisédlla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Vilityspalkkiot 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 padoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannostd poiketen emme julkaise tdssd katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittddksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatés- ja
osavuosiraporteissa.



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.6.2009

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 30.6.2009
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 24.11.1999 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 - 30.6.2009
Tyyppi Yhdistelmérahasto Palkkiot yhteensa (TER) 0,94%
0,14 % / mahd. osassa
Rahaston koko (milj. euroa) 5.9 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Vertailuindeksi

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

Kaupankayntikulut

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintaan 0,85 % p.a.*

Kokonaiskulut (TKA)

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

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
lunastettaessa (rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 11,25 % 9,45 % 6,63 % 6,91 %
Vuoden alusta 9,74 % 10,69 % 4,32 % 8,09 %
1v -0,85 % 12,16 % -3,48 % 12,10 %
3v -1,55 % 8,03 % -5,44 % 8,58 %
5v 9,60 % 6,82 % 11,38 % 7,26 %
Aloituspaivasta 13,52 % 724 % 11,59 % 782 %
Aloituspaivasta p.a. 1,33 % 1,15 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET

* Juoksevat kulut 30.6.2009, sisaltdd myos kohderahastojen palkkiot

** Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen

lukuja

eikd maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinara
hastosijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku

on 116,4 %.

Salkun kiertonopeus 69,2 % **
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,43 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 39%

Osuus
OSAKEOMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa -indeksirahasto 17,7 %
S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 12,7% | Osakesijoitukset
S&Co Aasia 519% | Yhteensd 56,3 %
S&Co Phoebus 4,0 %
CIF Asia&Pacific (ex Japan) 3,1% Korkosijoitukset
Cl Emerging Markets 28% | Yhteensd 43,7 %
S&Co Global Top 25 Brands 2,6% (duraatio 2,9 v)
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 23 %
S&Co Russian Prosperity 22%
Nasdag 100 -indeksiosuus 21%
S&Co Suomi -indeksirahasto 1,6 %
Pitkat korkosijoitukset 26,4 %
Lyhyet korkosijoitukset 17,3 %

SELIGSON & CO 7
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SALKUNHOITAJALTA

Kylmén talven pessimismi osakemarkkinoilla suli kevit-
hankien myotd. Kun epidtoivoon vajonneilta sijoittajilta ja
velkarahalla toimivilta spekulanteilta alkoivat myytivét

osakkeet loppua, osakekurssit kadntyivdt vadjadmattd
nousuun. Ndin on kdynyt ennenkin ja nidin tulee kdyméain
tulevaisuudessakin. Maltillisen sijoittajan  kérsivéllisyys

palkittiin taas kerran.

Pharoksen 11,3 %:n arvonnousu viime neljanneksen aikana
oli rahaston enndtys ja vertailuindeksin 6,6 %:n nousua
parempi. Myds rahaston tuotto aloituspdivisté lukien on ollut
vertailuindeksié parempi.

Korot ja osakkeet

Korkosijoituksissa saimme reilun korvauksen ottamastamme
suuremmasta liikkeellelaskijariskistd. Kun valtionobligaatio-
indeksimme tuotti kvartaalin aikana 0,7 %, yrityslainoihin
sijoittava Euro Corporate Bond -rahastomme, tuotti 4,1%.
Eikd tdssd vield kaikki, uusimpiin omistuksiimme kuuluva
CIF Global High Yield Opportunities, joka sijoittaa 1dhinnd
kehittyvien markkinoiden valtionlainoihin ja alhaisemman
riskiluokituksen %:mn

yrityslainoihin  toi perdti 8,2

kvartaalituoton.

Pitkien korkojen osuus kaikista korkosijoituksistamme on 61
% ja niiden jako seuraava: valtion obligaatiot 22 %, Euro
Corporate Bond 25 % ja High Yield 14 %. Turvasatamana
toimivat rahamarkkinasijoituksemme (duraatio alle 12 kk)
ovat edelleen parhaan "AAA" -luokan sijoituskohteissa.

Korkosalkumme duraatio on vain puolet valtion-
obligaatioiden vertailuindeksin 6:n vuoden duraatiosta ja
pysyy sellaisena kunnes pitkistd koroista alkaa taas saada
parempaa tuottoa. Vaikka rahamarkkinatuotto (3kk) on
pudonnut jo 1 %:nn pintaan en nde syytd sijoittaa tdlld
enndtysalhaisella korkotasolla enempéd pitkiin korkoihin,
silld niiden tuotto kddntynee negatiiviseksi heti taantuman
hellittdessd. Haemme lisétuottoa liikkeellelaskijariskistd kun
siitd maksetaan hyva korvaus. Tdma viime syksystd saakka
erinomaisin tuloksin hyddyntimdmme "riskipreemio" on jo

pienentynyt.

Varainhoitorahasto Pharos

Osakesijoitustemme
aikana vastasi jo toistamiseen Vendjd ( + 38,9 %). Palautin
vuonna 2008 romahtaneen Vendjin jo alkuvuodesta tavoite-
painoonsa ja saimme siten tdstd noususta mukavan lisin koko

suurimmasta noususta neljanneksen

rahaston tuottolukuihin. Heikoinkin osakesijoituksemme eli
Global Top 25 Pharma oli plussalla 1,5%. Kerroin viime
katsauksessa keventéneeni Global Pharman painoa salkussa.
Tarkoituksena  oli taantumasta

siirtdd  sijoituksiamme

enemman kérsineille toimialoille.

Olen muutaman vuoden "viilentymisajan" jilkeen ostanut
Suomi -indeksirahastoa, jossa vientivetoiset ja rajusti globali-
soituvat teollisuus- ja teknologiatoimialat vastaaavat yli 60%
rahaston arvosta. Suomi —indeksirahasto on hieman kalliimpi
kuin OMXH25 —indeksiosuusrahasto, mutta saamme laajem-
min hajautetun salkun, joka késittid OMHX25 -yritysten
lisdksi n. 25 kooltaan pienempéé yhtiota.

Osakepainomme ei huimasta osakemarkkinoiden noususta
huolimatta ole sen korkeampi kuin maaliskuun lopussakaan.
"juustohdyldmenetelméalla"
muutaman prosentin kaikista osakesijoituksistamme ja siirsin
osan varoista CIF High Yield -korkorahastoon.

Toukokuun lopussa myin

Sijoituskohteena olevien rahastojen juoksevat kulut ovat nyt
0,45 % (osakkeet 0,34 % ja korot 0,11 %) vuodessa, mihin
lisdtddn Pharoksen oma 0,35% hallinnointipalkkio. Kokonais-
kulumme ovat edelleen yhdistelmérahastojen ryhméssé
markkinoidemme edullisimmat.

Meikkaaja ja painonvartija

Kansainvilisille osake- ja korkomarkkinoille sijoittavan
yhdistelmérahaston salkunhoitajille pohdinta eri maanosien-,
toimialojen-, yrityskoon-, yrityksen kasvuasteen sekd yksit-
tdisten osakkeiden painoista on sekd haaste ettd houkutus.
Salkunhoitajien
talouslehtien lukijoita ja aktiivisuus auttanee myos rahastojen

"varmat" valinnat kiinnostavat myds
markkinoinnissa. Pitkdssd juoksussa pienilld muutoksilla ja
kosmeettiseella ehostuksella on kuitenkin vain pinnallinen
vaikutus hyvin hajautetun yhdistelmérahaston kehitykseen.
Ahkeran meikkaamisen lopputulos on paitsi ldhes aina
kalliimpi siksi usein myds heikompi kuin yksinkertai-
semmalla "osta ja pidd" tyylilld. Tasapainotus onkin sitten
kokonaan toinen asia.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen % -jako (30.6.2009).

Eurooppa| P. Amerikka Japani/Oseania Kehittyvat Pharos| Indeksi

Kulutustavarat 9 a8 3 2 22 17

Terveys 4 6 0 0 10 12

Rahoitus 10 4 2 2 19 20

Teknologia 4 8 1 3 16 17

Teollisuus 16 7 3 7 33 34

Pharos 43 33 11 14 100 100

8 seLIGsON & cO Indeksi 49 34 9 8 100 100

205 VARAINHOITO



Vuoden alussa meilld oli vield reilu alipaino rahoitusalalla ja
teollisuudessa, mutta nyt olemme toimalojen suhteen 1dhelld
tasapainoa indeksiimme ndhden. Tdmi on seurausta paitsi
kurssivaihteluista niin myos aktiivisesta salkun tasapainot-
tamisesta (esim. Suomi -indeksirahaston osto).

Maantieteellisesti olemme edelleen ylipainossa kehittyvilld
markkinoilla ja vastaavasti alipainossa Euroopassa. Maantie-
teellinen hajautus on toki tirkedd, mutta globalisaation my6té
sen vaikutus salkun kehitykseen saattaa olla vahentynyt.

Vaikka sijoitusprosessin edelld kuvattuihin yksityiskohtiin
tulee usein kéytettyd yli 90% ajasta, riippuu jopa yli 90 %
yhdistelmérahaston
vilisestd painotuksesta. Pharoksessa timi jako onkin tirkein
tehtdvdni. Katson, osakesijoitukset laajasti
hajautettuina ja korkosijoituksissa pohdin duraatioita ja

tuotosta osake- ja korkosijoitusten

ettd ovat

liikkkeellelaskijariskid — ja pidén kustannukset kurissa!

Tiedédn, ettd lyhytaikaisia markkinaliikkeitd on mahdotonta
arvata etukéteen. Silti alla olevan kuvan pylviistd nikee, ettd
olemme harvoin (ainakaan kvartaalin péittyessd) olleet juuri
tavoitteemme mukaisessa 50/50 -tasapainossa.

Useimmiten yli- tai alipaino osakkeissa on kuitenkin
seurausta markkinoiden liikkeistd, ei
Rahaston historiassa on kuitenkin jaksoja, jolloin on otettu
aktiivisesti kantaa osakemarkkinoiden kehitykseen. Vuonna

2000 kun osakemarkkinat olivat pitkdn nousun jélkeen

”nakemyksesta”.

kaikkien aikojen huipussaan osakepainomme oli ennétys-
alhainen eli 34%.

Vuonna 2005 hitikdin laskemaan osakepainoa, kun osake-
markkinat olivat nousseet vasta reilun vuoden. Nousuahan
kesti vield yli 2 vuotta. Vuoden 2007 kesélld, osakekurssien
lahestyessé kaikkien aikojen korkeinta tasoa, olimme jélleen
alipainossa eli 40 %:ssa. Kevédstd 2009 ldhtien - kurssien
romahdettua takaisin vuoden 2003 tasolle - on osakepainom-
me ollut taas huipussaan. Osakepainon kanssa voisi toki olla
vieldkin agressiivisempi, rahaston maksimihan on 70%,
mutta tdménk&édn nousun pysyvyydesti ei voi olla varma.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkit-
tdvdsti poikkeaa Pharoksen linjasta, tehdd kuten
allekirjoittanut eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla

voi

oman tavoitteiden mukaan. Rahaston
tarkempaa rakennetta, maantieteellista jakoa ja toimiala-
jakaumaa sekd tarkkaa kokonaiskustannusten jakoa voi

seurata Pharoksen sijoitukset -esittelyssd www -sivuillamme.

T

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

aikajinteen ja

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
Kaaviossa viiva kuvaa Pharoksen osakevertailuindeksin kehitysta ja pylvaat rahaston osakepainoja.
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PHOENIX
30.6.2009

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 30.6.2009
22
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KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
RAHASTON AVAINTIEDOT . -
Palkkiot yhteensa (TER) 1,14 %
Aloituspaiva 25.9.2000 . ) -
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
T i Kansainvélinen osakerahasto
Yyop Kaupankayntikulut 0,12 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7,0 -
Kokonaiskulut (TKA) 1,25 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR R
Salkun kiertonopeus 47,52 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. . e
) Viysp oP Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on . )
Indeksipoikkeama (tracking error) 15,65 %
Merkintapalkkio 2%
P 2 L&hipiirin omistusosuus (30.6.2009) 123 %
Lunastuspalkkio ei
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
vh M Osuus
tié aa
TUOTTO JA RISKI rahastosta
. I FIBERWEB PLC Iso-Britannia 51%
Rahasto Vertailuindeksi
- A - - TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 4,8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 4,2 %
3 kk 37,26 % 28,51 % 17,07 % 20,36 %
RHODIA SA Ranska 4,2 %
Vuoden alusta 29,49 % 30,33 % 11,06 % 2451 %
CHINA FIRE SAFETY ENTERPRISE Kiina 4,2 %
1v -16,80 % 33,69 % -20,04 % 32,94 %
UBS AG-REG Sveitsi 41 %
3v -25,51 % 22,50 % -26,66 % 21,99 %
SANOMA OYJ Suomi 3,6 %
5v -6,85 % 18,87 % -8,41 % 18,24 %
N . CHAODA MODERN AGRICULTURE Kiina 3.6 %
Aloituspaivasta 12,04 % 18,95 % 42,22 % 19,25 %
K e o x TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 34 %
Aloituspaivasta p.a. 1,30 % -6,07 %
PFIZER INC Yhdysvallat 34 %

10 SELIGSON & CO
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PHOENIX

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden toisen neljanneksen aikana Phoenix nousi 37,3 % ja
sen vertailukohta eli Morgan Stanley World —indeksi 17,1 %.
Vuosi taaksepdin katsottacssa on rahasto-osuuden arvo
laskenut 16,8 % ja indeksi 20,0 %. Negatiivisia lukuja on
tullut myos viimeksi kuluneelta kolmelta vuodelta: rahastolle
-25,5 % ja indeksille -26,7 %.

Kuluneen neljanneksen aikana rahasto kuitenkin kehittyi siis
mainiosti sekd absoluuttisesti ottaen ettd indeksiinsd ndhden.
Viime vuoden lopulla syntynyt alituotto indeksiin verrattuna
saatiin kiinni — ja enemminkin. Edellisessd neljannes-
vuosikatsauksessa ounastelemani kddntyminen ylituotoksi
toteutui siis jo ndin nopeasti. Térkein syy on sijoittajien
uudelleen  10ytyneessd  riskinottohalukkuudessa, —mutta
osaltaan myos salkun ylipainossa hyvin kehittyneissd defen-
siivisissd osakkeissa.

Suhdannesignaalit ovat olleet vuoden toisen neljdnneksen
aikana edelleen heikkoja. Varastosyklin voisi joistain
merkeistd pédtellen olettaa kddntyneen, vaikka onkin vield
lilan aikaista sanoa varmaksi. My0s raaka-aineiden hinnat
ovat kddntyneet nousuun — miké saattaa tosin johtua myds
puhtaasti spekulaatiosta. Ainakin raaka-ainepdrssien johdan-
naisvolyymien kasvu viittaisi sithen suuntaan.

Osa sijoittajista nédyttéisi olettavan, ettd tuleva suhdannenousu
on samanlainen kuin sitd edeltédnytkin. Pddomien virtaaminen
syklisiin ja investointiriippuvaisiin yrityksiin on suorastaan
hdmmastyttdvdd. My0s suomalaisten osakkeiden kurssi-
kehitys on ylittdinyt muun maailman, Kiinaa ja Intiaa
lukuunottamatta. Luulen, ettd joku jossain laskee pahasti
pieleen.

Sindnsé on toki tdysin luonnollista, ettd edeltdneen suhdanne-
jakson suurimmat voittajat ovat kehittyneet parhaiten viime
kuukausina; nehén tulivat my0s eniten alas osakkeiden
laskiessa. Ndinhdn kdvi my6s IT-kuplan jélkeisissd
nousujaksoissa. Vuosien 2002/2003 nousuissa IT-osakkeet
parjasivit loistavasti, kunnes sijoittajat huomasivat, ettd uusi
sykli ei olekaan edellisen kopio. Meilld ihmisilld on taipumus
katsoa taaksepdin hakiessamme mallia tulevaan. Rationaa-
linen sijoittaja ei kuitenkaan toimi niin.

Yksi selvd trendi, josta odotan myds pitkdjaksoista, on
yrityslainojen marginaalien nousu. Nyt néyttda siltd, ettd ns.
spreadit ovat koko lailla kymmenkertaistuneet noin 40:std
korkopisteestd (eli prosenttiyksikon sadasosasta) 400:an.
My0s muita lainaehtoja on kiristetty.

Yhtididen huomio onkin kiinnittynyt ennen muuta kassa-
virtaan ja lainojen takaisinmaksuun. Kun tdméd tapahtuu
keskelld niin syvédé laskusuhdannetta ja voimakkaan (yli)in-
vestointijakson jélkeen, on minusta selvdd ettd vaikutukset
yritysten investointihalukkuuteen ovat tuntuvat.

Vaikutus investointihyddykkeiden kysyntdén tulee siten
jatkumaan myos vield pitkddn. Suomen talous on puolestaan
hyvin riippuvainen investointihyédykkeiden kysynnéstd. Kun
tdhdn yhdistetdin maamme ylimitoitettu kustannuskehitys
edellisen korkeasuhdanteen aikana, eivét merkit ndyta hyvilta
sen paremmin suomalaisen konepajateollisuuden kuin koko
maankaan kannalta.

Tuskin olen liian pessimistinen, vaikka ennustankin yritysin-
vestointien normalisoituvan vuotta 2003 edelténeille tasoille
eli puoleen viimevuotisesta. Samalla uskon konepajateolli-
suuden marginaalien normalisoituvan viime vuoden 10 %:sta
noin 5 %:n tasolle. Néin ollen kdyttokatteet voivat hyvinkin
laskea neljannekseen viimevuotisesta, mutta tdméa ei toistai-
seksi millddn tavoin heijastu konepajateollisuuden osake-
kursseissa. Alan jalkisyklisyys ja vahvat tilauskirjat niyttiavat
sokaisevan markkinat. Katsotaan selvidvitko tilauskirjat
kuivina syyssateiden saapuessa.

Boliden pois, Sony tilalle

Myin rahastosta kaikki Bolidenin osakkeet, kun kurssi nousi
tavoitehintaamme 60 kruunuun. Olemme omistaneet yhtiotd
vuoden 2008 kesdstd alkaen eli sijoitusaika jdi tdlld kertaa
Phoenixin normaalia kolmea vuotta lyhyemmaksi. Etukéteen
ei voi koskaan tietdd miten nopeasti ja miten paljon mark-
kinat yritysten muutosprosesseihin reagoivat. Myimme joka
tapauksessa positiomme hyvélld voitolla. Jos markkinoiden
usko yhtioon ei kestd, saatamme ldhted Bolidenin matkaan
vield kolmannenkin kerran, silld uskon pitkélld tdhtdimelld
sinkkiin ja kupariin, yhtion tirkeimpiin metalleihin.

Otimme salkkuun nyt uuden “toiskertalaisen”, nimittdin
Sonyn. Edellinen Sony-omistuksemme oli pettymys, vaikka
muutostarina oli koko lailla sama kuin nytkin. Howard
Stringer oli juuri nimitetty yhtion ensimmaéiseksi ulkomai-
seksi pddjohtajaksi ja toivottiin, ettd hdn pystyisi 10ytdmédan
Sonyn hajanaisesta tuotevalikoimasta todelliset voittajat ja
keskittymddn niihin samaan tyyliin kuin Carlos Ghosn
onnistui tekeméén Nissanilla.

Toisin kuitenkin kévi: sisdinen vastustus teki tyhjéksi
Stringerin suunnitelmat ja luovuin toivosta, vaikka osake ei
noussutkaan tavoitekurssiini. Tdmé osoittautui myShemmin
oikeaksi paatokseksi.

Mutta muistitikulla silméén sitd joka vanhoja muistelee — this
time it’s different! Finanssikriisin jélkimainingeissa Howard
Stringer on vihdoin onnistunut seldttiméén sisdisen muutos-
vastarinnan ja johtaa Sonya nyt suvereenisti yhtion New
Yorkin pilvenpiirtdjdstd késin. Ainakin ulospédin vaikuttaa
siltd, ettd yhti6lld on nyt selvit tavoitteet ja médritietoinen
kehityssuunta.
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Sony on yksi niistd harvoista yhtidistd maailmassa, joilla on
oikeasti mahdollisuus haastaa esimerkiksi Apple ja Microsoft
kisattaessa kotien viihdekeskusten valtiaan roolista. Silld on
yksi maailman johtavista pelialustoista, yksi johtavista
kuluttajaelektroniikan briandeistd sekd vahva ote musiikki- ja
elokuvatuotannosta. Jos ndiden yhdistdminen toimivaksi
kokonaisuudeksi onnistuu, ovat mahdollisuudet valtavat,
kuten Applen iTunes/iPod/iPhone —kombinaatio on jo jossain
mittakaavassa osoittanut.

Télld kertaa en myoOskddn nde, ettd riski olisi kovin suuri,
vaikka Sonyn strategia ei tdysin onnistuisikaan. Vuoden 2008
kolmannella neljannekselld péittyneen tilikauden liikevaihto
oli melkein 9 000 miljardia jenid ja kdyttokate 833 miljardia
jenid. Markkinat odottavat ldhivuosille noin 7 300 miljardin
jenin liikevaihtoa eli melkein 20 %:n pudotusta huippu-
lukemista. Vaikka liikevaihto putoaisikin télle tasolle, niin
osakkeen EV/EBITDA on silti alle 4, mikéli suhteellinen
kannattavuus palautuu vuosien 2007/2008 tasoille.

F]b erw ebm F.iberweb on kuluneen 'néljéinnek.sen
i aikana noussut Phoenixin suurim-

== maksi sijoitukseksi. Tdmi on koko-

naan kurssinousun ansiosta, uusia osakkeita emme ole
hankkineet. “Tapaus Fiberweb” kuvaa mainiosti erikois-
tilanteiden etenemistd ja on hyvé esimerkki strategiasta, joka
ei kdytdnndssd onnistunut. Uskon kuitenkin Fiberwebin par-
jddvén tulossa olevissa suhdennekierron vaiheissa aiempaa

paremmin.

Kun viime vuonna ryhdyin hankkimaan Fiberwebin osakkeita
oli yhtion markkina-arvo alle 100 miljoonaa euroa. Péitds ei
ollut itsestéédn selvi: olen hyvin valikoiva néin pienten yhtioi-
den suhteen, koska pyrin pitdimddn Phoenixin pienyhtio-
painon alle 20 %:ssa.

Fiberwebin on yksi johtavista kuitukankaiden tuottajista ja
pitdd jopa ykkostilaa erilaisissa hygieniatuotteissa, esimer-
kiksi vaippakankaissa. Muita liiketoiminta-alueita ovat mm.
rakennuskankaat ja uusimpana suodatinkankaat. Yhtion liike-
vaihto on noin 500 miljoonaa puntaa.

Vuoteen 2007 asti Fiberweb oli osa englantilaista BBA-
monialayritysté ja kasvoi voimakkaasti seki yritysostojen ettd
laiteinvestointien avulla. Vuoteen 2005 mennessd siitd oli
tullut pddtuoteryhmiensd markkinajohtaja. Myds kannatta-
vuus oli kunnossa, liikevoitto ennen rahoituserid nousi
monena vuonna perakkéin yli 10 %:iin liikevaihdosta.

BBA paditti kuitenkin keskittyd lentoliikenteen palvelemiseen
ja Fiberweb meni myyntiin. Myds investoinnit lopetettiin,
minkd vilittdoménd vaikutuksena oli kannattavuuden kohoa-
minen 15 %:iin. Téstd innostuneina BBA:n hallitus pyysi
toiminnoista aivan liian korkeaa hintaa ja myyntiprosessi
jumittui. Lopulta Fiberweb péétettiin  irrottaa emosta
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vanhoille omistajille ja listattiin pdrssiin omana itsendén.
Osakekurssi oli tuolloin noin 240 penced, miki oli linjassa
yhtion oman pddoman kanssa. Markkina-arvo oli siten noin
300 miljoonaa puntaa (tuolloin 450 miljoonaa euroa) ja
velkaa oli noin 150 miljoonaa puntaa.

Investointien lopettaminen johtaa Fiberwebin kaltaisessa
yhtiossd kannattavuuden ja kassavirran hetkelliseen parantu-
miseen, mutta vaarantaa Kkilpailu- ja tuloksentekokyvyn
pidemmalld aikavélilld. Tdmé& prosessi kulki Fiberwebissé
hieman samalla tavalla kuin sen pienemmélld suomalaisella
kilpailijalla eli Suomisella.

Totuuden hetki tuli Fibdrwebin eteen hieman listautumisen
jélkeen. Lukuisten tulosvaroitusten mydtd kurssi putosi
40:een penceen ja markkina-arvo alimmillaan 50 miljoonaan
puntaan. EV/EBITDA keikkui tillin neljan hujakoilla.

Noin alhainen arvostus toimialansa johtavalle yritykselle
herdttdd yleensd erikoistilannesijoittajien liséksi teollisten
ostajien kiinnostuksen. Néin kévi nytkin. Pian sen jéilkeen
kun ostin Fiberwebid Phoenixin salkkuun teki israelilainen
Avgol yhtiostd 122 miljoonan punnan ostotarjouksen. Avgol
kuitenkin epdonnistui kaupan rahoittamisessa ja joutui vetdy-
tymédn ostoaikeistaan vield kevadn 2008 kuluessa. Markkina-
arvo putosi noin 30 miljoonaan puntaan.

Tamaéntyyppiset kdénteet hermostuttavat usein sekd omistajia
ettd pankkiireja, mikéd saattaakin olla viimeinen naula vai-
keuksissa olevan yhtion arkkuun. Niin olisi voinut kdydd
talldkin kertaa, jos olisi eletty jo syksyd 2008 eli finanssi-
kriisin pelokkaimpia vaiheita.

Fiberweb sai heti operatiivisten ongelmien ilmaannuttua
uuden hyvin péteviltd vaikuttavan toimitusjohtajan (vaiku-
telma vain vahvistui tavatessani hdnet viime kesdnd). Han on
pitdnyt kurssin selkednd ja myynyt johdonmukaisesti
vihemman tdrkeitd toimintoja sekd investoinut ydinalueiden
kilpailukyvyn parantamiseen.

Suurin osa Fiberwebin liiketoiminnasta ei ole kovin suhdan-
neherkkdd ja on siten kérsinyt korkeista raaka-aineiden
hinnoista. Nyt yhdistelmd alhaisemmat raaka-ainehinnat ja
kilpailukyvyn parantuminen heijastuvat jo tulosodotuksissa:
kurssi on tuplaantunut vuodessa. Jos kaikki jatkuu samaa
rataa, voi yhtid yltdd jopa entisiin kannattavuuslukuihinsa,
mikd lupaisi osakekurssilla suosiollista kehitystd myds
jatkossa.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi




PHOEBUS
30.6.2009

Osakerahasto, joka tekee pitk@n tahtaimen sijoituksia pddosin Suomen osakemarkkinoille.
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden toinen neljdnnes oli osakemarkkinoilla Phoebuksen
historian ylivoimaisesti paras, vertailuindeksimme noustessa
kokonaiset 25,6 %. Tdmé& vuosineljdnnes taisi itse asiassa olla
erds parhaista maailman porssseissd koskaan néhdyisté.
Phoebus ei pysynyt aivan markkinoiden tahdissa, kuten jyr-
kissd nousuissa on tapana, mutta nousi silti mukavat 24,2 %.

Vuoden alusta Phoebus on noussut 19,8 % ja vertailu-
indeksimme 14,1 %. Rahaston alusta Phoebus on noussut
97,0 % ja vertailuindeksimme on noussut 44,6 %.

Pyrin pitkdlld aikavélilld markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinnd rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Ostin neljanneksen aikana lisdd osakkeita neljdssd yhtios-
samme: HHLA, Seco Tools, Costco ja Harley-Davidson.
Vaikka kéytin tdhdn 2,3 % rahaston keskimédérdisestd
pddomasta, kassamme oli osinkojen ja nettomerkintdjen
ansiosta kesdkuun lopussa 9,5 % rahaston arvosta (maalis-
kuussa 8,8 %), mikd on poikkeuksellisen paljon.

Se, ettd salkkumme yhtidt eivét ole muuttuneet, on hyva asia
- eikd siis osoita salkunhoitajan laiskuutta! Kaupankdynti ei
ole salkunhoidossa itseisarvo. Piinvastoin, kaupankdynti
maksaa aina vilityspalkkioina, mutta ei ldheskdén aina johda
parempiin tuottoihin. Turhaa kaupankéyntid on siksi syytd
valttad.

Tarkka lukija laskee ylld kertomistani luvuista nopeasti, ettd
osakesalkkumme kehittyi toisen neljainneksen aikana hieman
vertailuindeksid paremmin (+26,5 % kulujen jédlkeen), vaikka
rahasto ei sitd tehnyt. Ero johtuu suurchkosta kassastamme.
Vaikutus korostui télld neljannekselld, koska osake-
markkinoiden tuotto oli ennityksellisen hyvi. Kassan tuotto
sen sijaan oli suhteellisen vaatimaton, kuten aina.

On siksi aiheellista kysyd, onko salkunhoitaja onnistunut
tyOssddn vai pitdisikd minun yrittdd hallinnoida rahaston
kassaa nykyistd paremmin? Toisin sanoen: minimoida se
nykyistd tehokkaammin. Tdtd ovat monet myds kysyneet
www-sivuillamme julkaistavassa PhoebusBlogissa.

Kerroin blogissa viikolla 42/06, ettd olisin pettynyt, jos
Phoebuksen kassa olisi kokonaisen osakesyklin (eli 10-15
vuoden) yli laskettuna keskimaéérin paljon yli 5-6% rahaston
arvosta. Lupasin myds palata aiheeseen viimeistdéin vuonna
2016. Teen kuitenkin jo nyt pienen vélikatsauksen.
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Kassanhallinta ja sen vaikutus

Phoebuksen kassa on ollut keskimddrin 8,7 % rahaston
arvosta. Jos putsataan pois aivan alkutaival ja katsotaan vain
seitsemdd viime vuotta — mikd mielestdni antaa oikeamman
kuvan — on kassa ollut keskiméérin 8,0 % rahaston arvosta.
Miti tdmé luku merkitsee kaytannossa?

Lyhyiden korkoinstrumenttien tuoton voi pitkélld aikavalilld
odottaa olevan vain hieman yli inflaation eli noin 3-4%
vuodessa. Osakemarkkinoiden pitkén aikavélin tuotto-odotus
on pikemminkin luokkaa 8-9 %. Niiden omaisuusluokkien
tuotto-odotusten vilinen ero on siis noin 5 prosenttiyksikkoa
vuodessa  (tdlld hetkelld korkosijoitusten keskipitkdn
aikavélin tuotto-odotus on tosin paljon normaalia heikompi ja
osakkeiden tuotto-odotus on hieman normaalia parempi).

Normaalioloissa rahaston 8 % kassa rasittaisi siis vuosituot-
toa noin 0,4 % (8 % x 5 %) verrattuna siihen, ettd rahastossa
olisi pelkkid osakkeita. Nollakassa tuskin on todellinen
vaihtoehto, mutta 5 % on ilman muuta saavutettavissa.
Kiteisen “turha” rasitus on siis noin 0,15 % rahaston vuosi-
tuotolle. Se ei ehkd kuulosta kovin paljolta, mutta on
viidesosa rahaston kiintedstd hallinnointipalkkiosta (0,75 %).

Kassan rooli salkunhoidossa

Miksi sitten olen pitdnyt niin suurta kassaa? Yhtdloon vaikut-
tavat ainakin: 1) sijoitusten ajallinen hajautus; 2) asiakas-
palvelu lunastuksissa; 3) osakkeidemme hinnoittelu ja
likviditeetti; ja 4) vilityspalkkioiden minimointi.

Phoebuksen kassa on usein suurimmillaan kevéailld, johtuen
lahinnd osinkojen ajoituksesta. Pidén jérkevédnd sijoittaa
saamamme osingot hiljalleen takaisin osakemarkkinoille sen
sijaan, ettd ostaisin osakkeita kertarysdykselld. Ajallinen
hajautus on jarkeva tapa hallita riskié.

Haluan kassalla my0s turvata asiakaspalvelumme jatku-
vuutta. Jos joku osuudenomistaja tekee niin suuren lunastuk-
sen, ettd rahaston on myytidvé osakkeita, se voi tukkia muiden
omistajien lunastukset viliaikaisesti (kauppojen selvityksen
ajaksi), ellei kassassa ole rahaa. Tédsti johtuva kassan tarve on
jatkuvasti pienentynyt osuudenomistajajoukon kasvaessa.

Kolmanneksi, haluan pitdd hieman “kuivaa ruutia”. Pyrin
ostamaan osakkeita kun ne ovat halpoja tai ainakin jarkevin
hintaisia. En kuitenkaan mielelldni rahoita ostoja toisten
osakkeiden myynnilld, koska se johtaa turhiin vilityspalk-
kioihin. Erityisesti jos myytivit osakkeet ovat epélikvideja,
se voi myds johtaa suuriin spredikuluihin eli osto- ja
myyntinoteerausten erotuksen muodostamaan epédsuoraan
kustannukseen.



Voisin toki suojata kassamme indeksijohdannaisilla, kuten
indeksirahastoissamme teemme. Tdma hoitaisi kaksi karpéstd
yhdelld iskulla: selvityspdivdt ja kuivan ruudin tarpeen.
Toistaiseksi olen pitdnyt johdannaisiin liittyvdd lisdtyotd
turhan vaativana lisdtuottoon ndhden — on syytd huomata, ettd
ylld esitetty yhtdlo kassan osakkeita huonommasta tuotto-
odotuksesta ei pade, kun tarkastellaan riskikorjattua tuottoa.
Johdannaiset ovat kuitenkin varteenotettava vaihtoehto, jos
en muuten saa ns. kassaa kuriin seuraavan 5-7 vuoden aikana.

Phoebuksen salkunhoito ei siis ole tidydellistd. Periaatteessa
olen samaa mieltd kuin tuleva puolustusvoimien komentaja
kenraaliluutnantti Puheloinen HS:n heindkuun kuukausi-
liitteessd: ”Olen maalaispojan mentaliteetilla yrittinyt hoitaa
tehtivdini niin hyvin kuin pystyn pyrkimdttd kuitenkaan
taydellisyyteen, joka voi olla stressin lihtékohta.” Pyrin my0ds
joka vuosi hieman parempaan kuin edellisend. Palataan
kassanhallintaan viimeistddn vuonna 2016.

PHOEBUS-YHTIOISTA

o Esitellessdni Tieto Oyj:n viimeksi kolme
vuotta sitten katsauksessa 2/2006 iloitsin
osakkeen parantuneesta  arvostustasosta,
vaikka olinkin huolissani uudesta johdosta ja

lilan agressiivisista kasvutavoitteista, joiden takia Tieto oli
tehnyt suurehkon joukon hieman rénsyilevié yristysostoja.

Huoleni olivat paikallaan. Pentti Heikkisen kautta toimi-
tusjohtajana varjostivat epdonnistumiset asiakasprojektien ja
konsernin yleiskulujen hallinnassa ja kannattavuus laski
rajusti. Jo kaksi vuotta my6hemmin yhti6llé olikin uusi toimi-
tusjohtaja, GE:Itd (Instrumentariumista) tullut Hannu Syrjéla.

Selvittyddn ensin padomasijoittaja Nordic Capitalin epamaa-
rdisestd ostotarjouksesta Syrjdld on mielesténi saanut paljon
hyvad aikaan. Riskiprojektit vaikuttavat olevan hallinnassa:
ainakaan ne eivit endé ole endd aiheuttaneet kertakirjauksia.
Vanhasta 20 % vuosittaisesta kasvutavoitteesta on luovuttu ja
tavoitteena on nyt kasvaa markkinoita nopeammin. Strategia
on myds entistd fokusoituneempi. Priorisoituja kasvualueita
on nyt kolme: Ruotsi, Vendja ja telekommunikaatioala
globaalisti. Ennen yhti6lld oli maailmanlaajuisia ambitioita
myos pankki- ja terveydenhuoltoalalla, mikd hajoitti resurs-
seja liikaa.

Tehostaminen on myds edennyt ripedsti. Vuonna 2005 noin 8
% yhtion henkilostostd tyoskenteli matalan kustannustason
maissa. Viime vuoden lopussa osuus oli jo 26 % ja
tavoitteena on 40 % vuonna 2011, jolloin yhtidn pitdisi
saavuttaa yli 10 % liiketulos. Jo viime vuoden 6 % liiketulos
(8 % ilman kertaerid) oli selvd parannus Heikkisen pédivien
pohjanoteerauksista. Tdnd vuonna tulos tosin laskee talous-
tilanteen vuoksi.

Tiedon ongelmat eivit kuitenkaan ole olleet vain kustannus-
puolella, vaan my0s yhtién palvelujen laatua on kritisoitu. On
melkoinen haaste samaan aikaan leikata kuluja ja parantaa
palvelua eikd talouden yleistilanne titd helpota. Tarkein
kysymys — johon en osaa vastata — onkin: kuinka paljon
Tiedon maine asiakkaiden piirissé on kérsinyt yhtion
toppailyistd?

Jonkinlaisen indikaation saamme chké tarkastamalla markki-
naosuuksia. Vuonna 2003 Tiedon markkinaosuus oli Suo-
messa 31 % ja Ruotsissa 6 %. Vuonna 2005 se oli Suomessa
28 % ja Ruotsissa 8 %. Viime vuonna se oli Suomessa 26 %
ja Ruotsissa 7 %. Yhtié on siis menettdnyt osuuksia, mutta
vain hieman. Tilanne ei vaikuta kriittiselta.

Kolmessa vuodessa osakekurssi on silti laskenut 57 % ja
yhti6 on nykykurssilla (9,66 e) arvostettu kuin se olisi
syvéssd kriisissd. Bruttoarvo (772 me) on vain 5,1 x viime
vuoden liiketulos ennen kertaerid ja 4,1 x tavoiteliiketulos.
Tédméd on ldhes ennenkuulumattoman halpaa yhtidlle joka
toimii palvelualalla eika siis juurikaan sido pddomia.

Arvostusta on vield vaikeampi ymmaértdd kun huomaa myds
sen, ettd Tiedon tase on erittdin vahva. Yhtio on kolmessa
vuodessa vihentdnyt nettovelkaansa 62 % vain 79 miljoonaan
euroon. Lisdksi fokusoituneempi strategia tulee melko
varmasti tarkoittamaan divestointeja kunhan ajat paranevat.
Néma vahvistavat tasetta ennestdén.

Tieto on osoittautunut haavoittuvammaksi kuin siihen sijoit-
taessani luulin. Mutta alhaisen arvostuksen takia osakkeen
riski-/tuottosuhde on minusta erittdin houkutteleva.

Kun viimeksi esittelin Hennes & Mauritzin

katsauksessa 4/2006 kerroin, ettd yhtio on f)
testaamassa lukuisia uusia konsepteja (uusi

muotiketju COS, kenkékauppa, etdkauppa ja kodin tekstiilit).
Kerroin myos, ettd H&M on hiljalleen etsimésséd seuraajaa
eldkdityville toimitusjohtajalleen Rolf Eriksenille. Ja uskoin,
ettd edellisen katastrofaalisen johtajanimityksen (Fabian
Maénsson) jalkeen pddomistaja Stefan Persson todennékoisesti
on erittdin huolellinen Eriksenin seuraajan valinnassa.

Olin varmaankin oikeassa, silli heindkuun alusta Stefan
Perssonin poika Karl-Johan on toiminut H&M:n toimitus-
johtajana. Isén ndkokulmasta valinta on varmasti melko
riskiton, juniorihan on imenyt H&M:n yrityskulttuuria jo
didinmaidossaan ja isd voi hallituksen puheenjohtajana ottaa
aktiivisemman roolin, jos uusi toimitusjohtaja ei vield
olisikaan riittdvan kypsa. Itse en kuitenkaan ole kovin innos-
tunut valinnasta — Ruotsin suurimpien menestystarinoiden
johtajaksi haluaisi varmasti ldhes kuka tahansa ja yhtion
sisdltd luulisi 18ytyvdn kokeneempiakin voimia kuin
omistajan poika.
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Uusien konseptien osalta on vihemmén kerrottavaa.
Etdkauppa on yhtién mukaan ldhtenyt hyvin kédyntiin. Kodin
tekstiilien lanseeraus viivdstyi ja tapahtuu pienehkdssd
mittakaavassa vain etdkaupan kautta 2009. Collection Of
Style avaa tdnd vuonna 8 uutta kauppaa, mutta ketjun
menestyksestd ei juuri ole tietoja. Kenkien rooli korostunee
kun Jimmy Choon naistenvaate- , laukku ja kenkdkokoelma
tulee myyntiin marraskuussa. Ja viidentend kokeiluna H&M
hankki viime vuonna FaBric Scandinavien —yhtion, jonka
myymaldketjuja ovat Monki ja Weekday.

Uusien konseptien testaus on ollut uuden toimitusjohtajan
Karl-Johan Perssonin vastuulla. Kovin paljon emme ole vield
hénestd oppineet, koska H&M ei ole vield joutunut tappa-
maan yhtddn uusista lempilapsistaan. On hyvin todenni-
koistd, ettd useimmat uudet konseptit epdonnistuvat — ei siksi,
etti H&M olisi huono, vaan siksi, ettd useimmat uudet
kokeilut eivét lennd. Ikdvit padtokset ovat siis vield edessi.
Vasta vaikeiden péétosten ripeys ja jamakkyys tulevat kerto-
maan uudesta toimitusjohtajasta hieman enemmaén.

Taloudellisesti timéd “muotimaailman IKEA” on kahdessa ja
puolessa vuodessa kehittynyt loistavasti. Kauppojen luku-
médrd on kasvanut 35 %, liikevaihto 42 %, liiketulos 32 % ja
tulos per osake 41 %. Nettokassa on hieman pienentynyt,
mutta on edelleen kunnioitettavat 15 miljardia kruunua.

Osakekurssi on noussut maltillisemmat 12 % 387 kruunuun.
H&M:n P/E-luku, joka viimeksi oli 26,6, on siis laskenut
edelleen ja on nyt 21,1. Arvostus on mielestdni niin
laadukkaalle, taseeltaan vahvalle ja nopeasti kasvavalle
yhtidlle poikkeuksellisen alhainen.

Néin heindkuun alussa Metséntutkimuslaitoksen kokoelmissa
olevan, eteldsuomalaisen 32-vuotiaan kuusen ldpileikkaus-
kiekon. Kuusi oli ldpimitaltaan 40 cm! En ollut uskoa
silmidni — normaali kuusi saavuttaa saman ldpimitan 60-70
vuodessa. Seuratessani H&M:n kannattavaa kasvua tunnen
hieman samanlaista ndyryyttd kuin tuon poikkeuksellisen
kuusen edessa.

Jos Karl-Johan Persson ei tdydellisesti mohli toimitus-
johtajana — isén ohjauksessa riski lienee pienehko — niin olen
ldhes varma, etti H&M tulee 5-10 vuoden tdhtdimelld
olemaan erds parhaita sijoituksiamme. Siihen ei vaadita
thmeité; riittdd hyvin, kun osakkeen kurssi jatkossa seuraa
yhtion tuloksen kehitystd. Niiltd arvostustasoilta ldhdettédessé

se ei ole kovin yltidpdinen toivomus.

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

KORKORAHASTOISTA JA -INDEKSEISTA

Euro Corporate Bond -rahastomme on tuottanut vuoden
alusta lukien 6,31 % ja jddnyt siten selvdsti vertailu-
indeksistéddn, joka tuotti 9,52 %. Luvut kuitenkin tasoittuvat
véhan pidemmilld ajanjaksoilla normaaleiksi kuten sivulla 20
olevasta Euro Corporate Bondin tuottotaulukosta kdy ilmi.
Vastaava ilmié ndkyy myds valtionlainoihin sijoittavassa
Euro-obligaatioindeksirahastossa,  vaikkakin  lievempénd
(taulukko s. 19).

Kirjoitimme vuoden 2008 vuosikatsauksessa korkorahasto-
jemme kehityksestéd seuraavasti (s. 15):

Sekd Euro-obligaatioindeksirahasto ettd Euro Corporate
Bond -rahastomme ndyttivdt viime vuotiseen tapaan
vuoden lopussa parempia tuottolukuja kuin ne
vertailuindeksit,  joiden perusteella rahastojen
lainasalkku mallinnetaan. Téllaisia eroja tulee aika ajoin
muun muassa siksi, ettd rahastojen ja indeksin
arvonnanlaskennan kellonaika on eri.

Euro Corporate Bondin ero vertailuindeksiin on
kuitenkin poikkeuksellisen suuri: indeksin vuosituotto
0,88 %, rahaston 4,62 %. Suurin syy on jo mainittu
vuoden 2008 korkomarkkinoiden poikkeuksellinen
likviditeettitilanne. Euro Corporate Bond -rahasto
mallinnetaan yli 500 joukkolainaa siséltdvdn indeksin
pohjalta. Rahaston rakenne seuraa indeksin lainojen
luottoluokitusta, maturiteettijakaumaa ja korkoriskid.
Rahastoon pyritddn kuitenkin ottamaan mahdollisimman
likvidejé lainoja — ja viime vuonna markkinat rankaisivat
ankarasti likviditeetin puutteesta.

Tédmén vuoden alkupuolella markkinoiden asenne likviditeet-
tiriskiin kédédntyi jélleen ja ylld kuvattu hintaefekti toimi
vuoden alkupuoliskolla toisin pdin. Olennainen tekijé tuotto-
eroihin 16ytyy myds rahaston ja indeksilaskennan erilaisista
arvostustavoista. Indeksi lasketaan ostonoteeraushinnoilla,
kun taas rahastomme lainainstrumentit arvostetaan sen
sdéntdjen mukaan osto— ja myyntinoteerausten keskiarvona.
Myds ndiden hintanoteerausten eron normaalia suuremmat
heilahtelut ovat aiheuttanneet rahaston tuottolukujen
heiluntaa indeksin molemmin puolin.

Kuten vuoden vaihteessa ilmoitimme, olemme Rahamark-
kinarahasto AAA:n osalta siirtyneet nyt kdyttdméén vertailu-
indeksind pelkdstdin Suomen sijoitustutkimuksen laskemaa
3 kuukauden euriborindeksid. Tdméin ja aiemmin kdytetyn
Nordean 3 kuukauden rahamarkkinaindeksien vilisten erojen
esittely 16ytyy katsauksestamme 1/2008.

Jani Holmberg
jani.holmberg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.6.2009

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 30.6.2009
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,87 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja & IVY Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,38 %
- Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) 63,0 (arvio, suurin osa Vendjan osakekaupasta kdydaan ns 0,99 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) nettokauppana ilman eksplisiittisid vélityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 2,86 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 99,63 %
Merkiniapalibio 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Valttyspalkkiot ahipirille 0.0%
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 42,98 %
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; . - S
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,09 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA RISKI
. . Osuus
Rahasto Vertailuindeksi* SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TNK BP HOLDING Venaja 7.9%
3 kk 40,32 % 25,79 % 33,47 % 44,56 % BASHNEFT Venaja 77 %
Vuoden alusta 64,35 % 26,35 % 54,07 % 46,25 % SURGUTNEFTEGAZ Venaja 71%
1v 51,55 % 35,00 % 52,27 % 6540 % KAZMUNAIGAS EXPLORATION Kazakshtan 5,6 %
3v -48,54 % 22,49 % 40,39 % 41,89 % CENTRAL TELECOMMUNICAT Venéja 47 %
5v 31,15 % 21,10 % 45,29 % 36,90 % GAZPROM Venaja 43%
Aloituspéivasta 295,46 % 23,89 % 215,43 % 38,06 % LUKOIL Venaja 37%
Aloituspaivasta p.a. 15,90 % 13,12 % BASHKIRENERGO Venaja 3,6 %
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. TATNEFT Venaja 3.4 %
URSA BANK Venaja 2,7 %
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan osakemarkkinat jatkoivat helmikuussa alkanutta
nousuaan. Toukokuu oli 30 %:n harppauksellaan vahvin
kuukausi melkein kymmeneen vuoteen. Osakekurssit ovat
nyt 80 % korkeamalla kuin tammikuun pohjalukemissa,
mutta edelleen alle puolet toukuun 2008 kaikkien aikojen
korkeimmasta tasosta.

Russian Prosperity -rahasto on iloksemme kehittynyt
markkinoiden yleistasoakin paremmin. Ylituottoa vertailu-
indeksiin ndhden ovat siivittineet onnistuneiden toimiala-
painotusten ja osakevalintojen lisdksi suurehko Kkéteisen
osuus juuri ennen kesékuun puolivélin notkahdusta.

Tapansa mukaan Russian Prosperity -rahaston arvonkehitys
on lyhyemmilld esim. vuoden tarkasteluvéleilld poikennut
huomattavastikin vertailuindeksistd eli Vendjidn osakemark-
kinoiden keskiméérdisestd kehityksestd. Rahaston alusta
saakka tarkasteltuna keskimédrdinen vuosituotto on ollut
indeksid korkeampi (huom! RTS on hintaindeksi). Rahasto-
osuuden arvon heilahtelu eli volatiliteetti on myds ollut
indeksid huomattavasti maltillisempaa.

Russian Prosperity —rahasto on ollut vihemman riippuvainen
0ljy- ja raaka-ainemarkkinoiden kehityksestd kuin Vendjin
kokonaismarkkina. Rahoitusalalla ei edelleenkdidn 16ydy
riittdvasti lapindkyvyyttd. Niissd harvoissa pankeissa, joihin
olisimme valmiit sijoittamaan enemmén, on osakkeiden
likviditeetti heikko.

Séhkon tuotannossa ja jakelussa on kdynnissd uudelleen-
jérjestely, johon liittyy mittavia investointihankkeita. Taméa
on painanut osakkeiden hinnat mielestimme erittdin
edullisiksi vastaaviin ulkomaisiin yhtidihin nidhden. Russia
Prosperity -rahaston sijoitusneuvoja Prosperity Capital
Management on rahastojensa kautta merkittdvand sijoittaja
energia-alalla ja osallistuu aktiivisesti alan jérjestelyihin.
Sijoituksemme telealalla tuovat salkkuun vakautta ja tasaisen
osinkovirran.

Kulutustavaran ja kaupan alalla on kdynnissd vahvan kasvun
ja markkinaosuuksien keskittymisen vaihe. Alan harvojen
listattujen yhtididen suhteellisen pienten markkina-arvojen
takia niiden paino indeksissé on vield alhainen.

Russian Prosperity Fund Euron ja RTS-indeksin toimialapainot

Osuus %
Toimiala Rahasto Indeksi
Oljy & Kaasu 53 56
Muut raaka-aineet 1 11
Teollisuus 2 6
Telekommunikaatio 13
Séahko 18 7
Rahoitus 5 17
Kulutustavarat 8 1
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Erot indeksiin ovat suuria myds osakekohtaisesti.
Kymmenesta suurimmasta sijoituksestamme vain viisi kuuluu
RTS-indeksiin. Rahaston kolme suurinta sijoitusta ovat
viimeisen vuoden turbulenssista huolimatta pysyneet
samoina. Nédistd TNK-BP ei kuulu indeksiin ja Bashneftkin
vain 0,2%:n painolla. Kolmanneksi suurin eli Surgutneftegaz
on indeksissd 9,7%:n painolla, mutta seuraavat eli
Kazmunagais ja Center Telecom eivét ole.

Vaikka salkusta tilld hetkelld 16ytyvétkin Vendjén suurimmat
yhtiot Gazprom ja Lukoil (indeksissdé kumpikin paino-
rajoitettuna 15%:iin), on rahasto usein pyrkinyt 16ytdmain
vihemmaén tunnettuja yhtidité, joiden arvostus on suuryhtioité
edullisempi. Hyvd esimerkki on jo pidempddn suurimpiin
omistuuksiimme kuulunut TNK-BP, joka on kansainvélisen
Oljyjétin British Petroleumin ja venéldisen sijoittajaryhméin
AAR:n yhteisyritys. TNK-BP on monella mittarilla maan
tehokkain 6ljy-yhtio ja silld on valtavat hy6dyntdméattomét
reservit, mutta osakekurssia painaa edelleen kahden
padomistajan kahinointi johtamisstrategiasta. RTS-indeksiin
TNK-BP ei kuulu siksi, ettd yhtion omistus on hyvin
keskittynyt ja vapaasti vaihdettavien osakkeiden méadrd
suhteellisen pieni. Prosperity Capital Management on
hallinnoimiensa rahastojen kautta yhtién suurin vdhemmisto-
omistaja.

Markkina

Vendjan markkinoille sijoittavia ja sellaiseksi aikovia on taas
huimien nousujaksojen aikana askarruttanut onko nousu
kestdvilld pohjalla. Kukaan ei tietenkddn tiedd vastausta
varmuudella. Vendjd on ilman muuta edelleen hyvin
riippuvainen raaka-aineviennistdfin, mutta kannattaa myds
huomata, ettd ldnsimaiden talousongelmien ratkaisukeinot
saattavat  helposti  johtaa inflaatiokierteeseen. Raaka-
ainevetoinen talous saattaa hyvinkin toimia suojana sitd
vastaan.

Kun muille kehittyville markkinoille on jélleen suorastaan
tulvinut ulkomaisten sijoittajien varoja, ovat monet edelleen
varovaisia ja siten alipainossa Vendjd sijoituksissaan.
Varoivaisuus johtunee siitd, ettd Vendjin markkinoilla
katsotaan edelleen olevan suuria riskejd. Kannattaa kuitenkin
muistaa, etté riski on aina myds mahdollisuus.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

T

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson. fi




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

10/98  10/99  10/00  10/01  10/02 10/03  10/04 10/05 10/06  10/07  10/08

2,8
2,6
24
22
2,0
18
1,6

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen
lainojen indeksia.

valtioiden liikkeelle laskemien

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

298,2

Rahaston koko (milj. euroa)

52,6

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

(maksetaan rahastoon)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintépalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI
TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi . I
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,42 % 0,06 % 0,44 % 0,09 %
3 kk 0,15 % 4,11 % 0,63 % 3,97 %
Vuoden alusta 1,26 % 0,16 % 1,29 % 0,19 %
Vuoden alusta 1,06 % 4,93 % 1,51 % 4,75 %
1v 4,19 % 0,16 % 4,21 % 0,19 %
1v 12,60 % 5,67 % 11,76 % 5,24 %
3v 12,17 % 0,15 % 12,74 % 0,18 %
3v 15,90 % 4,51 % 15,74 % 4,10 %
5v 16,73 % 0,14 % 17,85 % 0,15 %
5v 23,23 % 3,90 % 24,85 % 3,68 %
10v 36,57 % 0,15 % 39,84 % 0,17 %
10v 57,82 % 3,79 % 62,56 % 3,66 %
Aloituspaivasta 42,29 % 0,15 % 46,01 % 0,17 % - .
Aloituspaivasta 61,12 % 3,75 % 65,55 % 3,92 %
Aloituspéivasta p.a. 3,18 % 342 % - .
Aloituspaivasta p.a. 4,55 % 4,79 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 - 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun kiertonopeus 15,67 % Salkun kiertonopeus -60,06 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA/AA /A 100 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA I AA A 100 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Salkun korkoriski (duraatio) 0,25 Salkun korkoriski (duraatio) 5,85
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,27 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,33 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa raho::tléZta Maa rahoassutzita

Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 29.07.2009 Suomi 4,4 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 9.8 %
Maéraaikainen talletus Tapiola 17.12.2009 Suomi 4,0 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 9,0 %
Sijoitustodistus Nordea 02.11.2009 Suomi 3.7% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8,8 %
Mééraaikainen talletus Aktia 02.07.2009 Suomi 3,4 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 71%
Maaraaikainen talletus Tapiola 27.10.2009 Suomi 34 % Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 6,9 %
Sijoitustodistus Nordea 20.07.2009 Suomi 34 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 6,9 %
Sijoitustodistus Sampo 27.08.2009 Suomi 33% Itévallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 6,5%
Sijoitustodistus SEB 02.09.2009 Suomi 33% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 6,0 %
Sijoitustodistus SHB 25.09.2009 Suomi 33% Espanjan valtion obligaatio 5,0% 30.07.2012 Espanja 41 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 10.12.2009 Suomi 3.0% Suomen valtion obligaatio 4,375% 04.07.2019 Suomi 4,0 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi.
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

EURO CORPORATE BOND
30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
09/01 09/02 09/03 09/04 09/05

150
14,0
130
12,0
11,0
10,0

9,0

09/06 09/07 09/08

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.

SUOMI -INDEKSIRAHASTO
30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08 04/09

1.0

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaivé 1.4.1998
Aloituspaiva 14.9.2001 Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Rahaston koko (milj. euroa) 257

Rahaston koko (milj. euroa)

48,1

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

Merrill Lynch EMU Corporates

Hallinnointi- ja sail Ikki 0,45 % p.a.
Vertailuindeksi Non-Financial Index allinnointt- ja sailytyspalkkio % pa
Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a. — -

} ytysp P Merkinta-/lunastuspalkkio o
Tuottosidonnainen palkkio ei (maksetaan rahastoyhtiolle)
Merkinta-/lunastuspalkkio Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoyhticlle) ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI
TUOTTO JA RISKI Rahasto Vertailuindeksi*
Rahasto Vertailuindeksi Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 3 kk 33,05 % 34,44 % 32,83 % 37,09 %
3 kk 4,04 % 3,61 % 531% 3.72% Vuoden alusta 17,23 % 34,16 % 17,50 % 35,46 %
Vuoden alusta 6,31 % 3,95 % 9,52 % 3,75 % 1v -26,66 % 36,64 % -26,03 % 37,19 %
1v 11,24 % 4,88 % 11,05 % 4,28 % 3v 23,50 % 26,82 % 21,70 % 27,02 %
3v 14,52 % 3,78 % 14,49 % 3,30 % 5v 19,62 % 22,47 % 19,49 % 22,60 %
5v 20,19 % 3,28 % 22,78 % 2,97 % 10v 23,84 % 25,82 % 9,13% 26,06 %
Aloituspéivésta 42,20 % 329 % 48,66 % 311% Aloituspaivasta 58,97 % 26,19 % 34,09 % 26,53 %
Aloituspéivasta p.a. 4,62 % 5,22 % Aloituspéivasta p.a. 4,20 % 2,64 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
Tuottosidonnainen palkkio - Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Kaupankayntikulut 0,14 % Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kaupankayntikulut 0,13 %
Salkun kiertonopeus -12,40 % Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Lainaluokitukset (rating) raRe %ng 122 Z//: Aozt Salkun Kiertonopeus 42,77 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,37 Valityspalkkiot [8hipiirile 0.0%
Valityspalkkiot hipiirille 0.0% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,52 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,40 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,01 % SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET Yhtié Maa rahoj;zita
Maa osuus SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.2%
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 2,7 % NOKIA OYJ Suomi 88%
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 06.11.2013 Ranska 2,6% FORTUM OYJ Suomi 85%
DEUTSCHE TELEKOM INT FIN 4,0% 19.01.2015 Saksa 2,5% KONE OYJ-B Suomi 65%
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 21% TELIASONERA AB Ruotsi 46%
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 2,0% NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 45%
TELECOM ITALIA FIN SA 7,25% 24.04.2012 Italia 2,0% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 42%
DAIMLER INTL FIN BV 7,0 % 21.03.2011 Saksa 2,0% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 39%
TELEFONICA EUROPE BV 5,125% 14.02.2013 Espanja 2,0% WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 39%
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 1,9% METSO OYJ Suomi 29%
FRANCE TELECOM 4.75% 21.02.2017 Ranska 19% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO
30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
02002 02103 02/04 02105 02106 02/07 02/08 02/09
40,0
35,0
30,0
250
20,0
15,0
10,0

OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin
porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO
30.6.2009 (1.7.2008 asti Eurooppa 50 —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
06/98 06/99 06/00 06/01 06/02
30

2,0

1.0

0,0

06/03 06/04 06/05 06/06 06/07 06/08 06/09

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ STOXX Sustainability -indeksia.

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

98,5

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 31,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

DJ STOXX Sustainability

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtidlle) ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0.1 %

merkittdessa ja lunastettaessa

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 22,38 % 37,74 % 25,92 % 37,69 %
Vuoden alusta 5,60 % 37,89 % 571 % 38,04 %
1v -35,14 % 42,47 % -3511 % 42,61 %
3v -34,37 % 29,70 % -34,36 % 29,71 %
5v -1,48 % 24,61 % -1,47 % 24,61 %
Aloituspaivasta 2,23% 23,37 % 2,27 % 23,55 %
Aloituspaivasta p.a. 0,30 % 0,30 %

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

TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 23,19 % 27,32 % 23,44 % 27,25 %
Vuoden alusta 6,79 % 31,18 % 7,61 % 24,31 %
1v -23,98 % 37,98 % -23,34 % 42,82 %
3v -31,31% 26,01 % -29,74 % 28,45 %
5v -10,91 % 21,37 % -7,59 % 23,18 %
10v -31,60 % 23,53 % -26,40 % 24,41 %
Aloituspaivasta -22,24 % 23,85 % -12,99 % 24,41 %
Aloituspaivasta p.a. -2,25% -1,25%

julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 - 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,23 %
Salkun kiertonopeus 30,70 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,22 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 10,6 %
NOKIA OYJ Suomi 9,5 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,5 %
KONE OYJ-B Suomi 8,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 6,6 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 54 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,4 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 3.8 %
METSO OYJ Suomi 34 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 - 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,25 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,71 %
Salkun kiertonopeus 69,88 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,52 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,35 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,9 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 4,6 %
TOTAL SA Ranska 39 %
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 34 %
BANCO SANTANDER SA Espanja 3.4 %
TELEFONICA S.A. Espanja 32%
E.ON AG Saksa 25%
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 22%
ENI SPA ltalia 2,0%
BNP PARIBAS Ranska 20%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

AASIA -INDEKSIRAHASTO
30.6.2009 (31.3.2009 asti Japani —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO
30.6.2009 (1.7.2008 asti USA —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

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

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

12/03  12/04  12/05  12/06  12/07  12/08

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific -indeksia.

12/06 03/07 06/07 09/07
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6.0
50

12/07 03/08 06/08 09/08 12/08 03/09 06/09

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -iindeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

11,4

Rahaston koko (milj. euroa)

9,2

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America

1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio Merkintéa-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle) ei (maksetaan rahastoyhticlle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto | Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteett Tuotto | Volatiliteetti Tuotto | Volatilitestti
3kk 16,61 % 22,92 % 17,66 % 2513 % 3 kk 12,16 % 24,60 % 12,58 % 25,11 %
Vuoden alusta 4,00 % 25,49 % 4,93 % 27,00 % Vuoden alusta 715 % 33,10 % 7,54 % 33,80 %
1v -17,26 % 32,49 % -17,23% 33,99 % 1v 16,18 % 40,75 % 16,22 % 41,71%
3v -37.36 % 24,45 % -36,46 % 25,22 % Aloituspaivasta -34,52 % 29,20 % -34,28 % 29,82 %
5v 26,25 % 21,79 % 23,46 % 22,36 % Aloituspaivasta p.a. | -15,56 % 15,43 %
Aloituspaivasta -71,89 % 24,85 % -70,42 % 25,87 %
Aloituspaivasta p.a. -12,49 % -12,02 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 - 30.6.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,49 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,47 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,32 % Kaupankayntikulut 0,12 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,82 % Kokonaiskulut (TKA) 0,60 %
Salkun kiertonopeus 100,37 % Salkun kiertonopeus 46,58 %
Valityspalkkiot Ihipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,62 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,99 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,92 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,49 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtié Maa rahO::tgzta Yhtié Maa rahO:sutgzta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 8,4 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 52 %
BHP BILLITON LTD Australia 6,9 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,4 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,5% PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,2 %
CANON INC Japani 2,9 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3,9 %
TOKYO ELECTRIC POWER CO Japani 2,6 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 37%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 3,6 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 24 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 34 %
PANASONIC CORP Japani 21 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 3,0 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 21 % PFIZER INC Yhdysvallat 2,9 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 2,0 % COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 2,9 %

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/98
3,5

06/99 06/00 06/01 06/02

3,0

06/03

06/04

06/05

06/06

06/07

06/08  06/09

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

01/00
16,0

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

14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

01/05

01/06 01/07

01/08

01/09

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

37.9

Vertailuindeksi

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

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

(maksetaan rahastoyhticlle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0 % merkittdessa ja lunastettaessa

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

25,2

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

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

(maksetaan rahastoyhtidlle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 12,41 % 18,45 % 12,16 % 19,38 %
Vuoden alusta 3,07 % 24,15 % 7,77 % 23,91 %
1v -7,20 % 30,34 % -6,63 % 30,33 %
3v -3,20 % 20,64 % -18,40 % 20,14 %
5v 4,45 % 17,44 % -10,41 % 17,01 %
10v 5,49 % 19,17 % -18,09 % 17,38 %
Aloituspaivasta 32,72 % 19,59 % -7,05 % 17,46 %
Aloituspaivasta p.a. 2,60 % -0,66 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,10 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,71 %
Salkun kiertonopeus -12,93 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,05 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,14 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus

Yhtio Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 7.8%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7.3 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 7.0 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,8 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,1 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 4,2 %
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,9 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 3,6 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,6 %
DANONE Ranska 35%

TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,49 % 15,59 % 2,78 % 19,22 %
Vuoden alusta -2,65 % 18,39 % -2,67 % 21,51 %
1v 1,64 % 26,56 % -0,72 % 28,73 %
3v -11,70 % 18,21 % -18,90 % 19,45 %
5v -3,20 % 15,63 % -13,31 % 16,99 %
Aloituspaivasta -19,22 % 17,27 % -30,40 % 19,17 %
Aloituspaivasta p.a. -2,23% -3,76 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2008 — 30.6.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,15 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,76 %
Salkun kiertonopeus -1,93 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,19 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2009) 0,22 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus

Yhtio Maa rahastosta
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,3 %
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,2 %
PFIZER INC Yhdysvallat 6,1 %
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 59 %
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 57 %
SCHERING-PLOUGH CORP Yhdysvallat 4,7 %
WYETH Yhdysvallat 41 %
TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 4,0 %
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 37%
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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HYVA YHTIO, HYVA SIJOITUS

- mutta mita onkaan "hyva”?

Finanssikriisin my6ti on suomalaisessakin mediassa
keskusteltu vilkkaasti yritysten yhteiskuntavastuusta.
Jopa talouden asiantuntijat tuovat kuitenkin toisinaan
esille niikemyksid, jotka perustuvat enemmiin ennakko-
luuloihin kuin tosiasioihin. Yleisin téillainen véirinkisitys
on, ettii yritys joka hoitaa roolinsa yhteiskunnassa hyvin,
olisi huono sijoitus. Tutkittu tieto ei titi kisitysti tue.

Asioiden todellista laitaa on hyva ldhestyd kahta kautta.
Toisaalta kannattaa piivittia kasitykset siitd, miti
vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ja toisaalta katsoa,
miten yhteiskuntavastuu nykyanalyysissd méiritelléén.

Poissulkevasta positiiviseen

Vastuullinen sijoittaminen alkoi jo 1700-luvun Englannissa.
Metodistiliikkeen perustaja John Wesley kehoitti seuraajiaan
“saavuttamaan niin hyvdd tuottoa kuin mahdollista, mutta
ldhimmdistd vahingoittamatta”. My0s nykyaikaisen vastuul-
lisen sijoittamisen varsinainen pioneeri eli vuonna 1928
aloittanut ja edelleen toimiva ensimmaéinen eettinen sijoitus-
rahasto The Pioneer Fund 1dhti ajatuksesta, ettd jotkut yhteis-
kunnan lainsdddédnnon sallimat toimialat ovat vahingollisia ja
niiden avulla ei kunnon kristityn pidéd rikastuman. Téllaisia
toimialoja ovat perinteisesti olleet muun muassa ase-,
alkoholi-, tupakka- ja pornoteollisuus.

Kaésitykset vastuullisesta sijoittamisesta perustuvat edelleen
usein tdhdn poissulkevaan malliin — ja toki monet etenkin
uskonnolliset sijoittajat sitd edelleen noudattavatkin. Sen
sijaan ei-uskonnollisten sijoittajien joukossa on 1990-luvulta
alkaen ollut nousussa ns. positiivisen painottamisen malli.
Siind vastuullisen sijoittamisen perustana ei ole joidenkin
toimialojen kaihtaminen, vaan valituilla kriteereilld parhaiden
yritysten etsiminen toimialojen sisélla.

Esimerkiksi  kdyvdt ehkd tunnetuimmat positiivisen
painottamisen sijoitustuotteet eli Dow Jonesin kestdvin
kehityksen —indeksit. Ne rakennetaan jakamalla ensin
kohdemarkkina, esim. Euroopan osakemarkkinat, eri
toimialoihin. Toimialojen sisdltd valitaan indekseihin mukaan
ne yritykset, jotka saavat kattavassa kestivdn kehityksen
arvioinnissa parhaat tulokset.

Arvioinnin kriteereistékin esiintyy nidkemyksid, joiden alku-
perdd ei voi kuin ihmetelld. Esimerkiksi Kauppalehdessé
11.5. aprikoitiin kiinnostaako sijoittajia yritys, joka ei
”vastuullisuuttaan” irtisano kriisin keskelld — ja todettiin, ettd
todennakdisesti ei.
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LARS HASSEL

Téméan aukeaman kolumnin toisena Kkirjoittajana on Abo
Akademin ja Uumajan yliopiston professori Lars Hassel.

Lars Hassel on pohjoismaiden johtavia yritysten yhteiskunta-
vastuun ja kestavan kehityksen tutkijoita. Han on kirjoittanut
lukuisia artikkeleita alan tieteellisissa julkaisuissa ja saanut
tutkimusryhmansa kanssa muun muassa vuoden 2008
Globe Forum —palkinnon laadukkaimmasta yritysten
yhteiskuntavastuun tutkimuksesta. Hanet on myds kutsuttu
Svenska Revisionsakademin jaseneksi.

Tama kolumni on ensimmaisen kerran julkaistu Kauppa-
lehdessad 2.6. lehden toimituksen jonkin verran muokkaa-
mana versiona. Se on kirjoitettu vastineeksi Nordean
ekonomisti Tarja Svartstromin artikkeliin "Kuka maksaisi
yhteiskuntavastuusta” (Kauppalehti 11.5).

Svartstrémin artikkeli ei allekirjoittaneiden mielesta kasitellyt
yritysten yhteiskuntavastuun huomioimista sijoitusvalinnoissa
tavalla, joka vastaisi tutkitun tiedon antamaa ymmarrysta
- siksi vastine.

Varmaankin juuri ndin. Mutta yritys joka vaikeassa
taloustilanteessa turvautuu irtisanomisiin, ei mitenkddn sen
vuoksi menetd esimerkiksi Dow Jonesin indekseihin pddse-
miseksi tarvittavia “vastuullisuuspisteitdén”, jos irtisanomiset
hoidetaan noudattaen lakeja ja tyomarkkinasopimuksia.
Muistaa pitdé toki my0s riskienhallinta eli se taitopaletti, joka
tarvitaan yhtion terveelld pohjalla olevan liiketoiminnan
menestyksekkddsen hoitamiseen myos tulevaisuudessa.

Kestdvin kehityksen analyyseissd, esimerkiksi Dow Jonesin
indekseissd, korostuu nykyisin ennen muuta riskienhallinta ja
jatkuvuus, joita kestavaksi kehitykseksi suomennettu englan-
nin sana sustainability kuvaa hyvin. Niiden pohjalta arvioi-
daan yrityksen hallintotapaa, ympéristdasioita, henkildsto-
politiikkaa, jne.

Vastuulliset sijoittajat eivit siis ole sitd mieltd, ettd yritys ei
saisi tehdd reippaasti voittoa tai ettd voitto pitdisi jakaa
lahjoitusohjelmien kautta hyvéntekeviisyyteen.
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Péinvastoin: etenkin kun sijoitetaan toisten varallisuutta,
esimerkiksi  sijoitusrahastossa  tai  eldkeyhtiossd, on
sijoituksista pédttdvien keskeinen vastuu saavuttaa hyvéd
tuotto lopullisille edunsaajille.

Tutkitusti hyvi

Vastuullista sijoittamista on tutkittu paljon ja laajojakin
akateemisia tutkimuksia on wuseita kymmenid. Niiden
perusteella voitaneen vetdd johtopdatds siité, ettd perinteinen
kokonaisia toimialoja poissulkeva eettinen sijoittaminen ei
vélttamattd kannata. Joka tapauksessa se saattaa aiheuttaa
aktiivista riskid eli merkittdvia poikkeamia yleisestd
markkinakehityksesta.

Sen sijaan nykyaikaista positiivista painottamista késittelevat
tutkimukset eivdt anna minkaénlaista perustaa viitttad, ettd
vastuullinen sijoittaminen johtaisi yleistd markkinakehitystd
huonompaan tuottoon (edellyttden, ettd se tehddédn tavalla,
joka ei aiheuta normaalia suurempia sijoittamisen kustan-
nuksia), vaan pikemminkin jopa pdinvastoin.

Sijoitushallinnoijat etsivdt jatkuvasti “hyvid yhti6itd” eli
yhtiditd, joiden liiketoiminnan voi n&hdd kannattavan ja
kasvavan. Jos niiden osakkeita saa ostetuksi kohtuuhintaan,
on kyseessd mitd todenndkdisimmin myds hyvé sijoitus.
Yritysten  yhteiskuntavastuun ~ korostaminen  sijoitus-
analyysissd, siis hyvien yhtididen etsiminen tdstd n&ko-
kulmasta, ei millddn tavalla ole ristiriidassa ndiden tavoit-
teiden kanssa. Ehdotammekin kolminkertaista hyva!” —huu-
toa kaikin tavoin hyville sijoituksille!

Lars Hassel

Professori / Abo Akademi

Ohjelmajohtaja, Kestavan kehityksen sijoitukset /
Ympaéristostrategisen tutkimuksen saatié Mistra

Ari Kaaro
Toimitusjohtaja / Seligson & Co Rahastoyhtio

Omat lehmit. Laatujournalismissa on tapana kertoa, jos
kirjoittajalla on oma taloudellinen intressi késiteltdviin aiheisiin.
Mekin haluamme lopuksi muistuttaa lukijoita — etenkin ndin
kesén kynnykselld — ettd kirjoittajilla on omat lehmét vankasti
ojassa. Lars on tehnyt monia yhteiskuntavastuun ja kestavin
kehityksen selvityksid ja tutkimuksia yliopistotydnsé ohella
myos kaupallisina toimeksiantoina. Ari markkinoi kestavén
kehityksen indekseihin perustuvia sijoitusrahastoja. - samat

AIHEESTA ENEMMAN

Kannattaa huomata, etta tutkimuksetkaan eivat aina
ota huomioon kaikkia lopputulokseen vaikuttavia
tekijoitd. Usein esimerkiksi vertaillaan eettisia
sijoitusrahastoja vastaaviin "normaaleihin” rahastoihin
ja tehdaan johtopaatoksia ottamatta huomioon sita,
ettéd monet eettisesti orientoituneet rahastot ovat
palkkioiltaan keskiarvoa kalliimpia.

Ja kuten tieddmme, sijoittamisen kustannukset ovat
vaajadmatta pois sijoittajan saamasta tuotosta.

Alla joitakin kuitenkin suosituksia niille, jotka
haluavat perehtya aihepiiriin tarkemmin.

Lars Hassel (& al.):

”CSR - fran risk till varde”

- kompakti, mutta kattava yleiskatsaus yhteiskuntavastuun
kysymysten vaikutuksesta yritysten liiketoimintaan,
kannattavuuteen ja sijoittajien tuotto-odotuksiin

- tilattavissa kirjakauppojen kautta

UNEP Finance Programme:

“Demystifying Responsible

Investment Performance”

- laaja yhteenveto tutkimuksista eri puolilta maailmaa
- vapaasti ladattavissa internetista

Eva Liljeblom:

”Eettinen sijoittaminen tdnain ja huomenna”
- professori Lilieblomin esitys Elinkeinoelaman
keskusliiton syyskokouksessa 2007

- vapaasti ladattavissa internetista
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KAPITALGARANTI?

- DU AR BATTRE AN BANKEN!

De senaste aren har aktieindexobligationer - eller indexlin
som de brukar heta i Finland - varit en fantastisk
forsiljningssuccé for de svenska bankerna. Tyvérr har succén
bara synts i bankernas intdkter medan kundernas avkastning
oftast har varit ett fiasko. Och om det 4r sé att du vill ha en
trygg placering med inslag av aktier d& gor du klokast i att
bygga den sjélv — det blir béttre och billigare.

I Sverige &dger var och varannan bankkund numera en
aktieindexobligation eller strukturerad produkt som bankerna
kallar det internt. Det rdcker med att ha gatt in pa ett
bankkontor de senaste dren sé har en trevlig banksiljare med
ett brett leende beréttat det fantastiska med att ”inte behova ta
nagon risk men ha mojlighet till stor avkastning”.

Och visst later det bra. Det later till och med for bra for att
vara sant av den enkla anledningen att det dr for bra for att
vara sant. Vad banksiljaren glomde beritta var att pastdendet
egentligen giller banken och inte dig som sparare. For
bankerna ar aktieindexobligationerna ndmligen en lysande
affarsidé.

Eftersom marknaden for vanliga obligationer till privatkunder
idag &r i princip dod s& maste bankerna sélja sina obligationer
till proffs som institutioner eller réntefondsforvaltare.
Proftskdparna av obligationer har jarnkoll pa villkoren och
rantorna vilket gor att bankernas modersmjélk som kallas
rantenettot, skillnaden mellan ut- och inlaningsréntorna, blir
ganska sammantryckt.

Dalig rinta for langivaren (= du)

Men ingen regel utan undantag. Det finns fortfarande
obligationer dér bankerna kan ge riktigt daliga réntor. I en
aktieindexobligation finns det en vanlig nollkupongs-
obligation i botten, men eftersom man sedan klér pa den en
derivatdel och presenterar aktieindexobligationen som en
helhet sé forsvinner mojligheten se vilken rénta obligationen
ger. Och det hir dr Big Business for bankerna. I mitten av
2008 fanns det utestdende aktieindexobligationer pa 170
miljarder i Sverige pd en marknad dir de svenska
storbankerna har 67 procent.

Hirom dagen fick jag en alldeles farsk kandidatuppsats fran
Orebro universitet dir forfattarna jaimfor bankernas aktie-
indexobligationer med att tillverka egna. Och deras slutsats &r
att du kan bygga en mycket bittre och billigare aktie-
indexobligation sjdlv. Forfattarna slar bland annat fast att
rantan pa bankernas obligationsdel vanligtvis dr ldgre 4n pa
de konton med fast rinta som bankerna erbjuder sina kunder.
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Och ndr forfattarna  till
uppsatsen tittade pa avgifterna
i bankernas aktieindexobliga-
tioner s& ramlade de nésta
bakldnges. Av de fyra stor-
bankerna pd den svenska
marknaden verkar Nordea vara

Gastskribent for kolumnen
ar Niklas Larsson,
Sparekonom hos

var svenska samarbets-
partner Spiltan.

billigast med en avgift som kan

kléttra upp mot 5 procent pa
fyra ar och SEB var virst med 8 procent i avgift - och det
hir en produkt med 90-95 procent réntor!

Gor det sjalv!

Men hur gér man om jag som sparare dnda vill ha en
placering pa 2-3 ars sikt som inte far falla i virde men &nda
ha en mojlighet till en liten avkastning?

Svaret dr faktiskt enklare 4n man kan tro — du gor det sjélv!
Foér om du har 100 000 kronor som ska placeras i tva ar och
inte far tappa i vérde, sd bygger du en egen akticindex-
obligation med hjélp av en penningmarknadsfond och
placerar ungefdr 95 procent av pengarna didr. Om det hade
varit ett hogre réntelige &n dagens kan man tinka sig 90
procent i penningmarknadsfonden. De resterande procenten
placerar du i en stabil och bra aktiefond eller i en billig
indexfond — och ddrmed basta.

Nir jag rédknade pé Spiltans egna fonder s& skulle en 90/10
kombination ha en arlig forvaltningsavgift pa 0,24 procent
(Spiltans  aktiefonder kostar 1,5 procent och var
penningmarknadsfond 0,1 procent), vilket jag tycker &r ett
valdigt prisvért alternativ till bankernas dyra aktieindex-
obligationer. Dessutom blir det en transparent produkt som
du kan avldsa varje dag och som é&r likvid under hela
spartiden och framforallt s& kommer jag med storsta
sannolikhet ha fatt en hogre avkastning. Sa sluta att lyssna pa
bankens lockrop om avkastning utan risk — gor det istéllet
sjdlv. Du ér bittre &n banken!

Niklas Larsson
Sparekonom, Spiltan

niklas@spiltan.se

Studien som Niklas hénvisar till finns pd Seligson & Co:s webbplats
www.seligson.fi/indeksilainat/. Ett intressant dmne dr ocksd hur
avkastningen pd indexldn egentligen rdknas. Mera om detta t.ex. i
Maija Mustonens kandidatuppsats ~Suomalaisten indeksilainojen
tuoton laskentatavat ja tuottomahdollisuudet”, dven den tillginglig
pd samma internetaddress.
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Kesa

Tieda hénta.
Huolestuttaa kylla vaha
noi tyéttémyysluvut.

Mita harka? Vieldko sa
suosittelet sitd Bull ETF:247 Huolestuttaal?! 0sakkeet
on kuule huipussaan, jos ei No niin, minkads

ala earningsit nousemaan. karhu luonnolleen.

Kundit hei, kertokaa mullekin.
Joko liukuva keskiarvo on taittunut?,

No just. 200-péivéisen
kulmakerroin on alas.
Myyntiin vaan kaikki.

50-péivén liukuva ylitti just
200-péivéisen. Kyl se tastéa!

No entéds se uusi
roskalainarahasto,
pitdiskd menn jo nyt?

Eiks tota yhtdéan jannita?

Halvalla saa sit&
kamaa kylla nyt.

..tai siis huolestuta!

Konkursseja tulee, eiké
ne vield ndy hinnoissa.

No sehén on indeksisijoittajal




Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita ny kyaikaisia sijoituspalveluja pi tkéjanteisille
sijoittajille. Palvelemme sekd instituutioita ettd yksityis-
sijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuot tamaan sijoituspalveluja, joid enld hto-
kohtana on a idosti asiakkaan e tu: p alveluja, jotka ov at
helpompia ym mértéd ja joide n a vulla asiakkaan saama
pitkén aikavélin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitym me v arainhoitoon ja ol emme
siksi td ysinr iippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
vilittdjista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaa n jakaa p assiivisiin in deksi- ja
korirahastoihin se k& aktiivisiinr ahastoithin sen
mukaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Indeksirahastot ~ ovat kusta nnustehokkaint apa
muodostaa h yvin ha jautettu perussalkku. Aktiivisesti
hoidetut ra hastomme s ekéd yhteistyokumppaniemme
tuotteet t  dydentdvit r iski-, toimiala-j a
maantieteellistd hajautusta.

Varainhoito au ttaa asiakkaitammes aavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on y ksinkertainen ra tkaisu
useimmille, si joitusneuvontaj at dyden va Itakirjan
varainhoito  vastaavaty ksilollisen rdd  tdldinnin
tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset in strumentit ja runsa s ka upankdynti arvopapereilla ovat tuot -
toisia vilittdjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kéytetyt
tyokalut s opivat toisiinsa j a ova t riittdvan y ksinkertaisia, voida an ke skittyé

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

puh. (09) 6817 8200

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

www.seligson.fi





