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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Julkaisemme lisaksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seké kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka siséltad mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme

Suosittelemme huolellista perehtymisté rahastoesitteisiin

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. rahas-
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Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun paa-

On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain
sellaiseen, minka ymmartaa. Kaikki palvelut myds maksa-
vat tavalla tai toisella ja aina on jarkevaa ottaa selvaa

Jo parin prosentin vuosikulut vadhentavat merkittavasti
(Jopa huimasti!) pitkéaaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
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Asiakassopimuksen ja sopimusehtojen nimet muuttuivat 1.7.2014

Seligson & Co Rahastoyhtion asiakassopimus ja sen ehdot muuttuivat 1.7.2014. Muutos koski
kaytettya terminologiaa. Jatkossa asiakassopimus ja sen ehdot ovat kaksi eri dokumenttia:
Asiakastietolomake ja Rahastoasiakkuuden ehdot.

”"Miksi ihmeessa?” on tassé yhteydessa hyva kysymys. Rahastoyhti6ita koskevat yha tiukem-
mat maaraykset asiakkaiden tunnistamisesta ja asiakastietojen selonotosta. Myds me joudum-
me taas lahiaikoina hairitsemaan hallinnoimiemme rahastojen omistajia uusilla asiakastietoky-
selyilla. Hallinnollisesti on katevampéaé erottaa toisistaan aiemmin samassa sopimukseksi kut-
sutussa asiakirjassa olleet asiakastiedot ja (kaytannodssa rahastoyhtion sanelemat) asiakkuu-
den ehdot.

Muutos ei luonnollisestikaan edellytéd mitaéan toimenpiteité asiakkailta. Uudet 1.7.2014 lahtien

voimassa olevat rahastoasiakkuuden ehdot 18ytyvat www-sivuiltamme tai ne voi tilata asiakas-
palvelustamme: info@seligson.fi / 09-6817 8200 (ark. 9-17).
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UUSIA VAIHTOEHTOJA

Yksi vuosien varrella usein kuulemiamme asiakastoi-
veita on ollut mahdollisuus hajauttaa sujuvasti pda-
osin suuryhtioista koostuvaa indeksialkkua myos
pienyhtiopuolelle.

Olemme jo kymmenen vuoden ajan edustaneet Suo-
messa pienyhtiohin erikoistuneen Dimensional Fund
Advisorsin (DFA) rahastoja, mutta niiden minimimer-
kintd raja on ollut korkea. Lisédksi valitystuotteidemme
paperinen asiakkuus- ja merkintdprosessi on tuntunut
monista vaivalloiselta.

Syyskuun alussa asiointi helpottuu. Silloin kdynnistyy
uusi Oma salkku -palvelun osio, jonka avulla voi nap-
pardasti merkita edustamiamme ulkomaisia rahastoja
ja saada ne nakymdaan myo6s Oma salkku -palvelussa.

Palvelu kdynnistyy viidelld rahastolla. Ne ovat:

e DFA European Small Companies - Euroopan pienyhtiot
e DFA US Small Companies - USA:n pienyhtiot

e DFA Emerging Markets Value - kehittyvien markkinoi-
den arvoyhtiot, nykyisen Kehittyvat markkinat -rahastom-
me kohderahasto

e Spiltan Aktiefond Sverige - ruotsalaiset yhtiot

e Spiltan Aktiefond Stabil - vakaat ruotsalaiset yhtiot

DFA:n rahastot ovat erittdin laajasti hajautettuja, si-
saltden jopa pari tuhatta osaketta kukin. Ne ovat ta-
vallaan passiivisia: salkunhoitajat eivdat analysoi yksit-
tdisten yhtididen liiketoimintaa pyrkien arvioimaan
kehittyyk¢ kurssi muuta markkinaa paremmin vai
huonommin.

Kyseessd eivat kuitenkaan ole indeksirahastot, vaan
DFA pyrkii hyodyntamaian etenkin Eugene Faman ja
Kenneth Frenchin tutkimustyohon perustuvia osake-
markkinoiden ulottuvuuksia: yhtiokokoa, arvoilmioita
ja odotettua hyvda kannattavuutta.

Spiltanin rahastot ovat Ruotsin osakemarkkinoille si-
joittavia aktiivisesti hallinnoituja osakerahastoja. Ne
ovat kohtuullisesti hinnoiteltuja ja sijoitusfilosofial-
taan selkeitd. Myos Spiltan on ollut kumppanimme jo
useita vuosia.

Neljannesvuosikatsauksissamme julkaistaan jatkossa
my0s ndiden valitysrahastojen tdarkeimmat tunnuslu-
vut. DFA:n ja Spiltanin rahastojen historiallinen arvon-
kehitys on jo nyt ndhtdavissa www-sivujemme rahasto-
arvotaulukossa. Vilitettdvien rahastojen tarkemmat
esittelyt sekd esitteet 10ytyvat uudesta palvelusta sen
avautuessa syyskuun alussa.

Mitd maksaa - ja miten?

Hallinnollisesta nakokulmasta Kkyseessda on palvelu,
jonka varainhoitoyhtiomme Seligson & Co Oyj tarjoaa
niille Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj:n asiakkaille, jot-
ka kayttavat Oma salkku -internetpalvelua. Rahastova-
lityksestd peritddan palkkio, joka madrdytyy oikealla
olevan taulukon mukaisesti.

Taulukossa esitetddn selkedt ja mielestimme kohtuul-
liset hinnat. Minimimerkintaa ei ole, mutta valityksen
minimiveloitus on 100 euroa vuodessa eli 8,33 / kk.

Kehittyvat markkinat ja Phoebus
”tavallisiksi” sijoitusrahastoiksi

Yleiseurooppalaisen lakimuutoksen myota erikoissijoitusra-
hastojen hallinnoija tarvitsee jatkossa erillisen toimiluvan
vaihtoehtorahastojen hoitamiseen.

Seligson & Co Rahastoyhtid ei tata toimilupaa hae, vaan
ainoat erikoissijoitusrahastomme, Phoebus ja Kehittyvat
markkinat, muutetaan ns. tavallisiksi sijoitusrahastoiksi.

Phoebuksen muutoksesta kerrotaan tarkemmin sivulla 13
ja Kehittyvien markkinoiden hieman isommista muutoksis-
ta sivuilla 23-24.

Samalla muutetaan rahastojen yhteisissa sdannoissa joita-
kin teknisluonteisia kohtia. Yksityiskohtaiset tiedot muu-
toksista l6ytyvat www-sivuiltamme ja ne saa sdhképostilla
info@seligson tai puhelimitse 09—6817 8200 (ark. 9-17).

Kaytdnnossd asia on hieman monimutkaisempi. Osas-
sa valitettdvia rahastoja (nyt alussa DFA) on nimittdin
olemassa edullinen osuuslaji, jonka oman hinnoitte-
lun paalle on helppo lisata valityspalkkio.

Joissain rahastoissa, esim. Spiltanilla, taas ei ole eril-
lista "valityskelpoista” osuuslajia, vaan rahastoyhti6
maksaa jakelijalle palkkionpalautusta vdlitetyista ra-
hasto-osuuksista. Jakelupalkkion suuruus on alalla
usein luokkaa 40-60 % varsinaisesta hallinnointipalk-
kiosta ja se maksetaan palautuksena jalkikateen.

Naista eroista huolimatta halusimme luoda tdhdn uu-
teen valityspalveluun hinnoittelumallin, jossa oma an-
saintamme eivat riipu siita mitd rahastoja sijoittajat
merkitsevat. Ndin ei synny edes teoreettista houkutin-
ta meille kannattavimpien suosimiseen.

Perimme siis taulukon mukaiset valityspalkkiot rahas-
toista, joista emme saa jakelupalkkiota. Jos taas saam-
me palkkionpalautusta rahaston hallinnoijalta, las-
kemme sen asiakkaalle alennukseksi. Jos alennusten
maard ylittda taulukon mukaisen hinnoittelun, palau-
tamme ylijadman takaisin sijoittajalle.

Loppuvuodelta 2014 emme peri valityspalkkiota. Muil-
ta osin tarkennamme yksityiskohdat palvelun avautu-
essa. Varsinaiseen allokaatiokysymykseen eli pienyh-
tibhajautukseen voi tutustua tarkemmin jo nyt, esim.

katsauksessamme 4/2013 (s. 30).
A A

Avri Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Asiakkaan valitystuottei- Valityspalkkio vuodessa
den rahastopaaoma (€) (alarajan ylittavalta osalta)
0 - 20 000 minimiveloitus (100 €)
yli 20 000 - 100 000 0,50 %

yli 100 000 - 250 000 0,35 %

yli 250 000 - 500 000 0,25 %

yli 500 000 0,10 %

Palautukset asiakkaalle. Mikali Seligson & Co saa jakelupalkkion
vélitettavan rahaston hallinnoijalta, vahennetdan tama asiakkaan mak-
suosuudesta. Mikali em. palkkio ylittda hinnaston mukaisen asiakkaalta
perittavan palkkion, palautetaan ylimeneva osuus asiakkaalle.

SELIGSON & CO



KORKOTYOKALUT KESATERASSA?

Tyokalujen sopivuus ja terdvyys kuuluu onnistumisen

edellytyksiin jopa kesdn rentoutumispuuhissa. Puiden

pilkkominen tylsdlld kirveelld tai kalan fileointi ilman
terdvdd veistd vievdt hommasta nautinnon ja jopa li-
sdavat riskeja. Sama patee myos varainhoitoon.

Rahastotoimiala onnitteli itsedan vuoden vaihteessa,
kun Suomeen rekisterdityjen rahastojen padomat nou-
sivat kaikkien aikojen ennidtykseen. Ennatystd on viela
korjattu ylospédin seuraavina kuukausina.

Kaikki raportin 23 rahastoluokkaa eivat ole kuiten-
kaan nauttineet sijoittajien ja markkinavoimien tasa-
puolisesta suosiosta. Yhteenlaskettu rahastopdadomien
madrd on viiden vuoden aikana kasvanut 80 % eli yli
80 miljardiin, mutta eri rahastoluokkien valilla on val-
tavia eroja. Yksi eniten suosiotaan kasvattaneista ryh-
mistd on pitkiin korkoihin kuuluvat korkean riskin
(eli high yield) rahastot. Kategoria koostuu kolmesta
alaluokasta: kehittyvien markkinoiden lainat, korkea-
riskiset yrityslainarahastot, euroalue, seka korkearis-
kiset yrityslainarahastot, maailma.

Naiden kolmen rahastoluokan yhteenlasketut péa-
omat ovat viidessd vuodessa kasvaneet lahes 350 %,
eli nelja kertaa nopeammin kuin rahastot keskimaa-
rin. Toukokuun lopulla niihin oli sijoitettu yhteensa
12,4 miljardia euroa.

Korkosijoittajan epdtoivo

Kun korot laskevat, olemassa olevien paremmin tuot-
tavien korkopapereiden arvo nousee. Vuosia laskenut
korkotaso ja samanaikainen yrityslainapreemioiden
kiristyminen ovat nostaneet ndiden kolmen rahasto-
luokan viiden vuoden tuotot erinomaiselle tasolle
- mutta sydden siis samalla pohjaa tulevilta tuotoilta,
koska sekd korkotason ettd riskilisien laskulle tulee
jossain vaiheessa nollaraja vastaan.

Kun “perinteisten” korkosijoitusten (mm. valtion
joukkolainat ja rahamarkkinasijoitukset) tuotot ovat
laskeneet alle hyviksyttavana pidetyn tason, nayttaa
sijoittajien riskinsietokyky nousseen ja uusia varoja

30
2 High yield -lainat

— Hyvélaatuiset yrityslainat
20 — Valtionlainat

TUOTTO %

Euromaaraisten pitkien korkojen kehitys eri luokissa 31.12.2008 - 30.6.2014.
Kaytetyt indeksit Merrill Lynch Bank of America (jarjestyksessa ylhaalta alas)

Euro High Yield, Euro Corporate ja Euro Government. Léhde: Bloomberg
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on ohjautunut high yield -tuotteisiin. Sijoittajia ei ole
hatkdhdyttanyt se, ettd korot myos silla puolella ovat
laskeneet jo finanssikriisid edeltaville tasoille ja osin
niiden allekin.

Pelkkida "raakoja” tuottolukuja mielenkiintoisempi na-
kokulma asiaan saadaan, kun verrataan korkean riskin
korkorahastojen kehitystd niiden markkinoita kuvaa-
viin indekseihin.

Taulukosta alla ndhddan, ettd esimerkiksi kehittyvien
markkinoiden high yield -rahastojen vuotuinen tuotto
viimeisen viiden vuoden periodilla on ollut keskimaa-
rin 7,4 % heikompaa per vuosi kuin vertailuindeksin.

KORKEAN RISKIN KORKORAHASTOJEN TUOTOT vs. INDEKSI, 5 v

Kehittyvéat High yield yritys-  High yield yritys-
markkinat lainat, euroalue lainat, maailma

rahastojen tuotto 8,3 % 12,2 % 11,3 %
vertailuindeksi 15,7 % 16,5 % 14,7 %
erotus -7,4 % -4,3 % -3,4 %

juokseva kulu

. 1,19 % 1,11 % 1,19 %
(pdéomapain.)

Suomeen rekisterdityjen korkeariskisten pitkan koron rahastojen vuosi-
tuotto vs. indeksi alk. toukokuu 2009. Lahde: Rahastoraportti 5/2014

Miten tdllaiset tuottoerot ovat ylipaatdan mahdollisia?
NyKkyisilla rahastovolyymeillahan (padomapainotettuina
ja rahastojen normaalipalkkioilla ilman instituutioalen-
nuksia) ndma luvut merkitsisivat sijoittajille 608 mil-
joonan euron suhteellista tappiota indeksituottoon ver-
rattuna vuodessa, jos sama alituottotaso jatkuu.

Tama on toki raflaava ja varmaankin todellisuutta lii-
oitteleva luku, mutta kuvastaa kummastukseni lahdet-
td. Kansainvilisissd vertailuissa on muuten paasty ko-
ko lailla samantapaisiin tuloksiin, kyse ei ole vain suo-
malaisesta ilmiosta.!

Loytyyko ihmettelylle loogista selitystd? Etsitadn sita
tarkemmin vaikkapa luokalle "korkeariskiset yrityslai-
nat, euroalue”.

Ensin huipputuottojen mekanismista. Jos ryhmédn kes-
kiméaarainen korkoriski olisi ollut koko periodilla sama
kuin nyt eli n. 3,3 vuotta, niin esim. 5 %:n kuponkikor-
koisen yrityslainan hinta olisi noussut rahoitusmarkki-
nakriisin korkohuipusta, vuodenvaihteesta 2008-2009,
tasolta 55 % takaisin 100 %:iin. Tdama on sama asia kuin
korkojen lasku 25 %:sta nykyiseen 5 %:n tasoon. Sijoit-
tajalle olisi ndin kertynyt laskennallinen 12,5 %:n vuo-
situotto ja pddlle 5 % :n vuotuinen kuponkituotto.?

Nama luvut ovat herkkia duraatiolle eli korkovivun pi-
tuudelle. Voisiko syyna siis olla padosin pieleen men-
nyt nikemys korkomarkkinan kehittymisesta? Tuskin,
ei ole ndyttoa siitd, ettd ndiden rahastojen keskiméaéarai-
nen duraatio olisi jakson aikana merkittavasti eronnut
vertailuindeksin luvusta. Aivan koko jaksolta ei duraa-
tiotietoja ole kaytettdvissd, mutta sen verran on, ettad
voidaan pitdd ldhes varmana, ettd pieleen menneella
korkondkemykselld ei pddstd tuottoerojen ytimeen.
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Kulut ja indeksikoostumus

Kolmen tarkastelemamme rahastoryhmin keskiméaarai-
set vuotuiset juoksevat kulut vaihtelevat melko vahéan
ja ovat valilla 1,0 - 1,1 %. Padomapainotettuina ne nou-
sevat noin kymmenykselld eli 1,1 - 1,20 % tasolle. Ra-
hastojen raportoiduilla kustannuksilla voidaan siis se-
littad 15-35 % erosta indekseihin.

Muita kuluja, siis sellaisia jotka eivat sisdlly tunnuslu-
kuun "juoksevat kulut”, syntyy mm. kaupankdynnista
ja mahdollisesta valuuttakaupasta tai -suojauksesta.
Valuuttaheilahteluilla voisi olla merkitysta etenkin ke-
hittyvilla markkinoilla, mutta tilastomme rahastoista
suuri osa sijoittaa euroissa tai suojaa paikallisvaluutat.

Kaupankaynti joukkolainoilla on, ehka vyllattavasti,
usein kalliimpaa kuin osakkeilla. Ndin varsinkin jos
kaupan koko on pieni eli vain satoja tuhansia euroja. *

Kaupankdaynnin hinta vaihtelee. Luottokelpoisuusluo-
kan heikkeneminen ja lainaemission koon pienenemi-
nen levittdvat osto- ja myyntilaitaa kauemmas toisis-
taan, nostaen kaupankdyntikuluja. Myynti- ja ostolaita
kaikkoavat vielda kauemmaksi toisistaan likviditeetin
heikentyessa eli esim. markkinahairi6éiden aikana.*

Jos lasketaan yhteen ensin hallinnointipalkkiot: 1,0 %,
sitten kaupankayntipalkkiot (kiertonopeusoletus 1x ja
instituutiokaupankulujen keskiarvo) 0,43 %, niin eroa
jaa edelleen melkein 3 % vuodessa!

Voisiko indeksissa olla vikaa? Vaihdetaanpa tilalle jo-
kin toinen indeksi, joka ilmoittaa mittaavansa saman
markkinan kehitystd. Kuvassa alla on vertailtu rahasto-
raportin kayttaman sekd toisen tunnetun korkoindek-
sin kehitysta kolmen vuoden jaksolla.

Ensi silméykselld ndyttdd, ettd saisimme tuottoeroon
jotain selvennystd, mutta tarkastellaanpa indeksien
koostumuseroja vield hieman tarkemmin. Uuden verro-
kin sisdltd on nimittdin suppeampi, koska sen tarkoi-
tuksena on kuvata kyseisen markkinan kaikkein likvi-
deintd osaa. Sen sisdltamien joukkolainojen emission
minimikoko on 250 miljoonaa euroa ja indeksi sisaltaa
noin 150 eri lainaa. Alkuperdisen vertailumme indeksi
sisdltda 542 eri lainaa, joiden minimikoko on 100 mil-
joonaa euroa.
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Toimitusjohtajan katsaus

Korkoindeksirahastot rakentuvat harvoin kaikista
markkinaa laajasti seuraavan indeksin joukkolainoista.
Ne muodostetaan joko valmiiksi rahaston rakentami-
seen soveltuvasta suppeammasta indeksista tai jollakin
menetelmalld, jolla indeksin ominaisuudet (korkoriski,
luottoriski, toimiala yms.) voidaan replikoida riittavan
tarkasti ilman ettd rahaston hoidon suorat tai valilliset
kustannukset nousevat liian korkeiksi.

Aktiivisten rahastojen kohdalla vertailuindeksilla ei
kuitenkaan pitéisi olla edes niin suurta merkitysta. Ei-
kos tavoitteena nimenomaan ole etsid hyviad ja tuottoi-
sia lainoja, riippumatta lainakoosta. Muutenhan ne voi-
si korvata kustannustehokkailla indeksirahastoilla.

Toista vertailuindeksidmme replikoimaan on rakennet-
tu ainakin yksi edullinen indeksirahasto. Sen juoksevat
kulut ovat noin 0,5 % vuodessa.” Tuottohistoriaa ei ole
koko vertailumme viiden vuoden jaksolle, mutta kol-
men vuoden aikana se on jdanyt indeksilleen yhteensa
1,17 % eli vahdn viahemmaéan kuin kumulatiivisten kulu-
jensa verran. Rahastoraportin vertailuryhmdamme taas
on samaan aikaan jaanyt 3,5 % vuodessa raportin valit-
semalle vertailuindeksille ja tdlle toisellekin periaat-
teessa saman markkinan indeksille 2 % vuodessa. Mil-
lakohéan sen selittaisi?

Korkeatuottoisten ja -riskisten korkosijoitusten eli
high-yieldien juoksevat tuotot ovat laskeneet jo valtion
obligaatioiden pitkdn aikavdlin keskiarvojen alle ja jo-
kaisen tuottopisteen hankkiminen on tydlds-
td. Markkinatuotolle systemaattisesti jdaville "tylsille"
tyokaluille ei ole pakissa tilaa, vaikka korko- ja yhdis-
telmamandaatteja hoitavalle varainhoitajalle voi tuot-
taa tuskaa ja ahdistusta tehda korkosijoituksia nykyi-
sella korkotasolla.

Yksinkertaiset tyovdlineet on myos helppo pitda teravi-
nd. Indeksisijoittaja saa markkinan tuoton miinus
(kohtuulliset) kulut, myos korkean riskin korkosijoi-

tuksissa. Hyvaa indeksikesaa!
< )MM

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

1 Ks. esim. SPIVA® S&P Indices Versus Active Funds Scorecard

2 Nain suuressa korkoliikkeesséa pelkka duraatio ei lineaarisena
estimaattina riitd, vaan joudumme huomioimaan myds korkotason
ja hinnan valisen suhteen kaarevuuden eli konveksisuuden.

3 Institutionaalisen kaupan rajaksi on usein maaritelty puoli
miljoonaa dollaria, ks. esim. Corporate and Municipal Bond
Trading Costs During the Financial Crises, Peter Ciampi In-
teractive Data Corp., Eric Zizegewitz, Dartmouth College,
2010

4 Corporate Bond Market Transparency and Transaction Costs,
Amy K. Edwards (SEC), Lawrence E. Harris, Michael S. Piwo-
war, 2005

5 Kyseessa on porssinoteerattu rahasto iShares Euro High
Yield Corporate Bond UCITS ETF. Porssinoteerattujen rahas-
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D U tojen kohdalla sijoittajan kustannuksia ovat myos valittaja-

palkkiot seka& markkinoilla vallitseva osto- ja myyntihinnan

Kahden eri indeksituottajan euroal n korkeariskisten lainojen markkinaa kuvaa- .
ahden e deksituottajan euroalueen korkeariskisten lainoje al aa kuvaa erotus eli spread.

vat indeksit. Muilta korkeariskisten joukkolainojen markkinoilta I16ytyy indeksipare-

ja, joiden tuottoerot ovat huomattavasti suurempia. Lahde: Bloomberg
SELIGSON&CO 5



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.6.2014

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSIT
24.11.1999 — 30.6.2014
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013- 30.6.2014
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,53 %*
Tyyppi Yhdistelméarahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 39,5 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
. . o — ei tiedossa, koska kohderahastoina my6s
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) Kaupankayntikulut ita kuin Seli 8C hastoi
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) muita kuin Sefigson & ©o -rahastoja
. 0 i ti i )
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Kokonaiskulut (TKA) ei tled.ossa,l kosk? kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintdéan 0,85 % p.a. -
Salkun kiertonopeus -37,01 % **
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Merkintépalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 1,90 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,83 %
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
Salkunhoitaja Petri Rutanen sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 27,0 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares DJ STOXX Europe Mid 200 ETF 55%
Rahast Vertailuindeksi
ahasto ertailuindexsi iShares DJ STOXX Europe Small 200 ETF 45% | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 17,3% | yhteensa 47,0 %
3 kk 3,04 % 3,50 % 4,47 % 4,16 %
0y
Vuoden alusta 3,55 % 4,21 % 7,14 % 475% PowerShares Nasdaq 100 ETF 86%
o .
1y 9,30 % 3.08 % 13.79 % 467 % S&Co Global Top 25 Brands 3.2% Korkosijoitukset
3y 2144 % 6.26 % 32.66 % 6,44 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,0% Yhteensa 53,0 %
S&Co Phoebus 4,5 % duraatio 0,3 v
5v 54,53 % 6,51 % 58,29 % 6,33 % ? ( )
S&Co Phoenix 41 %
10v 69,36 % 6,67 % 78,88 % 6,99 %
DFA Emerging Markets Value 10,5 %
Aloituspaivasta 75,43 % 7,00 % 79,21 % 7,46 % S&Co Aasia Indeksirahasto 57 %
Aloituspéivasts p.a. 392% 4,07% S&Co Russian Prosperity 24 %
iShares MSCI Latin America ETF 1,4 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET \Shares FTSE China 25 ETF 24 %
* Juoksevat kulut 30.6.2014 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltadad myés Pitkét korkosijoitukset > 1v 11%
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauk —
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 519 %

SELIGSON & CO

** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen

lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.




VARAINHOITO

SALKUNHOITAJALTA

Kylma alkukesd ei haitannut osakemarkkinoiden kehi-
tystd.! Kansainvdlinen osakevertailuindeksimme on
kevatvuosineljanneksen aikana noussut 7,1 %.

Pharoksen sijoituksista parhaat nousijat olivat alku-
vuodesta kolhuja kokenut vendjarahastomme Russian
Prosperity Fund Euro (+18,6 %) ja sekd laajasti kehitty-
ville markkinoille sijoittava DFA Emerging Markets
Value (+9,4 %).

Pdamarkkinamme eli Eurooppa (+4,7 %) ja Pohjois-
Amerikka (+7,5 %) jatkoivat yli viisi vuotta sitten alka-
nutta nousuaan. Sekd Eurooppa ettd Pohjois-Amerikka
indeksirahastojen osuuksien arvot ovat puolitoistaker-
taistuneet vuoden 2009 maaliskuun pohjalukemista.

Korkosijoittajat ovat saaneet nauttia Euroopan Kes-
kuspankin elvytystoimista. Korkoindeksimme nousi
3,1 %, mika on aika kiva tuotto kolmelle kuukaudelle.
Pharoksessa on olen kuitenkin edelleen kaihtanut pit-
kia korkoja ja siksi tdmd nousu meni valitettavasti
meiltad sivu suun.

Euro-obligaatiorahastomme, joka sijoittaa n. 6 vuoden
pituisiin euromadaraisiin lainoihin on noussut vuodes-
sa 9,8 %. Konservatiivisempi lyhyen n. 3 kuukauden
korkosijoitusten rahamarkkinarahaston tuotto on jaa-
nyt 0,3 %:iin. Pharoksen korkosijoitukset ovat paaosin
olleet ndissd konservatiivisissa lyhyissa koroissa.

Tasta vaarinarviostani korkomarkkinoiden suhteen on
seurannut, ettd vuoden alusta Pharos (+ 3,6 %) on jda-
nyt kokonaisvertailuindeksistaan (+7,1 %) jo 3,5 pro-
senttiyksikkoa.

Selittelyt eivdt auta, mutta yritan silti. Kun korot kaan-
tyvat nousuun ja pitkien korkosijoitusten arvot laske-
vat - mika tapahtuu kylla joskus! - on Pharos siihen
varautunut.

Lahes kaikki korkosalkkumme sijoitukset ovat nyt
keskimédarin vain n. 4 kuukauden pituisissa suomalais-
ten pankkien talletus- ja sijoitustodistuksissa. Vertai-
luindeksissamme ne ovat Euroopan valtioiden obligaa-
tioiden n. 6 korkoriskisissa lainasitoumuksissa.

Varainhoitorahasto Pharos

Paa kylméana helteisiin

Olin vuonna 2009 finanssikriisin kurssiromahduksen
seurauksena nostanut Pharoksen osakepainon perati
65 prosenttiin. Kirjoitin vuosi sitten kevaalla, keskella
mukavasti nousevaa markkinaa, ettd olen alkanut las-
kea salkkumme osakepainoa lidhemmaéksi neutraalia
50 %:n osuutta.

Kerroin myos, ettd osakurssien noustessa tulen laske-
maan osakepainoa edelleen. Olen kuitenkin ollut ta-
hédn vastahakoinen huomattuani, ettd keskuspankkien
elvytystoimenpiteille ei nayttanytkaan tulevan loppua.
Korkoelvytyksen seurauksena myos osakekurssit ovat
jatkaneet nousuaan.

En siis heti kevddan 2013 kirjoituksistani huolimatta
laskenut osakepainoamme aktiivisesti. Olen kuitenkin
vuoden ajan valtellyt rahastoon tulleiden uusien varo-
jen sijoittamista osakemarkkinoille. Osakepainomme
on vuoden aikana, kurssien noustessa, pysynyt lahella
neutraalia eli 50 prosenttia.

Kesdkuussa toimin vihdoin aktiivisemmin ja myin
osakesijoituksiamme. Toistaiseksi vain muutaman
prosentin verran juustohodyldamenetelmalla eli siten,
ettd en ole juurikaan kajonnut maantieteelliseen tai
toimialakohtaiseen jakaumaan.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-37 %)
kertoo, ettd en ole hotkyillyt sijoitustemme kanssa.
Kaytdannossa negatiivinen luku tarkoittaa, ettd olen
tehnyt vahemman aktiivisia salkunhoitotoimia kuin
mitd osuudenomistajat merkint6ja ja lunastuksia.

Hyvin eri markkinoille hajautetussa salkussa kuten
varainhoitorahasto Pharoksessa, osakepainon sdata-
minen suhteessa korkosijoituksiin on tdrkein koko-
naissalkun tuottoon vaikuttava tekija. Osakepai-
nomme on nyt lievdassa alipainossa (46,9 %). Osake-
kurssien nousu ndkyy tata kirjoitettaessa jatkuvan.

Pharoksen arvon heilahtelua kuvaava volatiliteettiluku
(4,0 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertailuindek-
simme (4,7 %). Olen sijoitusalan kokemuksellani (noin
30 vuotta) huomannut, ettd osakemarkkinoiden kehi-

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2014

2 Japani
. Eurooppa P. Amerikka & Oseania

Kulutustavarat 11 7 1
Terveys 5 1
Rahoitus 3 2
Teknologia 9 1
Teollisuus 15 7 1
Pharos 45 31 7
Indeksi 48 36 8

Kehittyvat Pharos Indeksi

2 22 21
0 11 12
] 20 22
2 16 14
7 30 30

17 100 100
9 100

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

tys, olipa suunta ylos tai alas, usein jatkuu pidempaan
ja jyrkemmassa kulmassa kuin mitda maltillinen sijoit-
taja odottaisi.

Usein on silti parempi pitda paa kylmand, ajan myota
siitd palkitaan. Warren Buffett on sanonut saman asi-
an tyypilliseen tapaansa napakasti ja hauskasti: "Vasta
vuoroveden laskiessa ndhdéadn, ketka ovat olleet ui-
massa alasti.”

Talouskasvu ei ennusta markkinoita

Kerasimme Pharoksessa kehittyvillda markkinoilla seka
osake- ettd korkomarkkinoilta muhevia tuottoja edel-
lisella vuosikymmenelld. Olemme osakesijoituksissa
parin vuoden paussin jialkeen olleet taas ylipainossa
kehittyvilla markkinoilla. Kehittyvat korkomarkkinat
eivat nyt mielestdni ole riittavan palkitsevia.

Osakkeet ovat kehittyviksi leimatuilla markkinoilla
kuten Kiinassa ja Vendjalla monella mittarilla huomat-
tavan aliarvostettuja kehittyneimpiin markkinoihin
verrattuna. Tilanne oli toinen muutama vuosi sitten,
kun sijoittajat ryntdsivat ndiden uusien 16ytdjen kimp-
puun. Viime kuukausien vahva kurssinousu on osoitus
siitd, ettd sijoittajat ovat valmiit hyviksymaan poliitti-
sia riskejd, jos markkinat ovat néin edullisesti hinnoi-
teltuja.

Olemme myo6s jdlleen kerran ndhneet, ettd talouskas-
vu ei ainakaan lyhyella alle 10 vuoden aikavalilla nayta
korreloivan osakemarkkinoiden kehityksen kanssa.
Ainakaan siis niin pdin, etta talouskasvu ennustaisi
osakemarkkinoiden kehitysta.?

Euroopassa esimerkiksi Suomen heikon talouskehityk-
sen oloissa osakekurssit ovat viimeisen 3 vuoden
aikana nousseet keskiméairin vyli 25 %, kun kehitty-
vien markkinoiden dynaamista talouskasvua kokevien
yritysten osakekurssit ovat samalla jaksolla pakkasen
puolella. Naenndisen paradoksin ratkaisu lienee siina,
ettd kansainvalisten suomalaisyritysten menestys tu-
lee maailmalta, ei pienesta kotimaastamme.

Kaiken kaikkiaan monet omistamamme ldnsimaiden
poOrsseissd noteeratut yritykset tekevat paljon kaup-
paa kehittyvilla markkinoilla. Olen kuitenkin sitd miel-
ta, etta pidemmalla aikavalilla myos nailla kasvavilla
markkinoilla toimivien paikallisten yritysten kasvu-
vauhti pitaisi heijastua niiden arvostuksiin.

Pharoksessa jatkamme osakesijoituksissa ylipainolla
kehittyvilla markkinoilla (17 % verrattuna vertailuin-
deksin 9 %:iin). Yritysten toimialakohtaisten painoissa
ei ole vertailuindeksiin ndhden suurta aktiivista valin-
taa.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen kulut ja
rahaston oman 0,35%:n kiintedn hallinnointipalkkion,

SELIGSON & CO

olivat Pharoksessa pdattyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,53 %.

Kéasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteiltd ku-
luiltaan Suomen edullisin kansainvilisesti osake- ja
korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoi-
tusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin sekd kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen koron
sijoitusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdavat mukavasti
myos alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka
yleensd maksetaan palkkionpalautuksina jalkikateen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa. Niiden vaikutusta ei
ole otettu huomioon katsauksen alussa mainituissa
kohderahastojemme tuottoluvuissa.

Pharoksen volatiliteetti eli arvonheilunta on alle vertai-
luindeksimme volatiliteetin. Pyrimme vakauteen. Sal-
kun negatiivinen kiertonopeus kertoo, ettd en ole juuri-
kaan kdynyt nopeaa kauppaa sijoituksillamme.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentdaa Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoittanut merkitta-
van osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen, koska
uskon, ettd rahaston maltillinen, "hotkyilemédton" sijoi-
tustyyli ja alhaiset kustannukset ovat pysyvia kilpailu-
valtteja.

Nédiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen  kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksistdnne ja

palautteestanne.
' _)“" )
/4

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

1 Jotkut sijoitusalan tutkijat ovat hiljattain argumentoineet ihan
vakavissaan, etta saalla olisi merkitysta markkinatuottoihin, ks.
esim. Tremblay, Dong (2014); Does the Weather Influence Glo-
bal Stock Returns?

Pharoksen osuudenomistajilla ei ole syyta huoleen. Meille saa on
viihde-elementti katsauksiin, ei sijoituspaattksia ohjaava voima.

2 Toisin p&in on jonkin verran evidenssia, siis niin etta markkina-
kehitys ennakoisi talouskasvua, ks. esim. Dimson, Marsh, Stan-
ton: Emerging markets revisited, Credit Suisse Global Invest-
ment Returns Yearbook 2014.

VARAINHOITO



PHOENIX
30.6.2014

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2014

Euro
2B
26 A
PHOENIX
+151,3 %
24 -
22 4
20 A
18 A
16 -
14 +
12 4 INDEKSI
+15,2 %
10
8 -
5 -
4 T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 20035 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.48 %
PIRTPTTA . . B o
Rahaston koko (milj. euroa) 232 (ei sisally juokseviin kuluihin)
A o
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.04 %
f o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,64 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 11.98%
Merkintapalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,91 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 7,95 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi PEUGEOT SA Ranska 4,8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 4,0%
3 kk 3,30 % 12,41 % 6,51 % 8,02 % OUTOKUMPU OYJ Suomi 3,8 %
Vuoden alusta 4,03 % 12,47 % 7,63 % 9,25 % STATE BANK OF INDI-GDR REG S Intia 28%
1v 22,74 % 11,64 % 17,11 % 8,84 % ALCATEL-LUCENT Ranska 2,5%
3v 36,37 % 16,33 % 43,02 % 11,97 % ORANGE Ranska 25%
5v 124,29 % 16,35 % 99,21 % 12,23 % COMMERZBANK AG Saksa 25%
10v 108,94 % 17,66 % 82,46 % 15,53 % CORNING INC Yhdysvallat 24 %
Aloituspaivasta 151,29 % 18,05 % 15,24 % 17,04 % TOSHIBA CORP Japani 2,4 %
Aloituspaivasts p.a. 6,92 % 1,01 % X 5 RETAIL GROUP NV-REGS GDR Venaja 2,3%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Phoenix-osuuden arvo nousi vuoden toisen neljannek-
sen aikana 3,3 % ja vertailukohtana toimiva MSCI
World -indeksi 6,5 %. Viimeksi kuluneen vuoden aika-
na on rahasto-osuuden arvo noussut 22,7 % ja indeksi
17,1 %. Kolmen vuoden luvut ovat +36,4 % rahastolle
ja 43,0 % indeksille.

Kehittyneiden markkinoiden porsseissd on jatkettu
ylospdin. Suhdanteet ovat nyt positiivisemmat, mutta
tuloskehitys jaanyt vaatimattomaksi - ainakin Atlantin
tdlla puolen. Keskuspankkien elvytystoimet ovat mel-
keinpa pakottaneet varojen siirtoon osakemarkkinoil-
le, koska korkopuolelta saa taas ldhinnd “korotonta
riskiad”.

Osakemarkkinoiden nykyiset arvostustasot tuntuvat
korkeilta, jos niitd vertaa normaaleihin korkotasoihin.
Nykykoroilla ja keskuspankkien viittauksilla siihen,
ettd nousua ei ole edes nakopiirissa, ei osakkeille kui-
tenkaan ole paljon vaihtoehtoja ja arvostustasotkin
vaikuttavat perusteltavissa olevilta.

Yleisten allokaatiopddtosten ohjaamalla markkinalla
nousevat usein ennen muuta suurten likvidien yhti6i-
den osakkeet. Niin nytkin. Phoenixin ndkékulmasta on
lohdullista todeta, ettad erikoistilanneyhtitt ovat pysy-
neet edullisina. Ndin nousumahdollisuudet erikoisti-
lanteen normalisoituessa ovat erityisen hyvat. Salkku
yhtidéistd Micron, Peugeot ja Outokumpu ovat hyviad
esimerkkeja tdstd sekd jo toteutuneesta nopeasta
kurssinoususta vuoden aikana.

Maailman taloustilanne jatkaa elpymistdéan, vaikkakin
hitaasti. Mininipalkkojen nostaminen Saksassa on hy-
va uutinen sekd Suomelle ettd koko Euroopalle. Tama
parantaa noin neljan miljoonan kéyhimpiin kuuluvien
kuluttajien asemaa. Normaalisti he suuntaavat lisdva-
rat nimenomaan kulutukseen pikemminkin kuin saas-
tdmiseen. Saksan kohentunut kulutuskysyntd on erit-
tdin tervetullutta ja vahentdda ehka hieman Saksan
kilpailukykyda Euroopassa, mikd voi myos heikentda
nyt liian vahvaksi katsottua euroa.

(En malta olla samaan hengenvetoon sivuhuomautuk-
sena toteamatta, ettd valitus lilan vahvasta valuutasta
ja sen negatiivisista vaikutuksista vientiin on enim-
makseen holynpolya. Huippuluokan vientivaltioilla
kuten Saksalla, Hollannilla ja Sveitsilld on aina ollut
vahva valuutta. Se ei ole estdnyt vientid, vaan pikem-
minkin pdinvastoin. Vientiteollisuuden kilpailukyky
on pysynyt hyvdssa iskussa, kun taas heikolla valuu-
talla helposti suositaan ja yllapidetddn tehottomia
rakenteita.)

Suomen tilanne on valitettavasti mennyt vain huonom-
paan suuntaan. Tdstd vuodesta voi tulla jo kolmas
perdkkdinen, jolloin bruttokansantuote laskee. Halli-
tukselta néayttdisi puuttuvan ymmarrysta talouden
realiteeteista ja halua ratkaista rakenneongelmia, mika
tekee maamme nakymat erittdin epavarmoiksi.

10 SELIGSON & CO

Kansantuotteen kasvu on vaikeaa maassa, jossa tyollis-
ten maarad laskee vdeston vanhentuessa ja maahanmuu-
ton ollessa vahaistd samalla kun panostukset kohdistu-
vat enimmakseen julkiseen talouteen ja sosiaalisekto-
rille.

Kymmenesosa teollisuuden tyopaikoista on viime vuo-
sina poistunut ja tilalle on tullut matalan tuottavuuden
palvelutyopaikkoja. Kolmenkymmenen vuoden aikana
ovat sosiaalimenot kasvaneet kaksi kertaa nopeammin
kuin BKT ja investoinnit infrastruktuuriin ja koulutuk-
seen ovat pienentyneet yhtd nopeasti.

Pelottavaksi kokonaiskuvan tekee se, ettd valtion ja
kuntien talous on noin yhdeksdn miljardia euroa alijaa-
madinen, siis noin 8 % viime vuosien menotasosta tai 5
% BKT:sta. Jos valtion ja kuntien talousluvuissa otettai-
siin huomioon todelliset eldkemenot, olisi alijadama
tietenkin vield suurempi. Ei ihme, ettd jotkut arvelevat
padaministerin pakenevan Brysseliin, jotta hdn ei joutui-
si kohtaamaan viime vuosien politiikan seurauksia.

Phoenixin osalta sen sijaan ei tarvitse olla huolissaan:
uusia erikoistilanteita nayttda syntyvan tasaista tahtia
markkinatilanteesta riippumatta. Huolellinen analyysi
ja maltti markkinoiden mainingeissa palkitaan sijoitus-
sektorillamme edelleen erinomaisesti.

Ostot ja myynnit

Aktiviteetti Phoenixin salkussa on jakson aikana ollut
normaalilla tasolla. Olen etsinyt - ja loytdnyt - meille
uusia sijoituskohteita samalla kun monien yhtididen
kohdalla on noustu asettamaani tavoitehintaan ja olen
luopunut omistuksestamme osin tai kokonaan.

Uusia yhtiditamme ovat Bath, Bed and Beyond, Com-
ponenta, Mriya Agro, Teradata ja Verkkokauppa. Lisa-
sin omistustamme mm. Sabanci Holdingissa ja Toshi-
bassa.

Kokonaan salkustamme poistuivat Nokia, Alcobra, Pro-
fessional Diversity ja Essar Energy. Myin my0s osan
osakkaistemme Micronissa ja Unicreditissd merkitta-
vien kurssinousujen (400 % ja 150 %) jalkeen.

Luku sindnsa on intialainen Essar Energy, jonka esitte-
lin katsauksessamme 1 / 2012. Yhtiolla oli vaikeat ajat
vield jonkin verran tdmain jalkeenkin, mutta kddnteen
tapahduttua yhtién mielestéani lahestulkoon rikollisesti
toiminut pddomistaja pdatti pakkolunastuttaa osak-
keemme.

Phoenix selviytyi hdssdkasta loppujen lopuksi melkein-
pa omilleen, mutta 70 pencen lunastushinta osui kipe-
asti etenkin niihin, jotka ldahtivit mukaan kun yhti6
listattiin Lontoon porssiin huhtikuussa 2010 hintaan
420 pencea osakkeelta.



PHOENIX

PSA PEUGEOT CITROEN l

PSA Peugeot Citroén on Euroopan toiseksi suurin au-
tonvalmistaja, edelld ajaa vain Volkswagen. Vuoden
2013 liikevaihto oli 54 miljardia euroa, josta autojen
osuus oli 36,5 miljardia, autoteollisuuden alihankkija
Faurecian 18 miljardia ja rahoitustoimintojen 1,8 mil-
jardia. Konsernin sisdgisen myynnin osuus oli 2,1 mil-
jardia.

Yhti6 valmisti vuoden 2013 aikana 2,8 miljoonaa au-
toa, joista ldhes 70 % myytiin Euroopassa. Peugeot
Citroénin markkinaosuus Euroopassa oli viime vuonna
12,3 % ja pysyi samoissa lukemissa alkuvuonna 2014.
Kiinassa tuli pientd nousua, 3,9 %:sta 4,1 %:iin ja Etela-
Amerikassa, yhtion kolmannella pdaamarkkinalla, py-
syttiin 5,3 %:m tasolla.

Peugeot Citroénia on Euroopan kriisivuosina koetellut
sen perinteisesti vahva markkina-asema Etela-
Euroopassa. Useimmat eurooppalaiset autonvalmista-
jat ovat kompensoineet kotimantereen heikkoa kysyn-
tda kasvulla muualla, mutta Peugeot Citroénin volyy-
mit Kiinassa ja Etela-Amerikassa eivat ole riittdneet
paikkaamaan ldhimarkkinoiden aukkoja.

Muita akuutteja ongelmia ovat olleet tuotannon kes-
kittyminen tyémarkkinoiltaan jaykkdan Ranskaan seka
varsin epdselvd tuotemerkkistrategia. Niinpd konserni
teki vuonna 2012 noin 5,7 miljardin euron tappion ja
viela 2013 vuonnakin -2,2 miljardia. Puolet tappioista
olivat alaskirjauksia ja irtisanomiskustannuksia.

Finanssikriisi iski rajusti Peugeot Citroénin kannatta-
vaan rahoitustoimintaan. Vuosien 2009-2010 paniikis-
sa ei pankki ja tappiollinen teollisuuskonserni ollut
mikddn voittajayhdistelmd. Pankkitoiminta tarvitsikin
Ranskan valtion apua lyhytaikaiseen rahoitukseensa.
Ndin lainausta jouduttiin leikkaamaan juuri samaan
aikaan, kun kriisi osui automyyntiin muutenkin.

Takaisin kisaan

Ralliradoilla konsernin autot ovat parjanneet erin-
omaisesti. Marcus Gronholmin Peugeotilla saavutta-
mien maailmanmestaruuksien jdlkeen ykkostila meni
muualle vain vuodeksi kunnes tuli ennenndkemétén
Citroénien voittoputki 2004-2012. Viime vuonna kui-
tenkin harmitti, kun ykkospaikan nappasi rallissakin
VW - ja vieldpa ranskalaisen kuljettamana!

Ei siis ihme, ettd yhtiota uuteen nousuun nostavan
toimenpidekokonaisuuden sisdinen kanpanjanimi kuu-
luu: Back in the Race.

Toimintoja on tehostettu mm. madaarittelemalla tuote-
merkit uudelleen (jatkossa Peugeot, Citroén, DS) ja
karsimalla mallivalikoimaa. Vuoteen 2022 mennessa
eri mallien maara on tarkoitus pudottaa 45:std 26:een.

Ranskan toiminnoissa on saatu sovittua ammattiliitto-
jen kanssa suuremmasta joustavuudesta sekd vahen-
netty selvasti tyontekijoiden maardaa. Kustannuksia
pyritddan pudottamaan 500 miljoonalla eurolla niin,

ettd kahden miljoonan auton myynti (muualla kuin
Kiinassa) riittaisi kulujen kattamiseen aiemman 2,6
miljoonan auton asemesta. Tdhdn myyntitasoon
paastiin jo 2013.

Yhteissopimus kiinalaisen Dongfengin kanssa ja
paatos neljannen tehtaan rakentamisesta Kiinassa
pyrkivat nopeuttamaan kasvua Aasian markkinoilla.
DS-merkki on onnistunut erinomaisesti profiloitu-
maan Kiinassa ranskalaiseksi ylellisyystuotteeksi
omine kauppoineen ja korjaamoineen.

Toukokuussa toteutetun kolmen miljardin euron
annin jalkeen yhtion markkina-arvo on 8,8, miljardia
(lahes 10 miljardia, jos lasketaan mukaan warrantit,
jotka - mikéali ne kdytetdan - tuovat 800 miljoonaa
euroa uutta omaa pddomaa). Mitd siihen hintaan
saa?

Tytdryhtio Faurecia on listattu erikseen ja sen arvo
on tata kirjoitettaessa 3,3 miljardia euroa. Peugeot
Citroénin omistusosuus on 51,7 % ja osakkuuden
arvo siis 1,7 miljardia. Faurecia vastaa 1,6 miljardin
euron osuudesta konsernin nettovelkoja.

Pankkitoiminta oli vuonna 2013 noin 228 miljoonaa
euroa voitollinen 21,2 miljardin euron taseella. Iso
osa epdvarmuudesta on liittynyt juuri rahoitustoi-
mintoihin, vaikka ne ovatkin olleet seka kannattavia
ettd vdhdriskisid. Lainasalkku koostuu sadoista tu-
hansista pienlainoista, joissa auto on vakuutena.
Kevaadlla 2014 Peugeot Citroén liittoutui talla puolel-
la Santanderin kanssa. Tarkoitus on vdhentaa riskeja
edelleen ja parantaa lainaustoimintojen kilpailuky-
kya. Konservatiivinen arvostus pankkitoiminnoille
olisi ndhddkseni noin 1,3 miljardiin euroa.

Autonvalmistuksen bruttoarvoksi tulee siis noin 7
miljardia euroa. Vuodenvaihteessa nettovelkaa oli
2,5 miljardia, mutta toukokuun annin jalkeen netto-
velka lienee koko lailla nollassa ja warranteista on
vielad tulossa noin 800 miljoonan euron rahoitusera.
Néin ollen saamme noin kuudella miljardilla eurolla
liiketoiminnot, joiden liikevaihto oli vuonna 2013
noin 36,5 miljardia euroa ja EBITDA 2 miljardia eu-
roa. Toisen sanoen EV/EBITDA noin kolme todellise-
na katastrofivuotena. Lyhyelld aikavalilla yhti6 pyr-
kii kaksinkertaistamaan taméan vuoden 2010 tasolle
ja pidemmalld aikavélilla nostamaan liikevoiton 5
%:iin, mista seuraisi viiden miljardin euron EBITDA.

Peugeot Citroénin liiketoiminnot vaativat suuria
investointeja kilpailukyvyn vyllapitamiseksi. Siten
noin neljan tietdmiin nouseva EV/EBITDA normaalil-
le kannattavuudelle lienee realistinen tavoite. Tama
tarkoittaisi, ettda osakkeen arvo voisi edelleen kak-
sinkertaistua, kuten se jo teki 2013/2014.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.6.2014

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.6.2014
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
(ei sisally juokseviin kuluihin) etk
Rahaston koko (milj. euroa) 33,1
Y —— Kaupankayntikulut 0,01 %
.- . % elsinki Cap G,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,76 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 14.75%
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio el Indeksipoikkeama (tracking error) 6,97 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; - -
i (m;’ksgtaan rahastoon) muuten 0 % Léhipiirin omistusosuus (30.6.2014) 10,23 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoass“t‘;;a
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 11,1%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 6,5%
3 kk 6,41 % 7,45 % 6,44 % 9,20 % VACON OYJ Suomi 6,4 %
Vuoden alusta 4,89 % 8,91 % 8,22 % 10,54 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 5,6 %
1v 16,27 % 8.11% 30,43 % 10,37 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 5,2 %
3y 32,31 % 13,00 % 35,34 % 16,60 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 4,9 %
(. 0
5v 100,73 % 13.24 % 102,44 % 15.97 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,8 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,2 %
10v 129,61 % 15,35 % 138,99 % 17,06 %
— TIKKURILA OYJ Suomi 4,0 %
Aloituspaivasta 295,50 % 14,54 % 192,66 % 16,79 %
———— TIETO OYJ Suomi 39%
Aloituspaivasta p.a. 11,41 % 8,80 %
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Maailman porssien vahva nousu, joka on nyt kestinyt
kaksi vuotta, jatkui toisella neljannekselld. Vertailuin-
deksimme nousi kokonaiset 6,4 %.

Toisin kuin voimakkaasti nousevilla markkinoilla
yleensd, Phoebus pysyi indeksin tahdissa ja nousi se-
kin 6,4 %. Vuoden alusta Phoebus on kuitenkin edel-
leen indeksia jaljessa.

Pyrin pitkalla aikavdlilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Omistajat lunastivat Phoebuksesta toisella neljannek-
sella nettona 40 te. Saimme yhtidiltamme osinkoja
400 te ja kaytin 274 te osakkeiden ostoon. Siten kas-
samme oli neljanneksen lopussa edelleen 4,6 % rahas-
ton arvosta, joka on minusta melko normaali taso.

Lisdsin omistustamme eniten ranskalaisessa TFF
Groupissa, jonka osuus salkustamme on vasta 1,5 %.
Osake on epalikvidi, joten olen vaiheistanut ostoja
pitkdlle ajalle ja tulen jatkamaan niitd hiljalleen. Muut
ostamani yhtiot olivat Fortum ja Konecranes.

Phoebuksesta "tavallinen” sijoitusrahasto

Phoebus muuttuu 1.9.2014 alkaen tavalliseksi Sijoitus-
rahastolain mukaiseksi rahastoksi (eurooppalaisittain
"UCITS”). Tahdn astihan Phoebus on koko 13-vuotisen
toimintansa ajan ollut statukseltaan erikoissijoitusra-
hasto, jota eivdt koske kaikki tavallisen sijoitusrahas-
ton vaatimukset salkun hajautuksen suhteen.

Muutoksen syynd on uusi EU-sdantely. Finanssikriisin
jalkeen unionimme on paattanyt sddnnellda tarkemmin
niin sanottuja vaihtoehtoisia rahastoja, joihin kuulu-
vat lahinnad hedge-rahastot ja padomarahastot, mutta
Suomessa my0s erikoissijoitusrahastot.

Néiden vaihtoehtoisten rahastojen hoitajilta vaaditaan
jatkossa erillista toimilupaa ja tavallisista rahastoista
poikkeavia raportointiprosesseja. Sen sijaan, ettd
hankkisimme lisdaa toimilupia, mikd kasvattaisi kus-
tannuksia, paatimme muuttaa Phoebuksen tavalliseksi
rahastoksi. Yksinkertainen on tehokasta.

Salkunhoidon kannalta rahaston statuksen muuttumi-
nen ei ole kovin oleellista. Phoebus on tdahdankin saak-
ka ollut hajautukseltaan hyvin ldhelld tavallisten ra-
hastojen maarayksia.

Toisen neljanneksen lopussa suurimman sijoituksem-
me (Fortum) paino oli tosin noussut 11,1 %:iin, kun
jatkossa yldraja tulee olemaan 10 %. Muilta osin salk-
ku taytti jo nyt ne madrdykset, jotka astuvat voimaan
syyskuussa.

Myo0s sijoittajan kannalta muutokset ovat pienid. Olem-
me Kkertoneet, ettd Phoebuksen ei ole tarkoitus edustaa
kovin suurta osaa sijoittajan salkusta, koska rahasto ei
pyri hajauttamaan sijoituksiaan kovin laajasti. Sama
neuvo patee jatkossa. Vaikka minimihajautusvaatimus
hieman laajeneekin, ei rahaston todellinen hajautus
tule juuri kasvamaan.

Helpotusta statuksen muutos tuo niille, jotka hoitavat
alaikdisten lastensa suurempia summia. Huollettavien
varojen sijoittaminen erikoissijoitusrahastoon on vaa-
tinut maistraatin luvan, mutta sijoitukset tavalliseen
sijoitusrahastoon eivat sita kasittadakseni edellyta.

Muutos UCITS-rahastoksi merkitsee myds, ettd voisim-
me halutessamme myyda Phoebusta muissa ETA-
maissa (joskaan en nde siihen tarvetta) ja se saattaa
joissakin tapauksissa helpottaa osinkojen lahdeverojen
takaisinperintaa.

Vertailuindeksi muuttuu

Merkittavin asia syyskuun sdaantomuutoksessa on, etta
yvhden sijoituksen maksimipaino laskee 10 prosenttiin
nykyisestd 20 %:sta. Tama vaikuttaa mahdollisuuksiin
ylipainottaa suurimpia yhti6ita indeksiin nahden.

Phoebuksen vertailuindeksissda Suomen osakemarkki-
nat painavat nyt 75 % ja maailman osakemarkkinat 25
%. Kun Suomen indeksin maksimipainot ovat 10 % per
yhtid, suurimpien suomalaisten yhtididen paino vertai-
luindeksissamme on siis 7,5 % (75 % x 10 %). Olen ta-
hdn saakka halutessani voinut ylipainottaa niitda 2,5-
kertaisesti.

Jos pitdaisimme vertailuindeksin ennallaan, voisin yli-
painottaa niitd endd 1,33-kertaisesti. Se on minusta
liian vdhdn, joten Phoebuksen muuttuessa tavalliseksi
rahastoksi myds Suomen osuutta vertailuindeksissa on
syytd hieman pudottaa.

Tulemme ensi vuodenvaihteessa muuttamaan vertai-
luindeksia niin, ettd Suomen paino on 60 % ja maail-
man paino on 40 %.

Tamékdan muutos ei juuri vaikuta salkunhoitoon, vaan
lahinnd tuo vertailuindeksin ldhemmas salkkumme
nykyistd rakennetta. Olenhan jo monen vuoden ajan
kertonut, ettd Suomen porssistd on yhd vaikeampaa
loytda riittdvan laadukkaita yhtiditd. Suomen paino
Phoebuksen osakesijoituksista oli kesdkuun lopussa
56,2 %.

Paljon tekstid tyhjasta? Ehka niin, mutta pelisdannéista

on syytd olla taysin perilla. Tassa tapauksessa siis ra-
haston sddannoista.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

VAISALA Esitellessdni sddhavaintolaitteiden
tuottajamme Vaisalan edellisen ker-
ran kolme vuotta sitten katsauksessamme 2/2011,
kerroin pettyneeni yhtion tuloskehitykseen uuden
toimitusjohtajan aikakaudella. Sanoin myds, ettd kol-
men vuoden paastd voi olla syyta ryhtya toimenpitei-

siin, jos tulosluvut eivat vielakddn osoita yhtion ole-
van oikealla tiella.

Arvioinnin aika on siis kasilla. Ansaitseeko Vaisala
edelleen paikkansa salkussamme?

Kolmessa vuodessa Vaisalan liikevaihto on noussut
8 %. Aneeminen kasvu johtuu pitkalle siitd, ettda yhtion
asiakkaista monet ovat julkisyhteistjd, joiden budjet-
teja on viime vuosina supistettu. Mutta myos yhtion
oma toiminta jattda hieman toivomisen varaa, kuten
Controlled Environment -divisioonan johtajan potkut
viime syksyna osoittivat.

Kasvun puutteesta huolimatta tulos on kehittynyt
melko hyvin. Viime esittelystd kayttokate on noussut
38 % ja liiketulos on noussut 77 %. Suuret, kustannuk-
sia aiheuttavat projektit, kuten uuden toiminnanoh-
jausjarjestelman kayttoonotto, alkavat olla takana-
pdin. Mielestdni uusi talousjohtaja vaikuttaa myos
erittdin osaavalta.

Tavoitteisiin on toki viela matkaa. Vaisala kertoi tou-
kokuussa tavoittelevansa 15 %:m liikevoittomarginaalia
vuoteen 2018 mennessd, kun se viime vuonna oli puo-
let tastd. Tavoite on kova, mutta ehka ei tdysin epéarea-
listinen.

Vuosina 2002-2008 tulos oli silla tasolla ja sitd ennen
korkeampikin. Vaisalan asiakkaat ovat matkan varrella
kuitenkin muuttuneet osaavammiksi ostajiksi, joten
vanhoille tulostasoille palaaminen vaatii toita.

Jos Vaisala paasisi tavoitteisiinsa, tulos per osake olisi
noin 1,75 euroa, joten nykyinen osakekurssi (24,00
euroa) vastaisi P/E -lukua 13,8x. Huomioiden tuo
”jos” (joka ei ole pieni) arvostus ndyttda ehka korkeal-
ta. Mutta on syytd muistaa myo0s, etta yhtion tase on
viime vuoden pddomanpalautuksen jalkeenkin edel-
leen hyvin vahva. Nettokassalla korjattu velaton P/E-
luku olisi 12,1x ja bruttoarvo 8,5x liiketulos.

Yhtion laatuun ndhden arvostus ei ehkéa ole kovin kor-
kea. Se toki riippuu siitd, miten ndkee laadun. Opera-
tiivisesti Vaisala on Suomen olosuhteissa ainutlaatui-
sen vahva, alansa tdysin kiistaton johtaja maailmassa.
Kyynikko voi tosin kyseenalaistaa sen mitda arvoa on
operatiivisella vahvuudella, jos se ei muutu rahaksi?

Olen toistaiseksi pdattanyt ryhtya siihen toimenpitee-
seen, ettd en tee omistusosuutemme suhteen mitddn.
Vaisala on oikealla tielld, joskaan ei niin selvasti kuin
toivoin sen tdssa vaiheessa olevan. Piddn kuitenkin
vhtion kasvollisesta omistuksesta ja sen markkina-
asemasta ja olen siksi valmis antamaan Forsénin jou-
koille kolmannenkin mahdollisuuden saada tulosta
aikaan.
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Kun osake laskee -60 % kolmessa vuodessa
sen jdlkeen, kun se on jo valmiiksi puoliin-
tunut, ja yhtié paattaa lakkauttaa osingonja-
konsa, lienee kyseessa suurempikin kriisi? Ra-
haston salkunhoitaja, joka on sijoittanut kysei-
seen yhtioon, pitdnee itseddan melko holmona?

Ei aina. Lukiessani katsaukseemme 1/2011 Kirjoitta-
maani aikuiskoulutusyhtiomme Strayer Educationin
esittelya yllatyin siita, kuinka samoin nden yhtién yha
edelleen, vaikka se onkin sijoituksena ollut surkea.

Kerroin viimeksi yllattyvani suuresti, jos koulutustoi-
mialan sddntely ei asettuisi uomiinsa 2-3 vuodessa ja
odotin kysynnan kasvavan, kunhan niin kay. Saantely-
muutos on kuitenkin kestianyt kauemmin kuin uskoin
ja on vieldkin kesken. Mutta pahin hily on laantunut ja
ainakin sijoittajat alkavat olla vakuuttuneita siitd, etta
uusi sadntely ei Strayeria kaada.

Sen sijaan nayttaa selvaltd, ettd kysynnan lasku ei joh-
tunut vain aikuiskoulutuksen kohujulkisuudesta, kuten
oletin. Uutisoinnin rauhoittuakin kysynta on jatkanut
laskuaan. Strayerin ndkemys on, ettd tyollisyyden kas-
vun puute on suurin selittava tekija.

Johto on ndhdédkseni reagoinut viisaasti. Strayer on
taantuman aikana panostanut yritysalliansseihin ja
kouluttaa yhteistydsopimusten perusteella tyontekijoi-
td kymmenille suuryhtiolle (esim. American Express,
Volkswagen, Toyota, Hewlett Packard ja Starbucks).
Lisdksi johto paransi koulun erottuvuutta ostamalla
Jack Welch Management Instituten, jossa GE:mn legen-
daarinen ex-pddjohtaja tarjoaa eMBA-ohjelmia.

Strayer yritti ensin valttda irtisanomisia, mutta joutui
loppuvuodesta 2013 toteamaan kayttoasteen laskeneen
liikaa ja sulki viidenneksen kouluistaan. Molemmat
paatokset olivat minusta oikeita. Hyvd johto tunnustaa
realiteetit ja kdantaa takkinsa tarpeen mukaan.

Kritisoisin johtoa lahinna siité, ettd se jakoi 2008-2012
osakkaille kokonaiset 740 miljoonaa dollaria, josta
220m lainarahalla, ikdan kuin se olisi ndin voinut vai-
kuttaa osakekurssiin. Huonoina aikoina on minusta
parempi rakentaa kassapuskuria kuin tuhota sita. Mut-
ta johdon kdadnnettyd tdassdkin asiassa viime vuonna
takkinsa - osinko lakkautettiin ja omien osakkeiden
ostoja vdhennettiin merkittavasti - Strayerista tullee
tdnd vuonna taas nettovelaton.

Enaa en ihmettele, vaikka sadantely viipyisi. Ja tunnus-
tan virheeni: ostin Strayeria aivan liian aikaisin. Nyt
olen kuitenkin entistd vakuuttuneempi siita, etta
Strayer on alansa paras yhtio, enkd aio kdantaa takkia-
ni sijoituksemme suhteen. Koulutusta tarvitaan ja alan-
sa parhaalla yhtiolla on edessdan hieno tulevaisuus.

Milloin pilvet vaistyvat on sitten eri asia. Mutta
Strayerin paino salkussamme on vain 1,2 %, joten ris-
kimme on hyvin rajallinen. Pitkdjdnteisind sijoittajina
meilla on malttia odottaa rauhassa parempia aikoja.

-

o

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.6.2014

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,59 %
Tyypo Osakeranasto (syouorahasto). o 0.15%

en3ja & IVY y)
Rahaston koko (milj. euroa) 99,7 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTSH — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 7.41%
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 12 %p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,11 %
Tuottosidonnainen palkkio on Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintapalkkio ) — J':lljlza‘ljis;,rl;c:kel\nraha;toitté, jclnhon styf')?ltlbrahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtiélle) 0—2,5 %, riippuen merkintdsummasta joittaa, ei niita ole saatavilia.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

Salkunhoitajat Inari Kanninen SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
GAZPROM Vendja 9,8 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
— - BASHNEFT Venaja 9,5 %
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiiteetti | Tuotto | Volatiliteetti SBERBANK OF RUSSIA Vendja 6.0%
3kk 15,64 % 18,21 % 13,11 % 26,78 % MHP SA Ukraina 5.9 %
Vuoden alusta -4,00 % 24,31 % 4,79 % 31,71 % LUKOIL HOLDING Vendja 53%
1v 6,90 % 19,34 % 2,98 % 25,36 % DIXY Venaja 4,9 %
3v 7,18 % 18,77 % -23,98 % 24,69 % MOBILE TELESYSTEMS Venaja 4,9 %
5v 120,96 % 18,53 % 42,89 % 25,14 % X5 RETAIL Venaja 47 %
10v 189,78 % 19.85% | 107,60 % 31,62 % MAGNIT Vendja 44%

USDANVASE o o o o
Aloituspaivasta 773,80 % 22,12 % 350,73 % 34,06 % SURGUTNEFTGAZ Vensja 4.4%
Aloituspaivasté p.a. 16,34 % 11,09 %

Omistukset on ilmoitettu kohderahaston eli Russian
Prosperity Fund Luxin osakeomistusten perusteella.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan markkinat toipuivat vuoden toisen neljannek-
sen aikana alkuvuoden rankasta pudotuksesta ja RTS-
yleisindeksi nousi 13,1 %. Russian Prosperity Fund Eu-
ron osuuden arvo nousi samalla jaksolla 15,6 %.

Russian Prosperity Fund Euro on syottérahasto, joka
sijoittaa Vendjan markkinoille luxemburgilaisen Russi-
an Prosperity Fund (Luxembourg) -rahaston kautta.
Kohderahasto ei peri Russian Prosperity Fund Eurolta
hallinnointipalkkiota.

Kohderahastomme merkittdvimmat omistukset ovat
sdilyneet ldhes ennallaan. Sberbank nousi jdlleen kym-
menen suurimman omistuksen joukkoon 6 %:n painol-
la salkussa.

Rahastosta myytiin Mirland Development, jossa omis-
tusosuutemme oli suhteellisen pieni. Tilalle ostettiin
pienilla painoilla Magnitogorsk terdstehtaan osakkeita
seka LSR Groupin osakkeita.

LSR Group on Vendjan suurin rakennusmateriaalien
tuottaja. Yritys on toiminut vuodesta 1993 ldhtien.
Yhtié toimii myds itse kiinteistokehittdjana. LSR on
aktiivinen markkinan kaikilla segmenteilld: massatuo-
tannosta ylellisiin nimekkaiden arkkitehtien suunnit-
telemiin koteihin. Yhti6lla on tehtaita Pietarissa, Mos-
kovassa ja Jekaterinburgissa.

LSR Group tyollistaa lahes 16 000 tyontekijaa ja sen
liikkevaihto vuonna 2013 oli noin 1,4 miljardia euroa.
Yhtiolla on noin 600 miljoonaa euroa nettovelkaa ja
sen vuoden 2013 vapaa kassavirta oli 300 miljoonaa
euroa.

Rahaston toimialapainot ovat neljanneksen aikana py-
syneet kutakuinkin ennallaan.

Ukrainan tilanne

Kohderahastomme salkunhoitaja Prosperity Capital
Management (PCM) pitda hyvin epatodenndkoisend, et-
td Vendja valtaisi Krimin niemimaan tavoin myds Ita-
Ukrainan.

Véaeston etninen koostumus on Ukrainan itdosissa hy-
vin erilainen kuin Krimilla eikd yleinen mielipide ole
yhtéa yksioikoisen vendjamielista. Sitd paitsi Putin tus-
kin haluaa ottaa riskid mahdollisesti sodaksi asti kiris-
tyvasta konfliktista veljeskansana pidetyn Ukrainan
kanssa.

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 35 % 51 %
Kulutustavarat 32 % 7%
Telekommunikaatio 12 % 10 %
Energia (s&hko) 5% 2%
Rahoitus 8 % 18 %
Muut raaka-aineet 8 % 11 %
Teollisuus ja muut 0 % 1%
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Krimin valtaaminen oli kokonaan toinen asia. Monet
vendldiset ovat aina pitdneet Krimid osana Vendjaa ja
merkittdva osa krimildisista ndkee itsensa venalaisina.

Vendjdan liittymisen seurauksena krimildiset saavat
eldkkeensd Vendjalta ja julkisten virkojen osalta vena-
laisen palkkatason; ndmaé ovat noin kolminkertaisia uk-
rainalaisiin verrattuna. Krimildiset yritykset saanevat
jatkossa enemman tuloja vendldisiltad turisteilta ja ole-
tettavasti myods pddomasijoituksia Vendjalta. Vendjan
maksettavaksi tulee infrastruktuuriltaan huonokuntoi-
sen, mutta luonnonkauniin, Krimin kunnostaminen.

Markkinoilla poliittiset riskit nahdaan kuitenkin edel-
leen valtavina. Vendldisten osakkeiden arvostus on tal-
la hetkelld samalla tasolla kuin v. 1999. P/E-luku on
noin 6x, vaikka Vendja ja sen talous ovat huomattavas-
ti paremmassa kunnossa kuin silloin.

Edistysaskelia

PCM:n mukaan Ukrainan kriisin yhteydessad on unohtu-
nut, miten paljon Vendjan talous on viimeisen viiden-
toista vuoden aikana vahvistunut.

Vendja on nykyisin maailman viidenneksi suurin ta-
lousalue. Bruttokansantuote oli vuonna 2013 1550 mil-
jardia euroa. Vendjan vahittdismarkkinoiden koko on
noin 475 miljardia euroa eli se on maailman seitseméan-
neksi suurin vahittdismarkkina. Vendjan osuus maail-
man Oljyntuotannosta oli vuonna 2012 noin 13 %.

Vendja on luonnonrikkauksiensa ja korkeasti koulute-
tun 145-miljoonaisen vdestonsa ansiosta suuri kasvava
talous. Se on myos merkittdva ja usein kustannuksil-
taan kilpailukykyinen raaka-aineiden tuottaja (mm. 6l-
jV, kaasu, hiili, alumiini, rauta, vehna jne.).

BKT on kymmenkertaistunut vuodesta 1999 (146 mil-
jardia euroa) vuoteen 2013 (1 550 miljardia euroa).
Valtion velka oli viime vuonna 13 % BKT:sta, kun se
vuonna 1999 oli 162 %. Inflaatio oli 6,5 %:n tasolla, kun
se vuonna 1999 oli 86 %.

Talla hetkelld talouden kasvu (1,3 % vuonna 2013) on
kulutuskysyntavetoista. Alhaisten verojen, pienen vel-
kaantumisen ja korkean sddstdmisasteen (18 %) ansios-
ta venaldisilla kuluttajilla on suhteellisen suuret kay-
tettdvissd olevat tulot.

Vendjalla on toki dilemmansa: kehittyneen valtion hi-
das kasvu sekd monia kehitysmaiden ongelmia (mm.
riippuvuus energian viennistd). Vendjan talous elda
edelleen siirtyméavaihetta entisen Neuvostoliiton aikai-
sista valtio-omisteisista tuotantoyksikoista kohti lansi-
maalaista yrityskulttuuria.

Prosperity Capital Managemen-

. 3
tin raporttien pohjalta, \& Mady KW\M UABA™N

Inari Kanninen, salkunhoitaja
inari.kanninen@seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspéiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 235,9 Rahaston koko (milj. euroa) 810
Vertailuindeksi 3 Kk euriborindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja séilytyspalkkiot 0,28 % pa.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio i
Merkinta- / lunastuspalkkio i SK:?gilti{;ggig‘:;‘;:;g:?te“aes 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,12 % 0,04 % 0,10 % 0,02 % 3 kk 3,33 % 3,17 % 3,03 % 3,07 %
Vuoden alusta 0.21% 0,04 % 017 % 0,02 % Vuoden alusta 7,38 % 2,82 % 7,34 % 2,80 %
1v 0,34 % 0,03 % 0,27 % 0,02 % 1v 9,72 % 2,75 % 9,69 % 2,78 %
3v 248 % 0,06 % 2,09 % 0,05 % 3v 25,09 % 4,08 % 25,24 % 4,07 %
5y 463 % 0,06 % 3.89 % 0,05 % 5v 33,51 % 3,75 % 29,57 % 3,82 %
10v 22,13 % 0,13 % 22,43 % 0,14 % 1ov 6452 % 382% 8177 % 375%
K e em Aloituspaivasta 115,10 % 3,75 % 114,50 % 3,69 %
Aloituspaivasta 48,88 % 0,14 % 51,69 % 0,16 %
Aloituspaivasta p.a. 4,99 % 4,97 %
Aloituspaivasta p.a. 2,48 % 2,60 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014 Juoksevat kulut 0.28 %
Juoksevat kulut 0.18% Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut (arvio) 0,03 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kokonaiskulut (TKA) 0,31 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19% Salkun kiertonopeus -3,92%
Salkun kiertonopeus 296 % Lainaluokitukset (rating) AB/'\;BZ%S;/:/‘; Aé'\BBf’; ://: BA(:S:/{:
Salkun korkoriski (duraatio) 0,24 o o
Vilityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 645
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot [ahipiirille 0.0%
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,83 % Indeksipoikkeama (tracking error) 117 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,01 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa  Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Helsingin OP - tilisopimus Suomi 111% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 51%
Oulun OP - tilisopimus Suomi 8.1 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 5,0 %
Sijoitustodistus SHB 23.09.2014 Suomi 3.4% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 5,0 %
Méraaikainen talletus Alandsbanken 04.09.2014 Suomi 3,0% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 46%
Masraaikainen talletus Nordea 03.07.2014 Suomi 3,0% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 39%
Sijoitustodistus Alandsbanken 13.10.2014 Suomi 3.0% Ranskan valtion obligaatio 3,75% 25.04.2017 Ranska 3,7%
Méaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 11.03.2015 Suomi 2,6 % Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 35%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
OP-Pohjola -ryhmé Suomi 19,3 % Italian valtio Italia 23,7 %
S-Pankki Suomi 14,2 % Ranskan valtio Ranska 22,8 %
Alandsbanken Suomi 13,2 % Saksan valtio Saksa 19,2 %
AsuntoHypoPankki Suomi 10,7 % Espanjan valtio Espanja 12,1 %
Suupohjan Osuuspankki Suomi 8,1 % Hollannin valtio Hollanti 6,0 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

17



18

PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.6.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 81,2

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.6.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 78,6

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,48 % 1,67 % 2,71 % 1,74 % 3 kk 6,70 % 14,32 % 6,76 % 14,33 %
Vuoden alusta 4,67 % 1,84 % 5,25 % 1,83 % Vuoden alusta 7,50 % 15,53 % 771 % 15,58 %
v 6,06 % 2,04 % 7.23% 2,07 % 1v 36,45 % 14,95 % 36,88 % 14,99 %
3v 1815 % 2,66 % 2213% 271% 3v 27,93 % 2246% | 2898% | 2258%
5v 32,21 % 2,69 % 37,92 % 2,60 % 5v 96,13 % 21,42 % 100,14 % 21,48 %
10v 58,90 % 3,00 % 69,35 % 2,79 % 10v 137,59 % 21,95 % 139,14 % 22,04 %
Aloituspaivasta 87,99 % 3,07 % 105,04 % 2,92 % Aloituspaivésta 211,77 % 24,81 % 168,36 % 25,08 %
Aloituspaivasté p.a. 5,06 % 5.77% Aloituspaivasta p.a. 724 % 6,26 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 — 30.6.2014
o * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
Juoksevat kulut 033% ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
- KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Kokonaiskulut (TKA) 0,38 %
Salkun kiertonopeus 1,95 % Juoksevat kulut 0,45 %
Lainaluokitukset //.-\V;\t? 27302/ %Bé\é\fo?’go/:/ Tuottosidonnainen palkkio -
of 7 o7 Kaupankéyntikulut 0,06 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,86
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,87 % Salkun Kiertonopeus 846 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 00%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,08 %
Suomen valtion obligaatio 4,0% 04.07.2025 Suomi 1,6 %
Hollannin valtion obligaatio 3,50% 15.07.2020 Hollanti 1,5% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahO:sutl:JZta
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,0 % KONE OYJ-B Suomi 10,1 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,0 % FORTUM OYJ Suomi 10,1 %
ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 1,0 % NOKIA OYJ Suomi 9.3 %
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 1,0 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 77%
- i 0,
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 1,0 % WARTSILA OYJ Suomi 6.7 %
- K STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,9 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
METSO OYJ Suomi 4,8 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,9 %
ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,5 %
VOLKSWAGEN Saksa 27 % -
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,4 %
ENEL SPA Italia 2,6 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,2%
TELEFONICA Espanja 23%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ORANGE Ranska 21%

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.6.2014 30.6.2014

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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OMX Helsinki 25 -indenksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors- Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
sissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 145,5 Rahaston koko (milj. euroa) 103,1
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi . . DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainabili
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan) - ty
Tuottosidonnainen palkkio ei Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Merkintépalkkio - | osakevalityspalkkio Tuottosidonnainen palkkio el
i Al : Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
L t Ikki - kevalit Ikki
unastuspalkkio I osakevlityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma " K . .
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden | Voitonjako- | /. Volatili- TUOTTO JA VOLATILITEETTI
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * eetl cett Rahasto Vertailuindeksi
3 kk 1,04 % 5,39 % 12,27 % 2,70% | 1272% Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 2,81 % 7,25 % 14,13 % 3,00 % 14,41 % 3 kk 3,82 % 9,12 % 3,85 % 10,86 %
1v 31,76 % 37,44 % 14,43 % 31,50 % 15,89 % Vuoden alusta 7,04 % 11,09 % 722% 12,42 %
0y 0 0, 0
3v 22,23 % 40,08 % 23,46 % 22,04 % 23,93 % v 2265% 10,54 % 23,17 % "23%
3v 35,45 % 16,71 % 36,88 % 17,29 %
5v 82,58 % 126,44 % 22,36 % 82,26 % 22,77 %
5v 82,67 % 16,90 % 86,54 % 17,23 %
10v 79,89 % 168,93 % 23,39 % 79,58 % 23,68 %
10v 62,75 % 19,26 % 72,38 % 19,45 %
f aivasts 9 9 o 9 9
Aloituspaivasta 86,66 % 201,81 % 22,85 % 86,40 % 23,10 % Aloituspéivésta 42,06 % 21.92 % 62,30 % 2218 %
Aloituspaiv. p.a. 5,16 % 9,32 % 5,15 % Aloituspaivésta p.a. 2219 3.06 %
* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on Ias_l_(e_ttu_ ottaen huomioon rahastosta_ jaetut_ KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 — 30.6.2014
tuotonmaksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-indeksi
on hintaindeksi eli siind ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys kuvaa Juoksevat kulut 0,47 %
paremmin rahaston indeksiseurantaa. - - -
Tuottosidonnainen palkkio -
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014 Kaupankéyntikulut 0,08 %
Juoksevat kulut 017 % Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Tuottosidonnainen palkkio - Salkun kiertonopeus 0,14 %
Kaupankayntikulut 0,05 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 022 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 35,27 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,10 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa E)su‘ust
rahastosta
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,0 % NESTLE SA-REG Sveitsi 519%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,0 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,3%
NOKIA OYJ Suomi 10,0 % TOTAL SA Ranska 35%
FORTUM OYJ Suomi 9,8 % BANCO SANTANDER SA Espanja 25%
KONE OYJ-B Suomi 9,6 % BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,3%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.4 % BASF SE Saksa 22%
WARTSILA OYJ Suomi 6,4 % SIEMENS AG-REG Saksa 21%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 47 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 1,9 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,6 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 1,9 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43% Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
METSO OYJ Suomi 4.2 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON&co 19



PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.6.2014
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.6.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksi rahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 40,3 Rahaston koko (milj. euroa) 57,2

Dow Jones Sustainability Asia Pacific

Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,29 % 9,22 % 6,40 % 10,35 % 3Kk 7.49% 9,58 % 778 % 9.61%
Vuoden alusta 3,98 % 12,53 % 4,32 % 13,49 % Vuoden alusta 9,17 % 10,63 % 9,74 % 10,64 %
v 7.80% 1219% 9.00 % 1316 % v 15,84 % 10,31 % 16,95 % 10,40 %
3v 26,71 % 1486% | 2876% 15.52 % 3v 52,47 % 1405% | 57,03% 14,37 %
5v 56.60 % 14,97 % 6592 % 15,98 % 5v 110,69 % 1493% | 12158 % 15,37 %
10v 15,49 % 18,69 % 26,99 % 19,45 % Aloituspaivasta 37,96 % 20,80 % 45,63 % 21,30 %
Aloituspaivasta -55,98 % 21,96 % -51,51 % 22,96 % Aloituspaivasta p.a. 4,38 % 5,14 %
Aloituspaivasta p.a. -5,50 % -4,86 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013—30.6.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013-30.6.2014
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 % Kokonaiskulut (TKA) 0,46 %
Salkun kiertonopeus 3,37 % Salkun kiertonopeus 1,06 %
Valityspalkkiot 1ahipiirille 0.0% Vlityspalkkiot Ihipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,95 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,08 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,00 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 74% EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6.2 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,5% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 45%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 51% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 42%
BHP BILLITON LTD Australia 4,5% GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 38%
WESTPAC BANKING CORP Australia 41% CHEVRON CORP Yhdysvallat 35%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 36% AT&T INC Yhdysvallat 26 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 36% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 25%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 30% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 23%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,5% INTEL CORP Yhdysvallat 22%
WOOLWORTHS LTD Australia 1,7 % SCHLUMBERGER LTD Yhdysvallat 22%

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

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2014

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2014

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

168,6

Rahaston koko (milj. euroa)

142,4

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,63 % 8,69 % 5,39 % 772% 3 kk 7,57 % 12,03 % 6,97 % 12,02 %
Vuoden alusta 5,95 % 10,03 % 4,25 % 8,58 % Vuoden alusta 12,57 % 12,58 % 11,75 % 12,90 %
1v 14,35 % 9,44 % 13,10 % 10,90 % 1v 22,75 % 10,82 % 23,73 % 11,93 %
3v 57,84 % 11,85 % 67,20 % 13,26 % 3v 88,04 % 11,65 % 92,24 % 16,25 %
5v 130,54 % 12,19 % 149,98 % 13,98 % 5v 145,92 % 11,56 % 149,39 % 16,38 %
10v 140,81 % 15,05 % 123,96 % 15,57 % 10v 138,05 % 13,75 % 118,38 % 17,76 %
Aloituspaivasta 205,98 % 17,62 % 132,36 % 16,46 % Aloituspéivésta 98,65 % 15,54 % 73,25 % 17,76 %
Aloituspaivasta p.a. 7,22 % 5,40 % Aloituspaivasta p.a. 4,86 % 3,87 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéyntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 062 %
Salkun kiertonopeus 2531 % Salkun kiertonopeus 1,34 %
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 775%
Léhipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0.07 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,07 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra}f’:;l;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;t‘);a
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 73 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,5 %
GOOGLE INC-CLC Yhdysvallat 6,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,3 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,1 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 5,9 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,8 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,9 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 3,8 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 3,8 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 3,6 %
APPLE INC Yhdysvallat 3,8 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 3,5%
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,7 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,4 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,5 % ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,3%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT KEHITTYVAT MARKKINAT MUUTTUU

30.6.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta . . .
(@loituspaivasta) e Syodttérahasto muuttuu rahastojen rahastoksi

g o o w2z oz wrE Lat wne e Osuussarja A:n hallinnointipalkkio nousee
0,35 %:iin vuodessa (aiemmin 0,25 % vuodessa)

L
104 {"") Nﬂ’)\\/‘] /f#\“l\.\ WM h/) e Kokonaiskustannusten ei kuitenkaan oleteta nousevan

oa | o .
| NW«IN e Vo |29 e Muutokset voimaan 1.9.2014
a0 |
10 | e Lunastuksista, jotka toteutetaan 1-29.8.2014,
ei perita lunastuspalkkiota
Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittéin laajasti hajau- e Muutokset eivat edellyta toimenpiteita

tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund -rahastoon. osuudenomistajilta

RAHASTON AVAINTIEDOT Kehittyvat markkinat eli Kema muuttuu 1.9. alkaen

Aloituspéiva 3.9.2010 erikoissijoitusrahastosta ”tavalliseksi” sijoitusrahas-

Tyyppi Osakerahasto (sybttbrahasto), toksi (UCITS). Muutos johtuu siitd, ettd emme hae
kehittyvat markkinat . e e . . . P .

erikoissijoitusrahastojen hallinnointiin lakimuutok-

Rahaston koko (mil. euroa) 21,3 sen johdosta jatkossa tarvittavaa erillistd toimilupaa.

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

Samalla muuttuu myoés rahaston sijoituspolitiikka
jonkin verran ja hallinnointipalkkio nousee, vaikka-
kin kokonaiskulujen oletetaan pysyvéan ennallaan.

A-osuudet 0,25 % + kohderahasto 0,50 %,

Hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei Téahéan asti Kema on toiminut syottérahastona eli si-
0 %, jos sijoitusaika = 12 kk joittanut kaikki varansa Dimensional Fund Advi-

Lunastuspalkkio 0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta 2 6 kk sorsin (DFA) rahastoon nimeltd Emerging Markets
1 %, Jos sijoitusalka < 6 kk Value Fund. Keman muuttuessa tavalliseksi sijoitus-

Salkunhoitaja Inari Kanninen rahastoksi ei tdmd valitettavasti ole endd mahdollis-

ta. Pyrimme kuitenkin siihen, ettd muutoksesta tulisi
mahdollisimman pieni sijoitusmielessd eli rahaston

TUOTTO JA VOLATILITEETTI (A-osuus) omistajien allokaation ndkdkulmasta.
Rahasto Vertailuindeksi . . . .
Syyskuun alusta lukien Kehittyvat markkinat tulee
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti siis toimimaan rahastojen rahastona, joka sijoittaa
3Kk 9.3% 10,8 % 78% 0.7 % seuraaviin rahastoihin:
Vuoden alusta 8,2% 12,5% 6,8 % 11,6 % e DFA Emerging Markets Value (nykyinen kohderahasto)
1v 11,9 % 132 % 8,6 % 122 % e DFA Emerging Markets Targeted Value
3v 25% 16,5 % 0,8% 14,9 % e DFA Emerging Markets Core
Aloituspiivasta 1.5 % 15,8 % 35% 14,5 % e Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund
Aloituspaivasta p.a. 04% 0.9% e Vanguard FTSE Emerging Markets ETF
e iShares MSCI Emerging Markets ETF
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2013 - 30.6.2014
Paino on edelleen DFA:n kehittyvien markkinoiden
Juoksevat kulut A:0,94% 1:0,69 % X . . i .
rahastoissa. Sijoitusrahastolain hajautusvaatimusten
Tuottosidonnainen palkkio - tayttadmiseksi salkkua tiydennetdan muilla edullisilla
Salkun kiertonopeus 21,25% kehittyvien markkinoiden rahastoilla. Kohderahasto-
Valityspalkkiot Iahipiirille 0.0% valikoimaa ei rahaston sddnndéissa ole lyodty lukkoon,
Indeksipoikkeama (tracking error) 677 % vaan sitd voidaan tdydentaa myohemmin sitd mukaa,
kun markkinoille tulee uusia vaihtoehtoja.
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2014) 0,09 %
Muutoksen yhteydessd Keman hallinnointipalkkio
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska rahastosta, johon 0.25 %: d 0.35 %:ii d U
syGttérahastona toimiva Seligson & Co Kehittyvit Markkinat sijoittaa, ei niita ole nousee U, 6:sta vuodessa 0, o:lln vuodaessa. uu-
ajantasaisesti saatavilla. den rakenteen hallinnointi vaatii enemmaéan tyota
kuin aiempi pelkadn syottorahaston hoitaminen.

Alla olevat rahastot ovat kuitenkin aiempaa edulli-
sempia, joten oletamme juoksevien kulujen eli varsi-
naisten tuottoa rasittavien kustannusten pysyvan
jokseenkin ennallaan eli hieman yli 0,9 % vuodessa
osuussarjalle A. Osuussarja I poistuu muutoksen
myota kokonaan.

22 SELIGSON & CO



KEHITTYVAT MARKKINAT

Rahaston merkintda- ja lunastuskdytantéihin ei tule 18%
muutoksia. Transaktiot toteutetaan siis jatkossakin
kerran viikossa ja aikaraja on keskiviikkoisin 14.30. 16%
Tiedotamme hyvissd ajoin www-sivuillamme siitd, mi- 4%
ten menetellddan niilla muutamilla poikkeusviikoilla,
jolloin esim. keskiviikko ei ole pankkipaiva. 12 9%

10%
Muutosten luonne

8 %
Lakipykélien kautta tarkasteltuna muutos syottorahas-
tosta rahastojen rahastoksi voi tuntua suurelta, mutta &%
sijoittamisen ndkodkulmasta ei hyppy ole hirmuinen.

49%
DFA:n rahastot ovat erittdin laajasti hajautettuja. Sal-
kun ominaisuuksia ei mitenkddn ratkaisevasti muuta 2%
se, ettd rahastojen rahastossa tulee mukaan osittain oo

uusia yhtioitd (ja tietenkin myos lisda samoja eri ala-
rahastojen kautta).

Esimerkiksi maantieteellinen ja toimialajakauma pysy-

viat samankaltaisina. Maantieteellisen jaon suurin
muutos on se, ettd Korean tasavallan eli Etela-Korean

osuus pienenee ldhes viisi prosenttiyksikkod. Kun

miettii tdmédn mahdollisia vaikutuksia omaan allokaatioon,
kannattaa muistaa, ettd Aasia Indeksirahastostamme on ldhes
viidennes korealaisissa osakkeissa. Painoaan Kemassa lisdavat
Kiina, Brasilia ja Intia, joita ei l10ydy muista rahastoistamme.

Toimialojen osalta teollisuuden ja rahoituksen osuus toden-
ndkoisesti hieman laskee ja kulutustavaroiden sekd teknologi-
an paino nousee. Vertailut koskevat tietenkin aina vain tiettya
ajan hetked ja saattavat muuttua markkinaliikkeiden myota.

Historiallinen simuloitu arvonkehitys, graafissa alla, vastaa
sitd mita salkkujen sisdllon samankaltaisuus antaa odottaa.

Toivomme, ettd myods uusi Kema vastaa rahaston omistajien
allokaatiotarpeita. Jos haluaa jatkossakin sijoittaa nimen-
omaan nykyiseen kohderahastoon eli DFA:n Emerging Markets
Value Fundiin, tuo samaan aikaan muutoksen kanssa avattava
uusi valityspalvelu (ks. s. 3) sithen mahdollisuuden.

Kiina

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi

Suunnitellun uuden Keman ja nykyi- 12

sen Kehittyvat markkinat -rahaston

arvonkehitys rahaston aloituspai- h
vasta eli 3.9.2010 alkaen.

11

Uusi Kema on simuloitu kayttaen

sivulla 22 mainittuja kohderahasto-

ja (jos arvoja ei ole koko jaksolle,

on kaytetty vastaavaa amerikkalais-

ta rahastoa euroiksi muunnettuna).

10

Uuden Keman kohdalla on otettu
huomioon 0,35 % vuotuinen hallin-
nointipalkkio, mutta ei ETF:ien
kaupankayntikustannuksia.

Graafin tarkoitus on havainnollistaa
uuden ja vanhan Keman oletettua
korrelaatiota, vaikka historialliset

simulaatiot jaavatkin aina
teoreettisiksi.

I UUSI1 KEMA

Puola e
Chile ===
Myt —

Taiwan
Brasilia
Eteld-Korea
Intia
Etela-Afrikka
Meksiko
Malesia
Vendja
Indonesia
Thaimaa
Turkk —
Filippiinit ™=

. UuUSI KEMA NYKYINEN KEMA
Kehittyvat markkinat -rahaston ja suunnitellun uuden Keman salkun
maantieteelliset jaot osakkeiden noteerausmaan mukaan (prosentteina
salkusta, 31.12.2013). Lahteet: DFA, Vanguard, iShares
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. Uusli KEMA NYKYINEN KEMA

Kehittyvat markkinat -rahaston ja suunnitellun uuden Keman
salkun toimialajaot (prosentteina salkusta, 31.12.2013).
Lahteet: DFA, Vanguard, iShares

NYKYINEN KEMA

Lahde: Bloomberg
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MIKA VAIKUTTAA SIJOITUSVALINTOIHIN?

Rationaalinen rahastosijoittaja valitsee sijoituskoh-
teensa omista ldhtokohdistaan: oman riskihalukkuu-
tensa ja henkilokohtaisen varallisuustilanteensa pe-
rusteella.

Kaikille sopivia ohjeita ei oikein voi antaakaan. Esi-
merkiksi asuntonsa ja hehtaarikaupalla metsdaa omis-
tava nelikymppinen voinee ottaa arvopaperisijoituk-
sissa enemmadan riskid kuin lainaa lyhentdvda metsda
omistamaton. Periaatteessa kaikki vaikuttaa.

Mutta entdas kdytdnnossa? Vuoden alussa julkaistiin
tutkimus, jossa on aiempaa kattavammin selvitetty
mitkd seikat vaikuttavat sijoitusvalintoihin. Uusi-
seelantilaiset tutkijat kavivat lapi 40 000 rahastosaas-
tdjan salkkuja ja demografisia tietoja.'

Tarkein vaikuttava tekija ei tule yllatyksend: samassa
taloudessa eldvilla on yleensd hyvin samanlainen ris-
kiprofiili ja sijoituskohteet. Hyva niin, etenkin jos
taustalla on selked analyysi perheen sijoitustavoitteis-
ta ja sen perusteella laadittu suunnitelma.

Taman samassa-osoitteessa-efektin vaikutus oli tutki-
muksen mukaan niin suuri, ettd jos yhdelld taloudesta
on salkussa jotain tiettyda rahastoa, nousee todenni-
koisyys siitd, ettd samaa loytyy myoés muilta noin 2,5-
kertaiseksi normaalitilanteeseen nahden.

Rahastovaihtojen kohdalla vaikutus oli viela suurem-
pi. Noin kuuden vuoden tutkimusaikana sijoittajat
tekivat rahastovaihdon noin prosenttina sijoituspai-
vistd (eli noin 3-4 kertaa vuodessa). Mutta jos samas-
sa taloudessa oleva vaihtoi rahastoa, nousi todenna-
koisyys sille etta my0s muut vaihtavat puolen vuoden
sisdlla kymmenkertaiseksi!

TyOyhteisokin nayttdisi vaikuttavan vahvasti. Tutki-
muksen perusteella sijoittajalla oli jokin tietty rahasto
salkussaan 1,4 kertaa suuremmalla todennéakoisyydel-
14, jos sitd oli myds muilla samassa yrityksessa.

Jonkin verran vaikutusta oli myos naapureilla, mutta
ei endd yhta paljoa. Joka tapauksessa perheen, tydpai-
kan ja naapuruston vyhteenlaskettu ”selitysvoima”
rahastovalinnoille oli selvdsti suurempi kuin henkil6-
kohtaisten ominaisuuksien, siis esim. idn, koulutusta-
son tai ammatin (mikéa on siis eri asia kuin tyopaikka).

Sen sijaan sukupuoli vaikuttaa varsin merkittavasti.
Useissa eri selvityksissd on todettu, ettd miesten sal-
kut ovat yleensa reilusti riskialttiimpia kuin naisten ja
ettd miehet kdyvat enemman kauppaa.

Yhtend syynd tdhdn on identifioitu miesten optimisti-
sempi suhtautuminen seka talouskehitykseen etta
omiin mahdollisuuksiin. Samaan ilmioén liittyy se,
ettd naisten hallinnoimat salkut tuottavat keskimaarin
paremmin kuin miesten, vaikka miesten suurempi-
riskisilla salkuilla pitdisi periaatteessa olla korkeampi
tuotto-odotus.?

Vaikka joskus nidkee otsikoita, jonka mukaan naiset
olisivat "parempia sijoittajia”, ei tama tarkoita, ettd he
olisivat etevampiad valitsemaan voittajarahastoja tai
osaisivat paremmin ajoittaa ostot ja myynnit. Kyse on
yksinkertaisesti siitd, ettd naiset ovat pitkdjanteisem-
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pida ja rauhallisempia. Monet miehet, tilastojen mu-
kaan erityisesti nuoret, hukkaavat helposti markkinan
aidon tuoton treidauksen kuluihin. Naiset menestyvat
antamalla sijoitustensa kasvaa rauhassa.

Miesten ja naisten erojen perusteella lienee helppo
arvata, ettd myos avioliitto ja perhetilanne vaikuttavat
allokaatioihin. Naitd vaikutuksia on tutkinut mm.
amerikkalainen David A. Love.

Dr. Loven mukaan sukupuoli vaikuttaa selvdsti siihen,
miten allokaatio muuttuu, jos jda leskeksi tai eroaa.
Naisilla muutos tapahtuu useimmiten varovaisempaan
suuntaan, kun taas miehet lisddvat osakkeiden osuut-
ta korkosijoitusten kustannuksella. Miesten riskinli-
sdys pienenee tosin selvdsti, jos heilld on lapsia.’

Hei, fiksua!

Vaikka allokaatio on sijoittajan tarkein valinta riskita-
son ja pitkdn aikavalin tuottojen ndakoékulmasta, liittyy
sijoittamiseen yksi vieldkin perustavampaa laatua
oleva paatos. Nimittdin se, sijoittaako laisinkaan.

Finanssialan keskusliiton selvityksen mukaan vain
vajaa viidennes suomalaisista sijoittaa joko rahastoi-
hin tai osakkeisiin, vaikka sddstoja on kolmella viides-
osalla. Toisin sanoen: kaksi kolmannesta niistd, joilla
on varallisuutta, eivat ole altistaneet varojaan sijoitus-
markkinoiden riskeille tulevan tuoton toivossa.

Mika sitten korreloi parhaiten sen kanssa, ettd kansa-
lainen sijoittaa? Suomalais-amerikkalaisen tutkijaryh-
man mukaan kyseessa ei ole esimerkiksi ikd, ammatti,
tulotaso, vaan - alykkyys! Inflaation seldttiminen si-
joittamalla on fiksua.*

Alykkyys korreloi sitd paitsi hyvin myds sen kanssa,
ettd rahastosijoittaja valitsee salkkuunsa kustannus-
tehokkaita rahastoja ja pitdd niita pitkdjanteisesti.’

Suomalaiseen aineistoon perustuvaa tutkimustulosta
dlykkyyden yhteydestd sijoittamiseen on usein sitee-
rattu alan julkaisuissa maailmalla, mutta kotimaan
mediassa se on loistanut poissaolollaan; en tiedd mik-
si. Tamdn julkaisun lukijat ovat joka tapauksessa
todenndkoisesti kaikki sijoittajia, enkd nde mitaan
syyta siihen, ettd pitdisimme kynttiladanne vakan alla!

A

Avri Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Zhang, Jacobsen, Marshall (2014): The Relative Importance
of Factors That Influence the Asset Allocation Decisions of
Individual Investors

2 Barber, Odean (2000): Boys Will Be Boys: Gender, Overconfi-
dence, and Common Stock Investment

3 Love (2008): The Effect of Marital Status and Children on Sa-
vings and Portfolio Choice

4 Grinblatt, Linnainmaa, Keloharju (2011): 1Q and stock market
participation

5 Grinblatt, Keloharju, Ikaheimo, Knupfer (2013): 1Q and Mutual
Fund Choice



KESAKISA

KESAKISA 2014: SIJOITUSSANASOKKELO

Sijoitusala on termien ja lyhenteiden
luvattu maa - tai loputon suo, miten
vaan. Kesdkisassamme on tarkoitus
loytda hillat rameeltda eli poimia ohei-
sesta sanasokkelosta mahdollisimman
monta sijoittamiseen tavalla tai toisella
liittyvaa termia.

Sanoja on sokkelossa sekd vaakasuo-
raan vasemmalta oikealle ettd pysty-
suoraan ylhdalta alaspain. Niitd pitdisi
16ytaa ainakin 20 kpl, mutta ylimenevis-
td saa plussaa. Diagonaaliloydokset
diskvalifioidaan.

Sokkelon alla oleva vihjelista auttanee
etsinndssd, mutta sanojen ei tarvitse
olla pelkastaan listan mukaisia.

Liaheta vastaus perusteluineen elokuun
loppuun mennessa joko sahkopostilla
kesakisa2014@seligson.fi (ei siis kesa,
vaan kesa) tai postilla Seligson & Co,
Erottajankatu 1-3, 6 krs, 00130 Helsinki,
kuoreen tunnus "Kesdkisa”.

Vastaukseen mukaan lista sokkelosta
l6ytyneistd sanoista sekd nimi ja yh-
teystiedot, esim. (sdhkoposti)osoite ja
puhelinnumero. Asiakkaillemme riittaa
yhteystiedoksi myos pelkkd asiakasnu-
mero.

Arvomme vastanneiden joukosta kym-
menen voittajakandidaattia, joista kol-
me eniten jarkevia sijoitussanoja loyta-
neita saa palkinnoksi 100 euron arvosta
varainhoitorahasto Pharoksen osuuksia.

Julkistamme voittajat www-sivuillamme
syyskuun puoleen viliin mennessa ja
ilmoitamme heille myo6s henkilokohtai-
sesti.

Onnea etsintaan!
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OM RISKTAGANDE, HOTELL & NATTSOMN

En av de mest centrala fragestdllningar vad galler pla-
ceringar beror forhallandet mellan risk och avkast-
ning. Besoker man en placeringsradgivare ar det oftast
bland de forsta fragorna man far besvara: hurdan risk-
profil har du? Ar du riskaversiv, det vill sidga radd for
risk, eller hor du till den som kor hart och hoppas pa
det bésta?

En hogre risk kompenseras av mojligheten till hogre
avkastning. Sjdlv blev jag ombedd att investera i en
startup under varen. (Varfor jag tillfragades ar holjt i
dunklet. Man far val utgd att da startupforetagare i
forsta skedet vander sig till family, friends and fools
horde jag tydligen till den sista kategorin).

Gar allt bra kan du fa pengarna tillbaka tiofalt, sade
personen som forsokte Overtala mig att ga med i
finansieringsrundan. Det argumentet har man hort
forut, men dnda ar det inte helt latt att gardera sig
mot eurotecknen som med ens uppenbarar sig pa ens
ndthinna.

Men det gédller att halla huvudet kallt och komma ihag
att rdkna ekvationen till slut: vad ar sannolikheten att
det basta utfallet intraffar? Den hoga avkastningen
hor ihop med en hog risk, med andra ord ar sannolik-
heten att utdelningen forblir noll relativt stor med
startupinvesteringar: empirin visar att enbart ett fore-
tag av tio ger nagon namnvard vinst.

Jag har med glddje fatt se att mina tva barn nu upp-
natt den gyllene Monopol-aldern. Spelbridan som ka-
raktiriserade hela min barndom breds ut pa vart var-
dagsrumsbord var och varannan dag. Det dr mycket
intressant att se hur ens barns riskbeteende utvecklas.
Den ena satsar pa blygsamma men sdkra inkomstkal-
lor och koper Sodra, Norra och Ostra stationerna. Slar
ungen pa stort kanske ocksa Centralstation. Kammar
in jamna men relativt sma intdkter och binder inte
fast kapital i hus och hotell.

Den andra ska till varje pris ha Centrum och Norr-
malmstorg och smaéller upp hotell sa fort som mojligt
trots att det osar likviditetskris pa langt hall. Men
alltid nu och da hamnar nagon stackars motspelare pa
det hotellprydda Norrmalmstorg och da kammar den
lilla fastighetsmogulen in storstalarna. Men inte helt
sdllan maste hotellen sidljas till 50 procent av inkoéps-
priset till banken, de 6vriga fastigheterna intecknas
och till sist sdger mogulen surt att man inte vill vara
med langre.

I regel ar vi finlandare lite onoédigt radda for risk: half-
ten av besparingarna ligger pa bankkonton. Men de
som vagar sig ut till egentliga placeringsmarknader
ska genast ta sig en funderare 6ver sin egen riskprofil.

Vill man lunka pa i maklig takt védljer man en kortran-
tefond dar avkastningen i stort sett inte dr storre dn
pa vanliga bankdepositioner. Vill man hdéja riskprofi-
len nagot véljer man en langrantefond. Aktiefonderna
representerar alternativet med den hogsta risken och
diarmed ger de ocksa mojligheten till hogre avkast-
ning.
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Helheten avgor

Som med det mesta hdr i livet lonar det sig sdkerligen
ocksa i det har sammanhanget att ta ett holistiskt per-
spektiv: hur ser helhetsbilden ut? Det ar latt att ploja
ner allting i hotell da man vet att morsan troget bespi-
sar en, bestar en med drédglig niva pa utrustningen vad
gdller trendplagg och elektronik, for att inte tala om
att bjuda pa husrum i vatt och torrt. Men har man inte
nagot att falla tillbaka pa lonar det sig i regel inte att
stirra sig blind pa den potentiella avkastningen och
glomma riskerna.

Har man en draglig levnadsstandard (med inte alltfor
hog skuldnivd) har man mojlighet att ta ut svdangarna
nagot mer. Och ju langre tidsperspektiv, desto battre
tal man ocksa risker. Langsiktighet och nerver av stal
brukar beléna en - det blir inga panikartade forsalj-
ningar av fondandelar till ett daligt pris som sedan
kops tillbaka till ett dyrare pris da marknaden ater-
hamtat sig.

Somnen brukar vara en bra matare pa hurdan riskniva
man egentligen tal. Vaknar man alltfér ofta klockan
fyra och undrar hur det gar med ens fondbesparingar
brukar det vara ett tecken pa att man ror sig utanfor
sin bekvamlighetszon.

Av vem har den dar illbattingen drvt sin preferens for
risk, fragade jag mig under var senaste Monopol-runda
som slutade i manga tarar och desperata gester da
fastighetsmagnaten o6verinvesterade och gick i kon-
kurs. Jag adrog mig minnet av mig sjalv. Min strategi
var att smalla upp hotell pa dyra fastigheter fortare dan
motspelarna hann stava Monopol for att allt som oftast
sluta som konkursfardig ex-magnat. Forlusten sved
lika mycket varje gang men att spela pa nagot annat
satt kdndes otdnkbart.

Men tdnk om man skulle utveckla hela Monopol-spelet
sd att man kunde spela med flera spelpjaser? Hade
man fem stycken spelpjdaser som aktivt forde en hog-
riskstrategi skulle risken diversifieras. Man kunde
ocksa tdnka sig att ta in nya spelpjaser med jamna
mellanrum for att fa risken diversifierad dven i forhal-
lande till tiden. Kanske man kunde lansera en elektro-
nisk version av Monopol diar man kunde satsa pa andra
spelares framgangar pa marknaden. Man kunde vilja
mellan saddana som tog hoga risker med sina spelpjaser
eller sddana som holl sig till stationerna. Men ju mer
man tanker pa det ar det ju exakt det man gor da man
véljer fonder. Da star man infor valet att valja sin risk-
profil och halla fast vid den.

Men det lonar sig att minnas att dar spelen har en gi-
ven slutperiod fortsatter livet ocksa efter krascher.
Darfor ska man i riktiga livet ta sig en extrafunderare
kring sin riskprofil: tiden kan vara den risktagande
placerarens basta vdan, men man ska ocksa kunna sova
gott om ndtterna, vare sig hemma eller pa hotell.
Svdngarna kan man ju sedan ta ut ordentligt fast vid
Monopol-spelbradan.
Lena Barner-Rasmussen
Skribenten jobbar som freelance-
journalist med fokus pa ekonomi.
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seké instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartdd ja joiden
avulla asiakkaan saama pitkdn aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkéstdéan varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sek& aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mik&a on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme seka yhteistydkumppaniemme tuotteet
taydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista
hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla ris-
killa.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkai-
su niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa
sijoituksensa kansainvalisille osake- ja korkomarkki-
noille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksil6llisen raatéaldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kéaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kus-
tannuksilla on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!
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