HALY JA VERORASITUS BUBBLOR

TODELLISUUS VAHENTI! OCH MOSS
(s.4) (s.13) (s.25)

SELIGSON & CO
NELJANNESVUOSIKATSAUS 2 /2015

KRETKKA Siika Kuha

K))W\ $ Kiristys Ahven

E /vytys Kired siima ZZZZZZZzz

SELIGSON
& CO

Yksinkertainen on tehokasta.




2

SISALLYS

ARTIKKELIT (YMS.)
SUOJAA VALUUTTAHEILUNNALTA

HALY JA TODELLISUUS

TULPANER, PUMPOR & MOSS

ODOTUKSET JA TODELLISUUS (SARJAKUVA)

AKTIIVISET RAHASTOT
Varainhoitorahasto Pharos
Phoenix
Phoebus

Russian Prosperity Fund Euro

KORKORAHASTOT
Rahamarkkinarahasto AAA
Euro-obligaatio

Euro Corporate Bond

PASSIIVISET OSAKERAHASTOT
Suomi Indeksirahasto

OMX Helsinki 25 ETF

Eurooppa Indeksirahasto

Aasia Indeksirahasto
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto
Global Top 25 Brands

Global Top 25 Pharmaceuticals

Kehittyvat markkinat

VALITYSRAHASTOT
DFA Emerging Markets Value

DFA European Small Companies
DFA US Small Companies

Spiltan Aktiefond Sverige
Spiltan Aktiefond Stabil

Tunnuslukujen maaritelmaéat l6ytyvat verkosta:

www.seligson.fi/suomi/rahastot/tunnusluvut/maaritelmia.htm

"METAKISA”

25
27

12
15

17
17
18

18
19
19
20
20
21
21

22

22
23
23
24
24

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seka kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtiosta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatdksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset siséltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet. Viralliset katsaukset sisal-
tavat tilintarkastetut luvut.

Julkaisumme l6ytyvat internetistd www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhallas per post pd begéaran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 — 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2015

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun paa-
oman saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoit-
taa ja sijoittaa vain sellaiseen, minka ymmartaa. Kaikki
palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina on
jarkevaa ottaa selvaa siitd, misté itse asiassa maksaa ja
kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Varsinaista kesakisaa ei meilla talla kertaa ole. Sen sijaan syys- tai

talvikisa voisi ollakin, etenkin jos joku fiksu keksii hyvan idean!

Ainakin muutamalle kiinnostavan sijoitusaiheisen kilpailuaihion la-

hettaneelle on luvassa my0s pieni palkinto.

Mottona / ohjeena voisi olla ”hupia, oivallusta

- ¢

ja tietoa, mutta ei kurssikehitysten arvailua”.

Ehdotukset elokuun loppuun mennessa sahko-

postitse osoitteella ari.kaaro@seligson.fi

- stressitonta keséanjatkoa!

SELIGSON & CO



SUOJAA VALUUTTAHEILUNNALTA?

Dollarin vahvistuminen euroon ja moniin muihin va-
luuttoihin ndhden viimeisen reilun vuoden aikana on
jalleen herdttanyt sijoitusmedioissa runsaasti keskus-
telua niin sanotusta valuuttasuojauksesta.

Meiltd kysytdan suojataanko Seligson & Co:mn hallin-
noimia rahastoja valuuttojen muutoksilta. Lyhyt vas-
taus on "ei”.

Korkorahastojemme osalta asia on selva: ne sijoittavat
vain euromadadraisiin instrumentteihin. Vieraissa valuu-
toissa sijoittavissa korkorahastoissa valuuttasuojaus
voisi toki ollakin perusteltua, jos halutaan nimen-
omaan erottaa korkotuotto valuuttavaihteluista.

Osakerahastojen kohdalla on hyva ldhtea liikkeelle sii-
td, mitad valuuttasuojaus itse asiassa on. Lupauksia an-
tava nimi "suojaus” tulee alun perin yritysmaailmasta.
Jos yhtiolld on iso osa myynnista eri valuutassa kuin
suurin osa kuluista, voi se valuuttamarkkinoilla suoja-
ta marginaalinsa valuuttojen kurssivaihteluita vas-
taan. Tama voi olla hyvinkin jdrkevda liiketoiminnan
jatkuvuuden ja ennustettavuuden turvaamiseksi.

Arvopaperisijoittamisessa suojaus on kuitenkin en-
nemmin arvailua valuuttojen liikkeiden vaikutuksista.
Jos esimerkiksi rahaston salkunhoitajan valuuttandke-
mys on oikea, rahasto hyotyy ja jos vaara, niin rahasto
havida suojaamattomaan sijoitukseen ndhden.

”Suojaus” on siis kdytannossd valuuttaspekulaatiota.
Se ei ole varsinaista pitkdjanteista sijoittamista, koska
valuutat eivdt sindnsd tuota mitddn eli niihin ei liity
kasvua, osinkoja, korkotuottoja, jne. Valuuttojen arvot
vain muuttuvat suhteessa toisiin valuuttoihin.

Suoraan tai rahaston kautta osakkeisiin sijoittavalle
valuuttojen kurssivaihteluiden merkitys on sitd paitsi
kaikkea muuta kuin yksiulotteinen, koska valuutat vai-
kuttavat myos varsinaisten sijoituskohteiden eli yri-
tysten menestykseen.

Kun dollari on vahvistunut euroon ndhden nopeasti,
on tdmd muutos tuonut meille eurosijoittajille pika-
voiton kun dollarissa noteerattujen osakkeiden euro-
madrdinen arvo on kasvanut.

Valuuttamuutosten vaikutus.

Kuva havainnollistaa, miten dollarin vahvistumi-
nen on vaikuttanut Pohjois-Amerikkaan sijoit- 150
taneelle euroissa toimivalle sijoittajalle.

140

kuvaaja on Pohjois-Amerikka Indeksira-
hastomme vertailuindeksin kolmen vuoden kehitys
dollareissa, sininen sama indeksi euroissa. Kum- 120
mankin mittatikkuna on prosenttimuutosta keséa-

130

kuun 2012 lopusta kuvaava vasemmanpuoleinen %10
pystyakseli. 100
90

graafi kertoo kuinka monta dollaria on
kulloinkin saanut yhdella eurolla (oikeanpuoleinen 80
pystyakseli).
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Pitkdn tahtdaimen vaikutus voi kuitenkin olla negatiivi-
nen. Amerikkalaisten yritysten dollarimaaraiset kus-
tannukset kasvavat ja niiden muissa valuutoissa saa-
mien myyntitulojen arvo pienenee eli kilpailukyky
heikkenee.

Valuutan vahvistumisen aikaansaama suhteellinen kil-
pailukyvyn menetys ei rajoitu vientiin. Oman valuutan
vahvistuessa tuonti halpenee ja kotimaisten vaihtoeh-
tojen houkuttavuus viahenee.

Vaikutukset ovat luonnollisesti sitd nopeampia ja suo-
rempia, mitd selkedmmin kansainvélisesti kilpaillusta
sektorista on kysymys. Paikallisesti tuotettaviin palve-
luihin tai sdantelyllda suojattuun liiketoimintaan (esim.
USA:ssa maasturimaisten lava-autojen tuotanto) ei va-
luutoilla ole yhta suurta vaikutusta.

Lisdksi kannattaa ottaa huomioon, ettd sijoittajilla
tuskin on ajantasaista tietoa siitd, miten yhtiot itse
suojaavat rahavirtojaan valuuttojen liikkeiltd. Huonol-
la onnella osakesijoituksen valuuttasuojaus saattaisi
mennd jopa suoraan toisin pdin kuin sijoituskohteena
olevan yrityksen tekema!

Hyva hajautus, myos valuuttojen osalta, on jarkevaa
riskienhallintaa. Osakesijoitusten valuuttasuojaus on
kuitenkin lyhytjanteisen keinottelun kauniisti nimetty
alalaji. Suojauspyrkimykset valuuttajohdannaisilla tie-
tenkin my6s maksavat, kuten mika tahansa arvopape-
rikauppa. Pitkdn tdhtdimen sijoittajan voi olla viisasta
taltdkin osin ennemmin karsia sijoittamisen kustan-
nuksia kuin ryhtya itse tai salkunhoitajansa valityksel-
la epavarmaan valuuttaspekulaatioon.

Kansainvilisille markkinoille hajauttava sijoittaja saa
valuuttahajautuksen mukavasti ns. kaupanpdaallisena,
siis ilman lisikustannuksia, nimenomaan silloin kun

valuuttoja ei erikseen “suojata”.
%\4 Z{ZA@

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Samaa aihetta on kasitelty ihan pikkuisen tarkemmin (esim. linkke-
ja tutkimuksiin) kysymys/vastaus -nettipalstallamme otsikolla "Va-
luuttasuojaus rahastoissa?” seka PhoebusBlogissa 01/2008.
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HALY JA TODELLISUUS

En ole Kreikan asiantuntija. Siksi vield pari viikkoa
ennen tata katsausta lupasin itselleni olla kirjoitta-
matta mitadn Kreikasta, vaikka siitd on tullut keskus-
teltua asiakkaiden kanssa kevdédn ja alkukesédn aikana
enemman kuin mistdan muusta, koleahko ja tuulinen
sdd mukaan lukien.

Etenkin viime viikkoina niitd keskusteluja on kuiten-
kin leimannut aito ja syva huoli tilanteen kehittymi-
sen vaikutuksista markkinoihin. Syon siis sanani.

Tata kirjoittaessani, heindkuun alussa, on markkina-
kommentaattorien ja ekonomistien tuotoksista mitta-
va osa arvaavaa analyysid Kreikasta ja sen mahdolli-
sesta euroerosta. Arvailijoiden joukkoon en aio liittya.

Mutta mikd on Kreikan varsinainen merkitys Euroo-
pan talouskehityksen tai Seligson & Co:n sijoittaja-
asiakkaiden ndkokulmasta? Parhaiten asiaa kuvanne-
vat sellaiset sanat kuin ”vdlillinen” tai jopa ”sym-
bolinen”. Suorat vaikutukset eivdat nimittdin ole suh-
teessa mediakohuun.

Indeksituottaja MSCI muutti Kreikan statuksen kehit-
tyneeksi markkinaksi vuonna 2001 ja takaisin kehitty-
véksi loppuvuodesta 2013. Kreikan osuus MSCL:n ke-
hittyvien markkinoiden indeksissa on 0,3 %.

Seligson & Co:n osakerahastoista kreikkalaisia osak-
keita on normaalisti vain Kehittyvat markkinat -rahas-
tossa ja siindkin alle puoli prosenttia. Jos sijoittaja-
asiakkaillemme tyypillinen paino kehittyvilla markki-
noilla on noin 10 %, saadaan kreikkalaisten yritysten
osuudeksi siis alle puoli promillea.

Korkorahastoistamme Kreikkaa 10ytyy vain euroalu-
een valtionlainoihin sijoittavasta Euro-obligaatio-
rahastosta, jossa sen paino oli kesidkuun lopussa
0,21 %.

Muutkaan mittarit eivat perustele kreikkaspekulaatioi-
den palstatilaa. Esimerkiksi sen osuus euroalueen
bruttokansantuotteesta oli EU:n tilastojen mukaan

Indeksin
pisteluku

Markkinoiden reaktiot 800

Kreikan valtion 10 vuoden joukkolai-
nan tuottoa (musta viiva, oikea pysty-
akseli) voidaan pitda jonkinlaisena
kuumemittarina maan talouteen koh-
distuvasta luottamuksesta. Mita kor- 740
keampi "kuume”, sita kriittisempi tila.

780

760

Kun tarkastellaan sita ja eurooppalais-
ten osakemarkkinoiden kehitysta 700
taméan vuoden aikana (osakeindeksi,
vasen pystyasteikko), voidaan todeta 680
ettd osakemarkkinoiden reaktiot eivéat

alkuvuonna 1,8 % eli pari prosenttiyksikén kymmenys-
td vihemman kuin piskuisen Suomen.

Talousfaktoista huolimatta ei Kreikan asema talousuu-
tisten ykkosaiheena nayta talla hetkella olevan uhattu-
na. Kakkosena taitaa tulla Kiina ja tdsmallisemmin sen
osakemarkkinoiden mielipuolinen heilunta.

Kinaa Kiinasta

Kiinan nousu maailmantalouden mahdiksi jatkuu, vaik-
ka kansantuotteen kasvuvauhti onkin viime aikoina
hidastunut vuosineljanneksestd toiseen. Tydvoimare-
servi on kaantynyt maarallisesti laskuun, mutta silti
Kiina kasvaa edelleen vauhtia, joka on kehittyneissa
talouksissa ndahtavasti sula mahdottomuus.

Kiinan osakemarkkina on kuitenkin vield aivan oma
tarinansa. Kiinan koko osakemarkkinan markkina-arvo
oli toukokuun lopulla, ennen alkukesdn luisua, noin
10 biljoonaa dollaria (engl. triljoonaa), tehden siita
niin mitattuna maailman toiseksi suurimman markki-
nan.

Tama on kuitenkin vain osa totuutta. Kiinan markkina
on edelleen melko tiukasti jaettu kiinalaisten omista-
miin A-osakkeisiin ja melko vapaasti vaihdettaviin H-
ja B-osakkeisiin.

H- ja B-osakkeiden markkina-arvo oli viela vuoden
2013 lopussa samaa luokkaa kuin Pohjoismaiden
markkinat yhteensa.! Markkinan kuumin osa onkin ol-
lut asuntomarkkinoilla pelin makuun péddsseiden Kkii-
nalaisten hallitsemissa A-osakkeissa. Kuinka kuuma?

Arvostuskertoimet ovat kohonneet selvasti yli vuoden
2007 tason eli edellistd romahdusta edeltdneen hui-
pun. Uusien osakkeiden listautumiset ovat olleet yli-
merkittyja keskiméddrin 240-kertaisesti ja velkavivun
kaytto on noussut hatyyttelemdan Taiwanin vuoden
1989 noususuhdanteen ennatysta.?

ole olleet massiivisen mediarummu- 660
tuksen mittaisia, ainakaan viela. 10
Sijoittajat eivat siis usko eurooppa- 640
laisten yritysten tulevien tuottojen 9
olevan suoraan kiinni Kreikan kriisin 620
vaiheista.

600 8

Data: Bloomberg 12.1.2015 12.2.2015 12.3.2015 12.4.2015 12.5.2015 12.6.2015
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A-osakkeiden preemio Hong Kongin vapaasti vaihdetta-
viin osakkeisiin verrattuna on ollut reilu 30 %. Tata kir-
joittaessani markkinapaniikki on tosin juuri ollut le-
vidmassd myos hongkongilaisnoteerauksiin.

Sijoittajien keskimddrdinen kaupankdyntiaktiviteetti on
Kiinassa korkeampi kuin missdaan muualla.®? Nykytyylis-
ta sijoittamista voikin hyvin verrata maailman suurim-
man kasinokaupungin Macaon meininkiin. Kiinan uhka-
pelimekan liikevaihto on moninkertainen Las Vegasiin
verrattuna.

Kiinan osakemarkkinassa voidaan varmaankin ndahda
jo kuplan tunnusmerkkejd. Osakerallin lopullista lop-
pua ei kuitenkaan kannata ennustaa, vaikka heilunta
on hurjaa. Keskuspankin elvyttdva rahapolitiikka on
Kiinassa nimenomaan poliittinen paatos eikad sen lopet-
tamisesta ole ainakaan vield ndkynyt merkkejd, vaikka
viranomaisillakin on alkanut olla suuria vaikeuksia ti-
lanteen hallitsemisessa.

Seligson & Co:n osakerahastoissa Kiinaa 16ytyy samasta
paikasta kuin Kreikkaakin. Sen osuus Kehittyvdt mark-
kinat -rahastosta oli kesdkuun lopussa 23 % eli selvasti
kreikkalaisia osakkeita suurempi. Kyseessd eivat kui-
tenkaan ole pahimman spekulaation kohteena olevat
A-osakkeet, vaan ainakin toistaiseksi hieman maltilli-
semmin hinnoitellut H/B-osakkeet.

Aiemmin mainittu indeksituottaja MSCI pohti kesdn
korvilla vakavissaan kiinalaisten A-osakkeiden lisaa-
mistd indekseihinsd, mutta paatyi toistaiseksi edelleen
odottelemaan. Ehkéa hyva niin.

Yhteenvetona voitaneen todeta, ettd Kreikan julkisen
talouden kriisi on jatkunut tavalla tai toisella jo aina-
kin kevaasta 2010. Samana aikana ovat esimerkiksi Eu-
roopan osakemarkkinat kuitenkin tuottaneet sijoittajil-
le noin 80 % arvonnousun (hieman indeksista riippu-
en). Ainakaan pahimmat arviot kriisin tarttumisesta tai
muista lamauttavista vaikutuksista eivdt siis ole tois-
taiseksi toteutuneet.
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Kaksi markkinaa.

——HSCEI Index (H-osakkeet)

Toimitusjohtajan katsaus

Kiinalaisten A-osakkeiden osalta jda johtopddtds viela
kuivakkaammaksi. Niiden arvostuksen kehittymista on
mielenkiintoista seurata, mutta kun sitd ei voi ratio-
naalisesti ymmartaa, ei silhen (onneksi) tarvitse myos-
kaan osallistua.

Ajattomia viisauksia

On ehka houkuttelevaa ajatella, ettd varainhoitajan
tehtdva olisi ennustaa tulevaa, kuten nyt vaikka Krei-
kan kriisin vaiheita tai lopputulosta. Olemme kuitenkin
ndhneet, ettd edes onnistunut arvaus ei olisi taannut
sijoittajalle lisdatuottoja: kriisi on jatkunut ja jatkunut,
mutta markkinat porskuttaneet silti enimmaéakseen
ylospain.

Ihmismielen epatdydellisyyksid osaltaan tutkiva beha-
vioristinen taloustiede auttaa meitd ymmartamaan,
miksi lottokupongin tayttaminen voi vaikuttaa yksilo-
tasolla jarkevalta toiminnalta, vaikka se ei tilastollises-
ti tarkasteltuna sitd olekaan. Samantapainen logiikka
selittdnee jarkevista arvostuksista karanneelle nousu-
markkinalle kiirehtivien spekulanttien toimintaa. Ehka.

Pitkdjanteisen ammattimaisen varainhoidon huolenpi-
don kohteena on, ettd asiakkaiden salkut noudattavat
jarkevia sijoitussuunnitelmia. Niiden yhtena tehtdavana
on vaimentaa hetken huolista tai huumasta helposti
seuraavaa hatikointid.

Eras lapsuuteni sankareista sanoi, ettd ei pida aliarvioi-
da tekemadttd jattamisen arvoa.* Tama patee myos si-
joittamiseen, etenkin kuumana kesdpdivind mediamyl-

lakéan pyorteissa.
o

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

1 Dimensional Fund Advisors Matrix Book 2014
2 Financial Times 30.6.

3 "China Market Turnover Surges To Record”, Bloom-
berg 28.5.2015

4 Tarkkaan ottaen nain: “Don’t underestimate the
value of Doing Nothing, of just going along, listening
to all the things you can’t hear, and not bothering.”
— Piglet; Pooh’s Little Instruction Book, A.A. Milne,
Ernest H. Shepard

K
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Kiinalaisille sijoittajille tarkoitettujen A-osakkeiden ja paaasiassa ulkomaisten sijoittajien
omistamien H-osakkeiden arvonkehitykset lahtivat eri suuntiin noin vuosi sitten kesalla.

Data: Bloomberg
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2002

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.6.2015

2003 2004 2005 2006 2007

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

50,2

KORKOINDEKSI
+121,2 %

VERTAILUINDEKSI
+101,1 %

PHAROS +90,1

OSAKEINDEKSI

+42,9 %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014- 30.6.2015
Juoksevat kulut 0,49 %*

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

0,0 % (mahd. myés
osassa kohderahastoja)

Vertailuindeksi

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

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

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

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus -21,99 % **
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 321 %
Merkintapalkkio ei Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,69 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Osuus
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % OSAKESIJOITUKSET qusake.- ALLOKAATIO
sijoituksista
Salkunhoitaja Petri Rutanen S&Co Eurooppa Indeksirahasto 24,3 %
IShares Euro STOXX Mid -indeksiosuus ETF 53 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
— - DFA European Small Companies -indeksir. 5,2% | Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 12,4 % | yhteensa 38,7 %
3 kk -1,34 % 5,75 % 4,23 % 9,64 % Nasdaq 100 -indeksiosuus ETF 8,5 %
Vuoden alusta 5,35 % 5,29 % 5,18 % 8,53 % DFA US Small Companies —indeksirahasto 2,7 % | Korkosijoitukset
1v 8,38 % 5,19 % 12,18 % 7,59 % S&Co Global Top 25 Brands 5,7% | Yhteensa 61,3 %
3v 30,11 % 4,96 % 42,52 % 6,22 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,0 % (duraatio 0,33)
5v 3841 % 597% | 53,92% 6,50 % S&Co Phosbus 5.0 %
i 0
10v 73,36 % 673% | 7816% 7,26 % S&Co Phoenix 44 %
Aloituspivists 90,12 % 690% | 101,05% 747 % DFA Emerging Markets Value -indeksir. 103%
y ; o
Aloituspaivasta p.a. 220 % 458 % S&Co Aasia Indeksirahasto 6,5 %
MSCI Latin America -indeksiosuus ETF 1,2 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET K - - .
* Juoksevat kulut 30.6.2015 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on IShares FTSE China 50 -indeksiosuus ETF 35%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltaa myos S&P Select Frontier -indeksiosuus ETF 1,3%
kohderahastojen juoksevat kulut mikali tavilla tai muussa tapaul
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkét korkosijoitukset > 1v 0,9%
lukuja eikad maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 60,4 %

Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on -8,41 %.
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Olipa kolea alkukesa. Tunnelma oli vaihteeksi viileam-
pi myos kansainvalisilla osakemarkkinoilla. N&in aina-
kin osittain itse asiassa siksi, etta Kreikassa on taas
ollut kuumat paikat koko kevaan.

Kansainvidlinen osakevertailuindeksimme laski vuosi-
neljanneksen aikana -3,1 %. Tdssd ei nyt vield oikein
ole edes suurta korjausliikkeen tuntua: osakekurssit
ovat silti edelleen reilusti vuoden alkua korkeammalla
(+12 %). Kokonainen vuosi taaksepain on nousua tullut
+20 % ja viidessd vuodessa huimat +83 %.

Osakemarkkinoiden nousuputki katkesi itse asiassa jo
ennen kuin Kreikan uusin lainasotku varsinaisesti
konkretisoitui. Kreikan kriisin levidmisvaara pidetdaan
onneksi hyvin pienend ja aikaisemmin vastaavanlai-
sessa tehohoidossa olleet potilaat kuten Portugali,
Espanja, Italia ja Irlanti voivat jo kasvulukujen puoles-
ta kohtuullisen hyvin.

Hermostuneisuus markkinoilla on silti ymmarrettavaa.
Sijoittajat herdilevat pikkuhiljaa siihen, ettda megaluo-
kan korkoelvytyspaketit tulevat aikanaan loppumaan,
raha kun ei kasva edes oliivipuissa. Normalisoitumista
voitaneen odottaa ensin USA:ssa ja joskus aikanaan
my0s heikommassa hapessa olevassa Euroopassa.

Korkotason hienoisen nousun seurauksena korkover-
tailuindeksimme laski kuluneen vuosineljanneksen
aikana perati -5,5 %. Lasku oli ensimmédinen moneen
vuoteen.

Pitkdt korot ovat tdstda pienestd korjauksesta huoli-
matta edelleen poikkeuksellisen alhaisella tasolla.
Esimerkiksi Seligson & Co Euro-obligaatiorahaston
juokseva korkotuotto on vain 0,9 % vuodessa, kun se
"normaaliaikoina” on ollut yli 5 %.

Viime viikkoina korkomarkkinoilla on sahattu edesta-
kaisin. Pharoksen péddosin lyhyisiin rahamarkkinasijoi-
tuksiin ja talletuksiin keskittyneet panostukset ovat
kestdneet hyvin tdmdn myllakan.

Olen ollut jo (liilankin) monta vuotta varovainen ja
pitanyt korkosijoituksiemme painon lyhyissa raha-
markkinakoroissa. Nyt kun pidemmat korot vihdoin
kaantyivat nousuun on Pharoskin taas vaihteeksi ke-
hittynyt vertailuindeksiddn paremmin. Tdssd on autta-
nut myos se, ettd olemme olleet alipainossa jakson
aikana laskeneilla osakemarkkinoilla. Pidemmissa
vertailuissa meilld riittdaa kuitenkin vield kiinni kurot-
tavaa.

Alkuvuoden nousu taittumassa?

Pharoksen osakesijoituksista vuoden alkupuoliskon
parhaaseen nousuun ylsi eurooppalaisiin pienyhti6i-
hin sijoittava DFA European Small Companies
-rahasto (+20,6 %). Hyvana kakkosena tuli kiinalaisiin
yhtioéihin sijoittava FTSE China 25 (+18,7 %), mutta
kiinalaiset osakkeet ovat nyt heindkuun puolella otta-
neet takapakkia vield reippaammin kuin kehittyneet
markkinat.

Laajemmin hajautetut sijoituksemme ylipainossa ole-
ville kehittyville markkinoille (esim. DFA Emerging
Markets Value +9,0 %) jaivat vastaavasti jdlkeen péaa-
markkinastamme Euroopasta: Seligson & Co Eurooppa
Indeksirahasto tuotti alkuvuonna +14,0 %. Toiseksi
suurin osakemarkkinamme eli Pohjois-Amerikka ke-
hittyi sekin vanhaa mannerta heikommin (Pohjois-
Amerikka Indeksirahastomme: +5,23 %).

Tylsdsti hyva tulee

Kesa lienee hyva ajankohta kerrata Pharoksen sijoi-
tustyylid. Painopisteemme ei ole markkinoiden nopei-
den liikkeiden arvailussa, vaan sen odottelussa, etta
yritysten kasvu tuottavuuden kohentumisen ja talous-
kasvun myota pikku hiljaa tuo satonsa myos sijoitta-
jan salkkuun. Kun yritykset tuottavat voittoa, maksa-
vat osinkoja, kasvavat, tehostavat ja laajentavat, niin
pikku hiljaa my6s niitd omistavien sijoittajien varalli-
suus kasvaa. Tylsdd, mutta toimii.

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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Varainhoitorahasto Pharos

Vakaaseen vaurastumiseen kuuluu olennaisena osana
myo6s turhien riskien vélttdminen. Joitain riskejd, ku-
ten esimerkiksi markkinoiden luonteeseen kuuluvaa
kurssiheilahtelua, on syyta kestaa. Tuotto voidaan
ndahdd myo6s korvauksena nimenomaan sijoittajan ra-
hoillaan ottamasta riskista.

Turhien riskien valttdminen taas tarkoittaa ainakin
minulle sitd, ettd en sijoita Pharoksen varoja kuumim-
piin trendeihin enkd monimutkaisiin johdannaisraken-
nelmiin enkd arvaile futuureilla raaka-aineiden hinta-
kehitystd. En myodskdan spekuloi valuuttamarkkinoilla
”suojaten” sijoituksiamme (valuutoista lisaa s. 3).

Olen yli 30-vuotisella sijoitusurallani oppinut, etta
mitd jainnempaa erikoisilla tuotteilla ladatulla salkulla
on kiitdd nousuissa, niin sitd "jannempaa" (siis negatii-
visessa mielessd) meno on myos markkinoiden las-
kiessa. Siksi pyrin sijoittamaan vain kohteisiin, joiden
arvonkehityksen logiikan uskon ymmartavani - ja en-
nen kaikkea pidan rahaston kustannukset kurissa!

Hitaasti vaurastuminen voi olla psykologisesti vaikeaa.
Suurin este pitkdn aikavdlin menestykseen sijoitus-
markkinoilla tulee tunteista. Pysyvdaa tuhoa aiheuttaa
myyminen paniikissa, kun markkinat ovat jo romahta-
neet tai hikipdissa ostaminen silloin kun muut vaah-
toavat viime vuosien huipputuotoista. Tama on nahty
nyt viimeksi erinomaisen selkedsti Kiinan sisaisilla A-
osakkeiden markkinoilla.

Varainhoitoa rahastomuodossa

Varainhoitorahasto Pharos toimii nimensa mukaisesti
osuudenomistajiensa kokonaisvaltaisena varainhoita-
jana. Laajasti hajautettuna se voi olla jopa ainoa sdas-
tamis- ja sijoituskohde, jos vertailuindeksin mukainen
50/50 jako osake- ja korkomarkkinoille sopii omaan
riskiprofiiliin.

Maltillisesta perusasenteesta huolimatta Pharos on
aktiivisesti hoidettu rahasto eli se ei seuraa orjallisesti
vertailuindeksiddn. Siksi alhaisen kiintedn palkkion
(0,35 % vuodessa) lisdksi on mahdollisuus tuottosidon-
naiseen palkkioon. Se realisoituu, jos aktiiviset valin-
tani tuottavat osuudenomistajille indeksin ylittavaa
lisdarvoa kolmen vuoden tarkastelujaksolla.

Tallakin hetkellda Pharoksen salkku poikkeaa melko
tavalla indeksista seka osake-/korkojaon ettd maantie-
teellisten ja toimialajakojen osalta.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2015

EtFooppa Pohjf_:is- Japan]_ Kehitty-
Amerikka =& Oseania vat

Kulutustavarat 12 8 . 2 . 2
Terveys 6 5 1 0
Rahoitus 3 2 7
Teknologia 3 9 1 2
Teollisuus 14 5 1 6
Pharos 44 31 8 17
Indeksi 46 38 7 9

SELIGSON & CO

Osakepaino on nyt rahaston kaikkien aikojen alhaisim-
pia. Takana on pitkd nousujakso ja pelkonani se, etta
nousu voi olla perustunut enemman alhaisiin korkoi-
hin ja vyoOnkiristamiseen yrityksissd kuin aitoon kas-
vuun. Vaikka tavoitteenani on lisdarvon tuottaminen
aktiivisilla sijoituspdatoksilla, niin piddan rahastopaa-
oman sailyttamista ja maltillista arvonnousua tarkeam-
pana kuin pikavoittojen tavoittelua.

Pharoksen negatiivinen kiertonopeus (-22 %) kertoo,
ettd olen tehnyt vahemman aktiivisia salkunhoitotoi-
mia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet merkin-
toja ja lunastuksia. Rahaston vakautta eli rahasto-
osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatiliteettiluku
(5,2 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertailuindeksim-
me (7,6 %).

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltien kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat padttyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,49 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
té kuluiltaan Suomen edullisin kansainvélisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmdrahasto.

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

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
myo6s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka
yleensda maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkeaa Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentda Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen. Uskon, etta rahaston maltilli-
nen "hotkyilemédton" sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvid kilpailuvaltteja.

Naiden neljannesvuosikatsausten lisaksi
raportoin kuukausittain Pharoksen sijoi-
tusten jakaumasta ja sijoittamisen ku-
luista  yksityiskohtaisesti www-sivuil-
lamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksista
ja palautteesta.

Pharos Indeksi -
24 21 A A
13 13 / 7
2% 25! Petri Rutanen, varainhoitajanne
16 1 petri.rutanen@seligson.fi
26 29

100
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2015

Euro
32
28 -
24 -
20 -
16 4
12 +
8 -
4 T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.01 %
PIRTPTTA . . ) o
Rahaston koko (milj. euroa) 22,0 (ei sisally juokseviin kuluihin)
A o
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.09 %
f o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,23 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 32,16 %
Merkintépalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 9,66 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 9,12 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi PEUGEOT SA Ranska 5,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 4,6 %
3 kk -5,28 % 16,10 % -3,34 % 15,19 % SONY CORP Japani 3,5%
Vuoden alusta 10,21 % 15,70 % 11,31 % 13,77 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 3,3%
1v 10,04 % 15,42 % 23,37 % 12,98 % ALCATEL-LUCENT Ranska 33%
3v 87,41 % 13,12 % 65,66 % 10,72 % UBS GROUP AG Sveitsi 3,0%
5v 66,09 % 15,63 % 90,52 % 12,14 % COMPONENTA OYJ Suomi 29%
10v 104,06 % 17,94 % 100,50 % 15,75 % COMMERZBANK AG Saksa 26 %
Aloituspaivasta 176,51 % 17,89 % 4217 % 16,80 % CHINA UNICOM HONG KONG LTD Hongkong 2,6 %
Aloituspaivasta p.a. 713 % 2,39 % OUTOKUMPU OYJ Suomi 26%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

PHOENIX
+176,5 %

INDEKSI
+42,2 %
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Toisen vuosineljanneksen aikana Phoenix-osuuden
arvo laski -5,3 % ja vertailukohtana toimiva MSCI
World -indeksi -3,3 %. Vuodessa on rahasto-osuuden
arvo noussut +10,0 % ja indeksi perati +23,4 %. Kol-
men vuoden jaksolla olemme kuitenkin indeksiad edel-
la: Phoenix +87,4 %, indeksi +65,7 %.

Suomen talouden ja politiikan suurin uutinen jakson
aikana oli se, ettd maahan saatiin uusi hallitus. Talla
on merkitystd myods Euroopan tasolla, koska meita
vaivaavat potenssiin korotettuina samat ongelmat
kuin muitakin lantisia talouksia: liian suuri julkinen
sektori ja siten rakenteellinen alijddma samalla kun
vaesto ikdantyy ja tyotdatekeva kansanosa kutistuu.

Se, ettd alijddamamme on rakenteellista - eika siis vain
suhdanteista riippuvaa - kdy selvaksi, kun muistetaan,
ettd Suomessa julkisen sektorin osuus on ldhes
57 %mn bruttokansantuotteesta ja alijadama 6 %, eika
julkinen sektori silti pysty huolehtimaan perusvelvoit-
teistaan. Esimerkkeja loytyy: ladakarin vastaanotolle
voi joutua jonottamaan kuukausia ja tieverkosto muis-
tuttaa ennemmin vaikkapa Makedoniaa kuin lantista
naapuriamme Ruotsia.

Uudenkaan hallituksen ohjelmassa ei ndy kunnon kor-
jaustoimia. Reseptind ndyttda edelleen olevan tosiasi-
assa marginaalisiksi jaavat saastot seka usko siihen,
ettd tuleva kasvu hoitaa loput. Todelliset rakenteelli-
set uudistukset loistavat poissaolollaan.

Pessimisti, joka ainakin itse uskoo olevansa realisti,
ndkee tdmdn johtavan siihen, ettd mikdli kasvu jaa
viimeisten kuuden vuoden tasolle, ollaan kymmenen
vuoden sisdlld samassa tilanteessa kuin Kreikka oman
kriisijaksonsa alussa.

Kuka tekee tyot?

Perustavanlaatuisia kasvun jarruja ovat Suomen kutis-
tuva tyovoima ja investointien vahyydestd seuraava
alhainen tuottavuus. Uusi hallitus vahvistaa vanhan
virheitd rajoittamalla entisestddnkin maahanmuuton
mahdollisuuksia.

Makrotalouden ennusteemme ldhtevdt yleensd siitd,
ettd viimeisimman viidentoista vuoden aikana nahty
lisddntynyt maastamuutto ja tyoikdisen vdeston vahe-
neminen vahintddnkin katetaan maahan muuttavalla
tyovoimalla, kuten toistaiseksi on tapahtunut. Jos ndin
ei kdykdan, kuten nykypolitiikka antanee olettaa, va-
henee tyollinen vdestd vield ennustettuakin nopeam-
min ja siis selvdasti nopeammin kuin viimeisimman
kuuden vuoden aikana. Tama tulee entisestddn la-
mauttamaan BKT:n kasvua.

Vertailukohdaksi voidaan ottaa USA. Talla vuosituhan-
nella nidhtyyn talouskasvun hidastumiseen on toki
monia selitysmalleja, mutta ainakin korrelaatio WTC:n
terroristi-iskun jdlkeen vdhentyneen maahanmuuton
ja kasvun hiipumisen valilla on selva.

10 SELIGSON & CO

Toki muitakin tapoja tyoikdisen vdeston kasvattami-
seen olisi: suomalaiset voisivat tehda lisaa lapsia. Ta-
man niin sanotun luomumenetelmdn vaikutukset eivat
kuitenkaan tunnu tyomarkkinoilla kovin nopeasti.

Sijoittaminen ja politiikka?

Mita talla kaikella on tekemistd erikoistilannesijoitta-
misen kanssa? Jotta erikoistilannesijoittaja voisi saada
tavoittelemansa tuoton, taytyy Kkyseessd olla tilanne,
joka on ohimeneva - ei siis rakenteellinen.

On esimerkiksi riskialtista sijoittaa kalliiksi arvostet-
tuihin terveydenhoitoyrityksiin siind toivossa, ettd ne
voisivat jatkossakin tienata julkisen sektorin tehotto-
muudella, vaikka se onkin viime vuosina syottanyt
niille houkuttelevaa liiketoimintaa.

Sen sijaan ohimenevid eli sijoitusmielessd houkuttele-
via erikoistilanteita voi loytya yrityksista, jotka oikeas-
ti parantavat terveydenhuollon (tai muun julkisen sek-
torin) tuottavuutta, mutta jotka juuri nyt karsivat saas-
totoimien vuoksi kiristyneistd budjeteista. Erikoistilan-
teisiin sijoittaminen on usein hyotymistd markkinoiden
lyhytnakoisyydesta.

No, se Suomesta. Juuri tatd kirjoittaessani sai Kreikan
talouden tragikomedia taas uuden kaianteen, kun kan-
sanddnestys hylkési lainoittajien vaatimat uudistukset.
On vaikea ndhda mika vaikutus tdlla on Euroopan ta-
louteen laajemmin. Jos poliitikot ja media eivdt onnis-
tu levittdmdan paniikkia ja asian psykologista puolia
isommaksi ongelmaksi, ei vaikutusten tarvitse olla
kovin kummoisia; Kreikka on pieni markkina. Tasta
tarkemmin Jarkko Niemen katsauksessa sivuilla 4-5.

Valitettavan selvaa lienee, ettd kriisilla on kuitenkin
suuri merkitys heikoimmassa asemassa oleville kreik-
kalaisille. Pitkdjanteisen sijoittajan kannalta taas ovat
tahanastiset vaikutukset olleet lahinna siina, etta osa-
kemarkkinat ovat ainakin hetkellisesti hieman halven-
tuneet eli muuttuneet vain kiinnostavammiksi.

Phoenixin salkku

Ostin toisen neljanneksen aikana meille kolmen uuden
yrityksen osakkeita. Ruotsalainen Qliro Group ja ame-
rikkalainen Michael Kors toimivat kaupan alalla ja ame-
rikkalainen Chesapeake Energy on kaasuyhtio.

Salkkuumme tuli myés uusi kiinteistoyhtio nimeltdadn
Cheung Kong Property Holding. Sitd en kuitenkaan
ostanut, vaan se tuli sijoituksiimme kuuluvan Hutchin-
son Whampoan ja sen padaomistajan Cheung Kong Hol-
dingsin tekemdn monimutkaisen omistusjarjestelyn
seurauksena.

Myyntiin menivat tavoitekurssiini yltdneet Bed Bath &
Beyond, Jeronimo Martins ja Verkkokauppa.com.
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Tavoitteet alkoivat tdyttyda myos jakson aikana voi-
makkaasti nousseiden Peugeotin, Sonyn ja Synergyn
kohdalla ja myin noin kolmanneksen omistuksistam-
me.

Sabanci Holding

Sabanci Holding on Turkin toiseksi suurimman mo-
nialayrityksen Sabanci Groupin emoyhtié. Sabancin
perheelld on n. 60 % yhtion danivallasta ja ns. kolman-
nen sukupolven edustajat johtavat yhtiota. Hallituk-
sen puheenjohtajana on vuodesta 2004 lukien toimi-
nut Giiler Sabanci, joka on useasti valittu maailman
vaikutusvaltaisimpien naisyrittdjien joukkoon.

Yhtion perusti vuonna 1926 puuvillanpoimijana tyo-
uransa aloittanut Haci Omer Sabanci Adanassa, Vali-
meren koillissopukassa. Nykyisin holding-yhtié hallit-
see kahtatoista listattua tytar- ja osakkuusyhtiota ja
lukuisia listaamattomia liiketoimintoja. Se on markki-
najohtaja - tai ainakin ldhes - sekd Turkissa ettd sen
lahimarkkinoilla mm. pankkitoiminnassa, vakuuttami-
sessa, sdhkon tuotannossa ja jakelussa, sementin tuo-
tannossa seka kauppasektorilla. Strategiana on ollut
laajentua yhteistydssd johtavien kansainvalisten part-
nerien kanssa. Niitd ovat esim. Ageas, Bridgestone,
Carrefour, Citi, E.ON, Heidelberg Cement ja Philip Mor-
ris.

Liiketoimintojen ydin on kuitenkin pankki- ja vakuu-
tuspuolella. Tama yhdistettynda perheyritykselle luon-
teenomaiseen pitkdjanteisyyteen on tehnyt Sabancista
melko konservatiivisen riskinoton suhteen. Ndin ollen
yhtion osake kehittyi kymmenkunta vuotta koko lailla
samassa tahdissa Turkin yleisindeksin kanssa.

Taméan vuosikymmenen alussa riskin karttamiseen tuli
kuitenkin valiaikainen muutos, kun yhti6¢ ryhtyi raken-
tamaan paljon pddomia sitovaa sdhkoliiketoimintaa.
Markkinat reagoivat: Istanbulin porssi nousi enimmal-
laan noin 100 % vuosien 2011-2013 buumissa, mutta
Sabanci samaan aikaan ldhes 150 %, kun sdhkolta odo-
tettiin suuria.

SUOMI

Kun poliittisen epdvarmuuden ja Kreikan laheisyy-
den aikaansaama epavarmuus vei pohjaa optimis-
milta, muuttuivat visiot mahdollisuuksista sijoitta-
jien silmissé riskeiksi. Hankkiessani Sabancia Phoe-
nixin salkkuun vuoden 2014 alkupuolella oli osak-
keen euromdardinen arvo pudonnut n. 60 prosenttia
huippulukemista.

Riskit ovat toki todellisia. Vaikka Turkissa on kasva-
va ja nuori vdesto, sijaitsee se poliittisesti epdva-
kaassa osassa maailmaa, mikd tuo epdvarmuutta
maan kehityksestd. Erdogan ja hidnen AK puolueensa
valtakauden kymmenen ensimmadista vuotta olivat
Turkin taloudelle hyvdksi. Viime vuosina nopea kas-
vu on kuitenkin pysdhtynyt ja maan tilannetta lei-
maa markkinamyonteisten uudistusten puute ja yha
itseriittoisempi johto.

Oljyn hinnan lasku huippulukemista on ollut tdysin
tuonnista riippuvaiselle Turkille lyhyella aikavalilla
hyviaksi. Pidemmalla aikavélilla vdhentaa se kuiten-
kin 6ljya tuottavien naapurimaiden ostovoimaa.
Myo6s valuutan vahvistuminen euroon ndhden vie
viennilta kilpailukykyd, mutta suorat vaikutukset
kotimaista markkinaa monipuolisesti palvelevaan
Sabanciin ovat vdhdisemmat.

Sabancin varsinainen potentiaali on Turkin nuoren
védeston keskiluokkaistumisen ja siihen liittyvan ku-
lutuskulttuurin jatkumisessa. Yhtion osake on noin
vuoden verran sahannut edes takaisin. Jos Sabanci
jatkaa valitsemallaan tielld ja antaa Turkin demogra-
fisen kehityksen tuoda sille jatkuvasti lisda asiakkai-
ta, pitdisi tulevan kehityksen olla selvasti parempi.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

TURKKI

Vaestorakenne ja

kasvupotentiaali?

Suomessa vaestopyramidin paksuin osa
on 50-70 vuoden vélissa eli runsaasti
tyGikaista vaestoda on siirtymassa elak-
keelle.

Turkin kuvio muistuttaa enemman varsi-
naista pyramidia — tai ainakin minaree-
tin tornia — eli runsaasti nuoria on tulos-
sa tybelamaan.

Lahde: populationpyramid.net,
tilastot vuodelta 2010

5% 7,5%

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.6.2015

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.6.2015
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 076 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 37,2 (ei sisally juokseviin kuluihin)
- " 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,03 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 789
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,75 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.78%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 20.73%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,80 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 10,33 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* FORTUM OYJ Suomi 7.8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.5%
3 kk -5,15 % 11,85 % -4,63 % 12,70 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,9 %
Vuoden alusta 8,97 % 11,55 % 11,69 % 12,08 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 4.9 %
1y 14.51 % 1149% | 1637 % 1215 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 48%
3y 50,22 % 9,87 % 81,98 % 11,93 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,6 %
- i 0
5v 75,53 % 12.50 % 79.61 % 15.10 % ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 4,5 %
TIKKURILA OYJ Suomi 4,4 %
10v 117,94 % 15,58 % 119,66 % 17,29 %
——— NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43%
Aloituspaivasta 352,87 % 14,34 % 240,55 % 16,49 %
—— HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 42%
Aloituspaivasta p.a. 11,63 % 9,34 %
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Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

PHOEBUS
+352,9 %

INDEKSI
+240,6 %



SALKUNHOITAJALTA

Vaisu neljannes osakemarkkinoilla paattyi Kreikka-
huolien latistamiin tunnelmiin. Vertailuindeksimme
laski -4,6 %. Phoebus kehittyi hieman indeksid huo-
nommin ja laski -5,1 %. Myds vuoden alusta rahasto on
jdanyt hieman jalkeen markkinoista: Phoebus +9,0 %
vertailuindeksi +11,7 %.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+352,9 % ja vertailuindeksimme +240,6 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitaan takeita, etta siina onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Viime raportissa kerroin kayneeni poikkeuksellisen
paljon osakekauppaa. Nyt tilanne rauhoittui huomat-
tavasti, kuten pitadkin. Ostin toisella neljanneksella
neljan yhtiomme osakkeita yhteensa 589 000 eurolla.
Yhtiot olivat (ostojen suuruusjarjestyksessd) Fortum,
Systemair, Tikkurila ja Lassila & Tikanoja.

Saimme neljanneksen aikana osinkoja 529 000 € ja
omistajat lunastivat rahastosta nettona 463 000 €.
Kassamme oli siten kesdkuun lopussa 6,5 % rahaston
arvosta. Taso on edelleen hieman normaalia korkeam-
pi, koska sijoitan osingot takaisin yhtiéihimme vai-
heittain.

Verorasite vihenee

Ajat ovat sellaiset, ettd melkein itsekin hdmmaéstyin
tuota juuri kirjoittamaani otsikkoa! Mutta totta se on:
Phoebuksen ulkomailta saatujen osinkojen lahdeverot
tulevat jatkossa olemaan merkittdvasti pienempia
kuin tahdn saakka, mikd osaltaan hieman parantaa
rahaston tulevaa tuotto-odotusta.

Tédhén asti lahdeveroja on peritty kaikista ulkomaisis-
ta osingoistamme. USA perii 15 %, Ruotsi on perinyt
15 %, Ranska on perinyt 30 %, Saksa on perinyt 26,375
% josta on maksanut 15 % ylittdavan osan hakemukses-
ta takaisin jne. Phoebus ei ole voinut vdhentda ulko-
maisia lahdeveroja Suomen verotuksessa, koska rahas-
tot eivat Suomessa maksa osinkoveroja. Ndin ne ovat
jaaneet lopullisesti rasittamaan sijoittajan tuottoa.

Tilanne muuttui muutama vuosi sitten, kun EU totesi,
ettd unionin sisidlla ETA-maan rahastolta ei voida peria
suurempaa ldhdeveroa kuin kotimainen sijoitusrahas-
to maksaisi. Eri mailla on kuitenkin kestdnyt aikansa
implementoida uusia saantoja.

Kerroin internet-sivuillamme julkaistavassa Phoebuk-
sen blogissa viikolla 51/2014, ettd olimme onnistu-
neet saamaan Ruotsin verottajalta takaisin vuosina
2004-2013 laittomasti perittyja lahdeveroja 1,35 mil-
joonan kruunun edesta.

Tama edellytti Ruotsin valtion haastamista oikeuteen
(kahdessa asteessa). Silloin emme vield saaneet rahoille
korkoja, mutta nekin tulivat viime viikolla (taas vasta
oikeuskasittelyn jdalkeen).

Ranska ei myoskddn silloin vield eldnyt uusien sdanto-
jen mukaan. Viime vuonna Ranskan lait kuitenkin vih-
doin muuttuivat ja saimme tdnd kevddna - melkoisen
paperisodan jdlkeen - Air Liquiden osingot ilman lah-
deveroja. Teoriassa on mahdollista, ettd saisimme edel-
listenkin vuosien ranskalaiset lahdeverot viela perittya,
mutta en laskisi sen varaan.

Jatkossa voi siis kuitenkin melko suurella varmuudella
olettaa, ettd tulemme saamaan osingot sekd ruotsalai-
sista ettd ranskalaisista sijoituksistamme ilman veroja.

Summat eivat ole aivan pienid. Ruotsista saamme tana
vuonna osinkoja noin 203 200 euroa, joten ldahdeve-
roissa sddastamme 30 500 euroa (15 %). Ranskasta
saamme tand vuonna osinkoja noin 71 400 euroa, joten
sddstdmme ldhdeveroissa 21 400 euroa (30 %).

Yhteensa 51 900 euron saastot vastaavat 0,14 % Phoe-
buksen varallisuudesta. Sijoittajalle vaikutus siis vas-
taa samaa kuin jos hallinnointipalkkiota olisi laskettu
18 % (mutta rahastoyhtiolle tdma on parempi!).

Saksassa maksamme edelleen mitd ilmeisimmin laitto-
mia lahdeveroja 15 %, mutta ainoa saksalainen yhtiém-
me HHLA on pieni sijoitus eikd asialla ole juuri rahal-
lista vaikutusta. USA:han maksamme jatkossakin 15 %
lahdeveroja ja se menee kaikkien sddantdjen mukaan.

Asia ei ole vahapatodinen. Jokainen saastetty euro on
varmuudella tienattu euro ja nuo vuodessa sadstamam-
me reilut 50 000 € kumuloituvat eli niillekin alkaa ker-
tya korkoa korolle. Pitkdjanteiselle sijoittajalle kaikilla
saastoilla on suuri merkitys: hallinnointipalkkioissa,
lahdeveroissa, kaupankayntikuluissa, valuuttaspredeis-
sd - missd vaan! Kustannuksilla on merkitysta.

PHOEBUS-YHTIOISTA

Esittelin sdhkoyhtiomme Fortumin ensi kerran
katsauksessa 1/2012. Sen jalkeen yhtiossd on
tapahtunut kolme merkittavda asiaa, jotka ovat
kaikki vield hieman kesken. Jokaisella niista on
mahdollisuus muuttaa Fortum sijoituskohteena
merkittavasti paremmaksi.

winj.i049)

Asiat ovat 1) sdhkonjakeluliiketoimintojen myyn-
nistd saatujen varojen sijoittaminen; 2) Vendjalla neu-
voteltava vesivoimasopimus; ja 3) Konecranesin Pekka
Lundmarkin nimitys Fortumin toimitusjohtajaksi.

Kerroin viimeksi, etta Fortumilla oli hieman liian pal-
jon velkaa minun makuuni. Tilanne on tdysin muuttu-
nut. Ruotsin, Suomen ja Norjan sdahkonjakeluliiketoi-
mintojen myynnistd Fortum sai 9,3 miljardia ja se on
myynyt myo0s joitakin pienempid toimintoja. Silloinen
7,0 miljardin nettovelka on vaihtunut noin 1,7 miljar-
din nettokassaksi.



14

PHOEBUS-YHTIOISTA

Osakemarkkinoiden kannalta kiistatta tarkein kysy-
mys tdlla hetkellda on mitd Fortum aikoo rahoilla teh-
dd. Vahva tase tuntuu olevan markkinoiden mielesta
pikemmin riski kuin mahdollisuus, joka ndkyy osake-
kurssin heikkoudessa. Minua on jopa hieman huvitta-
nut lukea, kuinka eri luottoluokittajat ovat heikenta-
neet Fortumin luokitusta jakeluliiketoiminnan myyn-
nin jalkeen, perusteluna, ettd vakain osa konsernia on
myyty. Eiko nettokassa sitten ole vakaa? Ainoa tapa
paasta tuohon johtopadtokseen on ymmartadkseni
olettaa, ettd Fortumin johto olisi niin epdpateva, etta
hukkaisi rahat johonkin arvottomaan kohteeseen. Eri-
koinen oletus.

Yksi mahdollinen kohde on jo tiedossa ja se olisi erit-
tdin hyva. Fortum on alustavasti sopinut Vendajalla
sijaitsevan osakkuusyhtionsa TGC-1:n uudelleenjarjes-
telystd, joka antaisi Fortumille 75 % enemmiston TGC-
1:n vesivoimasta. Toteutuessaan kauppa nostaisi For-
tumin vesivoiman omistusta lahes puolella ja antaisi
seuraaville vuosikymmenille jarkevid operatiivisia
investointikohteita. Jarjestely ei kuitenkaan ole vield
toteutunut.

Olen melko tarkkaan seurannut Pekka Lundmarkin
tekemisia viimeisten 10 vuoden ajan Konecranesissa,
jonka osakkeita omistamme my6s. Minusta hdn on
tehnyt erinomaista tyotd. En yleensa pida ulkopuolis-
ten johtajien rekrytoinneista, mutta olen tyytyvdinen
siihen, ettd Pekka alkaa vetda Fortumia. En jaksa us-
koa, ettd han sortuisi alyttomiin yrityskauppoihin tai
lahtisi yrittimaan mitddn maailmanvalloitusta (kuten
ei kyllda Tapio Kuulakaan olisi tehnyt). Siksi en oikein
ymmarra osakemarkkinoiden ja luottoluokittajien
suhtautumista Fortumiin.

Viime katsauksen jdlkeen Fortum on tuottanut meille
osinkoineen 14 %. Phoebus on tuottanut 41 % ja vertai-
luindeksimme 63 %. Toistaiseksi sijoitus on siis ollut
kehno. Olen silti tullut yhd optimistisemmaksi yhtion
suhteen.

Jakelutoiminnan myynnin jdlkeen Fortumin bruttoarvo
(markkina-arvo plus nettovelat) on endd 12,5 miljar-
dia, kun se viimeksi oli 23,0 miljardia. Pelkka vesivoi-
ma on arvokkaampaa. Vuosi sitten Statkraft myi vesi-
voimalansa Kymijoella ja Kokemdenjoella 293 miljoo-
nalla, joka vastasi 800 euroa per tuotettu megawatti-
tunti. Kaksi vuotta sitten Dong myi osuutensa Ruotsin
Indalsdlvenin vesivoimaloista 605 miljoonalla, joka
vastasi 700e/MWh. Ndilla arvostuksilla Fortumin poh-
joismaisen vesivoiman arvo on 15-17 miljardia euroa.

Potentiaalia siis loytyy rutkasti. Pekka Lundmarkin
tehtdva on kaivaa se esiin.

SELIGSON & CO

Vesivoiman kenttatutki-
musta. Kuvassa salkunhoitaja
(keltainen takki) ja 18,9 kg:n
lohi. Se oli istutettu Ruotsin

| Indalsalveniin, jossa sijaitsee
15 % Fortumin vesivoimasta.

Kuva: Wildwater / Jonas Ander

SAN DV|K| Kirjoitin viimeksi ruotsalaisesta
1|

| konepajastamme Sandvikista kat-
sauksessa 4/2011, kun Sandvik oli
juuri tarjoutunut ostamaan silloin omistamamme Seco
Toolsin omilla osakkeillaan. Pidin kauppaa meille hyva-
nd, mutta halusin hieman vdhentdd riskejamme. Myin-
kin sen jialkeen vajaan kolmasosan omistuksestamme.

Myyntipadatokseni taustalla oli lahinna se, ettd Sandvi-
kin paino salkussamme oli noussut ldhes kuuteen pro-
senttiin. En myoskaian ollut erityisen innostunut uu-
desta toimitusjohtajasta Olof Faxanderista tai hdnen
uudesta organisaatiostaan. Minun olisi pitdnyt kuun-
nella itsedni paremmin ja myyda enemman.

Vuodesta 2011 Sandvikin liikevaihto on laskenut 6 % ja
operatiivinen tulos per osake on laskenut 29 %. Siihen
on paasyyna kaivosteollisuuden lama eika Faxander.

Samaan aikaan Sandvik on kuitenkin vuosittain tehnyt
erilaisia “kertaluonteisia” alaskirjauksia yhteensa
9 miljardin kruunun arvosta, joka on isohko summa
verrattuna kumulatiiviseen 50 miljardin kruunun ope-
ratiiviseen liikevoittoon samalla jaksolla. Minusta se
osoittaa, ettd yhtiossd on melko paljon sisdistd sekoi-
lua ulkoisten markkinahaasteiden lisdksi.

Sandvik on vahva yhtio, joka kestda kylla jonkin aikaa
hieman huonompaakin johtamista. Osake on viime
raportin jalkeen tuottanut meille osinkoineen kruu-
nuissa 26 % (euroissa 22 %). Samaan aikaan Phoebus on
tuottanut 63 % ja vertailuindeksimme on tuottanut
85 %. Sandvik on siis ollut osasyy Phoebuksen markki-
noita huonommalle kehitykselle tdlla jaksolla.

Mutta sddstin hyvan uutisen loppuun! Handelsbanken-
sfadrin metsdstysskandaali, josta kerroin edellisessa
katsauksessa, johti Industrivardenin toimitusjohtajan
Anders Nyrénin potkuihin huhtikuussa. Han vdistyi
siksi myos Sandvikin puheenjohtajan paikalta ja tilalle
valittiin lukkoyhti6 Assa Abloyta 10 vuotta johtanut
Johan Molin.

Pidan vaihdosta erinomaisena, vaikka en Molinia henki-
lokohtaisesti tunnekaan. Hin on hyvin menestyksek-
kaasti kasvattanut Assa Abloyta ja siivonnut edeltdjan-
sd tekemia yritysostoja. Hanelld on myos taustaa Ruot-
sin parhaimpiin yhtiéihin kuuluvassa Atlas Copcossa,
jonka parasta osaa (kompressoriyksikkéd) han johti.
Faxanderin tausta on sen sijaan melko surkeissa bulk-
kiyhtioissa (SSAB ja Outokumpu).

Vaikka Sandvik on ollut minulle pettymys haluan nih-
dd, mika vaikutus Molinin valinnalla puheenjohtajaksi
tulee olemaan ennen kuin alan harkita osakkeistamme
luopumista. Potentiaalia yhtiossa kylla riittaa.

-

=
p 5,1’/%

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



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.6.2015

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

8.3.2000 — 30.6.2015
Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
otto Tuottosidonnainen palkkio
Tyyppi Osakefaczi255g73$ah33t°)v (ei sisally juokseviin kulzihin) 0.33%
Rahaston koko (milj. euroa) 34,2 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 12,54 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,15 %
Tuottosidonnainen palkkio on _— L . X . . L
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintapalkkio 0—2.5 % rii int " julkaista, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtidlle) + 7, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta*
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 9,01 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venaja 8,81%
3 kk 0,72 % 25,09 % 1,76 % 31,89 % MHP Ukraina 5,74 %
0 0y 0 0y
Vuoden alusta 33,58 % 45,50 % 28,87 % 58,44 % LUKOIL Vensja 567 %
1v -18,88 % 35,85 % -16,82 %| 45,20 %
X5 RETAIL Venaja 4,91 %
3v -12,21% 25,11 % -21,09 %] 31,99 %
MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 4,74 %
5v -13,95 % 22,66 % -24,97 %] 29,41 %
SBERBANK Venaja 4,70 %
10v 7822% 2214 % 4195% 3369 % enaa °
Aloituspaivists 608,82 % 2330% | 27493%  34,95% MAGNIT Venéja 450 %
Aloituspaivasta p.a. 13,64 % 9,01 % SURGUTNEFTGAZ Vensja 4,37 %
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. NORD GOLD Venéja 4,28 %

* Osuudet on ilmoitettu prosentteina kohderahaston
eli Russian Prosperity Fund Luxin osakeomistuksista.
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Vahvan alkuvuoden jdlkeen vendldisten osakkeiden
kurssikehitys tasaantui toisen neljanneksen aikana.
Vendjan markkinoita kuvaava RTS-indeksi nousi jak-
solla +1,7 % ja Russian Prosperity -rahaston osuuden
arvo +0,7 %. Vuoden alusta luvut ovat rahasto +33,5 %
ja vertailuindeksi +28,8 %.

Vendjan markkinoilla on viime aikoina ollut melko
rauhallista, muun uutisoinnin viedessid palstatilaa.
Myo0s ruplan kurssi nayttaa alkuvuoden aikana vakiin-
tuneen eika 6ljyn hinta ole heilahdellut dramaattisesti.
Ita-Ukrainan tulitauko on vaikuttanut markkinoihin
myoOnteisesti, vaikka ampumavailikohtauksilta ei olla
kokonaan valtytty.

Salkku

Varsinaiset sijoituskohteemme pysyivat neljanneksen
aikana ldhes muuttumattomina. Ainoa varsinaisesti
uusi yhtido on yksityisten terveyspalvelujen tuottaja
MD Medical Group. Nais- ja lapsiasiakkaisiin erikoistu-
neen yhtion nettotulos kasvoi viime vuonna 73 %. Tar-
kein kasvualue oli synnytykset. Rahastomme kohdera-
hastoa hoitava Prosperity Capital Management (PCM)
odottaa yksityisen terveydenhuollon kysynnian kasva-
van Vengjdlla taloushaasteista huolimatta.

Kohderahaston salkkuun hankittiin myo6s takaisin lan-
noitetuottaja Acron, lyhyen tauon jalkeen.

Vendjan valtio ilmoitti viime marraskuussa myyvansa
noin viidenneksen Rosneftista, jonka velat ovat TNK-
BP yritysoston jdlkeen kasvanut noin 24 miljardiin
dollariin. Yksityisen 6ljy-yhtion Surgutneftegasin ym-
parilla liikkui toukokuussa huhu, jonka mukaan se oli-
si tdtd osuutta ostamassa. Vaikka Surgutneftegasilla
on yli 30 miljardin dollarin kéateisvarat, emme usko
yhtién tuovan lisdarvoa osakkeenomistajilleen sijoitta-
malla velkaantuneeseen valtionyhtioon. Sekda Rosneft
ettd Surgutneftegas ovat myos kiistaneet huhun.

Surgutneftegasin kateisvaroista suuri osa on sijoitettu
dollarimééaraisesti ja yhtion ruplamddrdinen tulos nou-
see ruplan heikentyessa. Ruplan laskun seurauksena
nettotulos kasvoikin viime vuonna kolmanneksen.

Talouden osalta Ukrainasta kuuluu myoés hyvida uuti-
sia. Siipikarjayhti® MHP ilmoitti maksavansa 50 mil-
joonan dollarin osingon. Ei sindnsa paljon, mutta posi-
tiivinen merkki yhtion kehityksestd. Yhtio on myos
maksanut pois suurimman osan euromaidraisista lai-
noistaan.

SALKKU 30.6.2015

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 30 % 50 %
Muut raaka-aineet 18 % 13 %
Kulutustavarat 17 % 8 %
Maatalous 10 % 1%
Rahoitus 7 % 18 %
Telekommunikaatio 6 % 7%
Teollisuus ja muut 6 % 1%
Energia (sahko) 4 % 2%

Kateisvarat 2% -
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Ukrainan maatalouden odotetaan kehittyvdn hyvin jat-
kossakin. Viljelymaan laatu on erinomainen ja mm.
maissin, vehndn ja auringonkukkien tuotot ovat olleet
hyvalla tasolla.

Russian Prosperity -rahasto jatkaa edelleen indeksiin
ndhden ylipainossa kulutustavaroissa, maataloudessa
ja sdhkontuotannossa seka alipainossa rahoituksessa,
0ljyssa ja kaasussa.

Taloustilanne edelleen haasteellinen

Vendjdn talousministerién viimeisimmdn ennusteen
mukaan Vendjan bruttokansantuotteen odotetaan su-
pistuvan tana vuonna 2,8 %, jos 0ljyn keskihinta pysyy
noin 50 dollarin tuntumassa. Ensi vuonna BKT sen si-
jaan kasvaisi jopa 2,3 %.

Kansainvdlinen valuuttarahasto on toukokuun katsauk-
sessaan hieman pessimistisempi odottaen 3,4 prosen-
tin BKT:n laskua tdnd vuonna ja ensi vuonnakin vain
noin 0,2 % nousua. Presidentti Putinin méaarayksesta ta-
lousministerid on myo6s laatinut vaihtoehtoisen kas-
vustrategian, jossa investointeja lisdtadn kansallisen
hyvinvointi- ja elakerahaston varoilla.

Inflaatiovauhti on Vendjilla edelleen noin 16 % vuosita-
solla, vaikka inflaation odotetaankin hidastuvan vuo-
den loppua kohti. Vendjan keskuspankki laski kesa-
kuussa ohjauskoron 11,5 prosenttiin inflaatiopainei-
den vdhenemisen sekd heikentyneen talouskehityksen
takia. Korkea inflaatio on ndakynyt myos kuluttajien os-
tovoimassa. Esimerkiksi autojen myynti on ldhes puo-
littunut vuodessa ja asuntokauppa selvasti hidastunut.

Vendjan talouden suuri ongelma on pitkdan ollut inves-
tointien vahaisyys. Seka yksityiset etta julkiset inves-
toinnit ovat Vendjan nykyhistorian ajan olleet riitta-
mattdmia maan kehitystarpeisiin ndhden. Investointien
osuus BKT:stda on korkeimmillaan ollut noin 22 %. Ta-
ma olisi normaalia kehittyneissa talouksissa, mutta lii-
an vdhan kehittyville taloudelle. Investointeja on viime
aikoinakin kuitenkin karsittu, koska sosiaali- ja puo-
lustusmenoja ei haluta supistaa.

Jalkapallon MM-kisat pysynevat Vendjalla

Kansainvdlisen jalkapalloliiton FIFA:n korruptiosyytok-
set sekd Ukrainan tilanne ovat herattdneet keskustelua
Vendjan vuoden 2018 jalkapallon MM-kisojen isannyy-
destd. Korruptioskandaalin mahdolliset oikeudenkayn-
nit sekd uuden puheenjohtajan valitseminen pitavat
PCM:n arvion mukaan kuitenkin huolen siitd, etta ki-
savalintoihin ei jalkikdteen puututa. Myos kisojen ta-
loudelliset valmistelut Vendjilla ovat edenneet niin pit-
kalle, ettd mahdollinen peruuttaminen johtaisi toden-
ndkoisesti hankaliin oikeusprosesseihin.

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 76,3

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

0,28 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 282,6
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harmé
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,07 % 0,03 % 0,01 % 0,00 % 3kk 5,44 % 578 % -5,55 % 5,53 %
Vuoden alusta 0,17 % 0,04 % 0,03 % 0,01% Vuoden alusta -1,90 % 5,24 % 1,25% 4,89 %
1v 0,37 % 0,04 % 0,13 % 0,01% 1v 3,39 % 4,11 % 4,02 % 3,93%
3v 1,20 % 0,04 % 0,76 % 0,02 % 3v 22,14 % 3,55 % 22,711 % 3,46 %
5v 4,02 % 0,06 % 3,16 % 0,05 % 5v 28,00 % 3,93 % 27,99 % 3,90 %
10v 20,20 % 0,13% 19,97 % 0,14 % 10v 55,28 % 3.95% 51.93 % 3,84 %
Aloituspaivésts 49,43 % 0.14 % 51,88 % 0.16 % Aloituspaivasta 122,41 % 3,77 % 123,12 % 3,70 %
Aloituspaivasta p.a. 2,35% 2,45 % Aloituspaivasta p.a. 4,90 % 4,92 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2014 - 30.6.2015

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015

Juoksevat kulut 0,28 %
Juoksevat kulut 0,18 %

Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % -

Salkun kiertonopeus -22,51 %
Salkun kiertonopeus -16,53 % AAA 257 % AA34.6% A19 %

Lainaluokitukset (rating) o) b o DU
Salkun korkoriski (duraatio) 0,29 BBB 35,7 %, BB 1,9 %, alleB 0,2 %
valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 6.80
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot [ahipilrille 0.00 %

Indeksipoikkeama (tracking error, 1,36 %
Léhipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,77 % ol (tracking error) °

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,01 %

Osuus Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Turun OP —tilisopimus Suomi 77 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,9 %
Helsingin OP —tilisopimus Suomi 7.3 % Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 4,7 %
Handelsbanken —tilisopimus Suomi 7.3 % Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 3,7%
Oulun OP —tilisopimus Suomi 4.6 % Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 34 %
Nordea kasvutili Suomi 45% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 34 %
S-Pankki —tilisopimus Suomi 43% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 3,3%
Maaraaikainen talletus Aito saastépankki 15.12.2015 Suomi 2,5% Italian valtion obligaatio 3,75% 01.08.2021 Italia 33%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
OP -Pohjola -ryhma Suomi 19,84 % Italian valtio Italia 23,18 %
S-Pankki Suomi 18,48 % Ranskan valtio Ranska 22,99 %
Alandsbanken Suomi 14,16 % Saksan valtio Saksa 18,46 %
AsuntoHypoPankki Suomi 12,07 % Espanjan valtio Espanja 12,55 %
Saastdpankkiryhma Suomi 11,70 % Belgian valtio Belgia 6,23 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

17



18

PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND
30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

82,5

Rahaston koko (milj. euroa)

94,8

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33% p.a.

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harméa 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 -5,03 % 18,80 % -4,92 % 18,86 %
3 kk -2,60 % 2,97 % -3,16 % 3,10 %

Vuoden alusta 13,74 % 17,32 % 13,99 % 17,35 %
Vuoden alusta -1,34 % 2,52 % -1,59 % 2,58 %
1v 1,69 % 2.03% 1,87 % 211% 1v 13,89 % 17,63 % 14,34 % 17,68 %
3v 13.85 % 2.25% 15,98 % 227% 3v 88,02 % 17,04 % 89,99 % 17,17 %
5v 22,61 % 2,59 % 26,73 % 2,58 % 5v 69,00 % 20,63 % 71,90 % 20,72 %
10v 49,81 % 2,98 % 57,57 % 2,77 % 10v 106,57 % 22,39 % 117,63 % 22,49 %
Aloituspaivasta 91,17 % 3,01% 108,87 % 2,87 % Aloituspaivasta 255,07 % 24,45 % 206,84 % 24,71 %
Aloituspaivasté p.a. 4,81 % 5,48 % Aloituspéaivasta p.a. 7,62 % 6,71 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 — 30.6.201!
Kokonaiskulut (TKA) 037% ULUT JA TUNNUSLUVU 014 - 30.6.2015
Salkun kiertonopeus -26,61 % Juoksevat kulut 0,45 %
. . AAA 5,4 %, AA 13,5 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset
0 0 0
A 38,4 %, BBB 41,7 %, BB 1,0 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,92
- - — Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
{ 0,
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,84 % Salkun kiertonopeus 291%
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,00 % Valityspalkkiot lahipilrille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,08 %
GE CAPITAL €-FUNDING 5,375% 23.01.2020 Yhdysvallat 1,3%
() 0 Osuus
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 11% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysvallat 1,0 % KONE OYJ-B Suomi 9,9 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,0 % NOKIA OYJ Suomi 9,5%
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 0,9 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,8 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 0,9 % FORTUM OYJ Suomi 7,4 %
- i V)
VOLKSWAGEN INTL FIN 2,00% 14.01.2020 Saksa 0,9 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 72%
WARTSILA OYJ Suomi 6,8 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,6 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,6 %
ELISA OYJ Suomi 4,4 %
VOLKSWAGEN Saksa 25% -
METSO OYJ Suomi 39%
GE CAPITAL EURO FUNDING Yhdysvallat 22%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3,9%
ORANGE Ranska 21%
X Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ENEL SPA Italia 21%
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
30.6.2015
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OMX Helsinki 25 -indeksié seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittijien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa) 166,2

Rahaston koko (milj. euroa)

118,9

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan)

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
— Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden | Voitonjako- | /oy Volatili-
arvonke- korjattu ) Tuotto . Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
K . teetti teetti
hitys tuotto
3 kk -2,92 % 16,56 % -2,96 % 16,56 %
3 kk -5,20 % -5,20 % 18,85 % -5,15 % 18,94 %
Vuoden alusta 14,04 % 15,20 % 14,13 % 15,50 %
0y 0y 0, 0 0
Vuoden alusta 12,84 % 12,84 % 17,70 % 12,63 % 17,73 % 1v 14,37 % 15,59 % 14.67 % 15.36 %
1v 15,38 % 1538% | 17,09% | 1525% | 17,12% 3v 65,48 % 1317 % 67,45 % 13.16 %
3v 80,29 % 95,52 % 16,83 % 79,81 % 17,72 % 5v 73,00 % 16,08 % 76,05 % 16,44 %
5v 61,10 % 92,11 % 21,19 % 60,68 % 21,72 % 10v 61,79 % 19,62 % 70,48 % 19,81 %
10v 64.47 % 13831% | 2376% | 63.94% | 2413% Aloituspaivasta 62,47 % 21,60 % 86,11 % 21,85 %
Aloituspéiivista | 11538% | 24824% | 2247% | 11483% | 2278 % Aloituspaivésté p.a. 289 % 8,71%
Aloituspaiv. p.a. 5,89 % 9,76 % 5,87 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
* Hupm! Voitonjakokorjatty tuptto on laskettu 27.2.2_015“ qsti Aottaen huomioon rahas}os: Juoksevat kulut 046 %
ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eiké voitonjakokorjausta tarvita. Myos Tuottosidonnainen palkkio -
vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.
Kaupankayntikulut 0,09 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015 Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Juoksevat kulut 0,17 % Salkun kiertonopeus 16,68 %
Tuottosidonnainen palkkio - Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéyntikulut 0,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,09 %
Salkun kiertonopeus 2212 %
Osuus
Vilityspalkkiot lahipiirille 0,00 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 % NESTLE SA-REG Sveitsi 6,0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 51 %
TOTAL SA Ranska 3,0%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus rahas-
osta NOVO NORDISK A/S-B Tanska 2,7%
; o
NOKIA OYJ Suomi 10.2% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 26%
-, i 0,
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 100% BANCO SANTANDER SA Espanja 2.6 %
KONE OYJ-B S i 9,7 %
uom! ? BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,4 %
BASF SE Saksa 21 %
FORTUM OYJ S i 7.1 %
uom! ° SIEMENS AG-REG Saksa 21%
- H 0,
WARTSILA OYJ Suomi 66% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,0%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 54 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,6 %
Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
ELISA OYJ Suomi 4.3 % pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3.7 % valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
! ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myos

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksi rahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

58,1

Rahaston koko (milj. euroa)

99,9

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio 0,1
(maksetaan rahastoon)

% 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 -4,86 % 16,86 % 5,11 % 19,27 % 3 kk -4,45 % 18,18 % -4,28 % 18,22 %
Vuoden alusta 14,78 % 14,79 % 15,53 % 17,02 % Vuoden alusta 523% 17,62 % 573 % 17,68 %
1v 19,20 % 13,42 % 19,72 % 15,47 % 1v 22,68 % 16,05 % 23,73 % 16,18 %
3v 46,81 % 13,12 % 48,71 % 14,56 % 3v 64,33 % 12,92 % 69,25 % 13,09 %
5v 56,52 % 14,48 % 61,88 % 15,71 % 5v 96,35 % 14,50 % 105,95 % 14,81 %
10v 46,13 % 18,55 % 59,74 % 19,51 % Aloituspaivasta 69,25 % 20,30 % 80,19 % 20,77 %
Aloituspaivasta -47,52 % 21,51 % -41,24 % 22,57 % Aloituspéivasta p.a. 6,38 % 717 %
Aloituspaivasta p.a. -4,07 % -3,37 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014-30.6.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014-30.6.2015
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,45 %
Salkun kiertonopeus -1,93 % Salkun kiertonopeus 3,95 %
Valityspalkkiot 1&hipiirille 000 % Vilityspalkkiot Ishipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,56 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 8,3 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 55 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 5,8 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 5,3 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 45% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,2 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 4,3 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 28 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,3% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,7%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,9% WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 2,7%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 29 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 2,6 %
BHP BILLITON LTD Australia 2,8% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 23 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 27 % INTEL CORP Yhdysvallat 22%
JAPAN TOBACCO INC Japani 1,8 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 22%
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.62015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

223,8

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

218,6

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 -4,21 % 17,20 % -4,21 % 17,76 % 3 kk -4,78 % 18,15 % -4,26 % 20,14 %
Vuoden alusta 9,98 % 15,95 % 13,19 % 15,96 % Vuoden alusta 17,05 % 16,25 % 18,01 % 17,63 %
1v 26,09 % 14,21 % 30,78 % 13,88 % 1v 36,51 % 15,02 % 39,36 % 16,16 %
3v 76,11 % 11,68 % 85,95 % 12,39 % 3v 108,97 % 12,44 % 121,03 % 13,43 %
5v 117,23 % 12,28 % 141,51 % 13,39 % 5v 177,80 % 12,23 % 183,28 % 13,75 %
10v 198,76 % 15,30 % 178,73 % 15,82 % 10v 209,79 % 14,10 % 191,79 % 15,64 %
Aloituspaivasta 285,82 % 17,44 % | 203,88 % 16,32 % Aloituspéivéasta 171,19 % 15,51 % 142,43 % 15,64 %
Aloituspaivasta p.a. 8,24 % 6,74 % Aloituspaivasta p.a. 667 % 590 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéyntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 062 %
Salkun kiertonopeus 0,69 % Salkun kiertonopeus 6,30 %
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 455 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,06 %
Léhipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0.07% Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra}f’j;l;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;t‘);a
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,5 %
GOOGLE INC-CLC Yhdysvallat 6,7 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,5 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,1 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,5 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,1 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 5,9 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 5,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 5,8 %
NINTENDO CO LTD Japani 52 % DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 4,3 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 4.1 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 3,9 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 4,0 % ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,8 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3.8 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3,6 %
APPLE INC Yhdysvallat 3,6 % SHIRE PLC Irlanti 3,6 %
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KEHITTYVAT MARKKINAT

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakera-
hastoihin.

Huom! Kehittyt markkinat toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona, joka sijoitti
DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Tama entinen kohderahasto kuuluu
nyt vélitysrahastovalikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittéin laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden

osakkeisiin arvoyhtidpainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

10.10.2005

Tyyppi

Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

1707,3

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 271

Vertailuindeksi

MSCI Emerging Markets Value Index

Ei varsinaista vertailuindeksia,
vertailutaulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Value Index

Vertailuindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 %

Juoksevat kulut (31.12.2014)

0,62 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,35 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %,

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Lunastuspalkkio

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,90 % 15,41 % -1,88 % 17,89 %
Vuoden alusta 11,02 % 13,88 % 10,97 % 16,30 %
1v 14,45 % 13,34 % 13,46 % 15,31 %
3v 27,43 % 13,23 % 18,88 % 13,47 %
Aloituspaivasta 12,77 % 15,31 % 17,44 % 14,64 %
Aloituspaivasta p.a. 2,52 % 3,39 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2014 - 30.6.2015
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,84 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 190,89 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,96 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,07 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niitéd ei ole
kaikista kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla. Huomattavan suuri kiertono-
peusluku liittyy rahaston sijoituspolitikan muutoksen 1.9.2014.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 17,45 %
DFA Emerging Markets Value 17,25 %
DFA Emerging Markets Core Equity 17,20 %
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 16,89 %
iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF 16,49 %
SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF 14,04 %
Kateinen 0,69 %

22 SELIGSON & CO

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,60 % 17,58 % -1,88 % 17,84 %
Vuoden alusta 8,96 % 13,91 % 10,97 % 13,21 %
1v 9,90 % 13,58 % 13,46 % 12,50 %
3v 20,35 % 16,52 % 18,88 % 14,65 %
5v 15,55 % 16,04 % 22,23 % 14,21 %
Aloituspaivasta 91,00 % 22,04 % 107,40 % 19,53 %
Aloituspaivasta p.a. 6,86 % 7,77 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (31.5.2015) Maa rag::“;;a
China Construction Bank C Kiina 3,09 %
Industrial & Commercial B Kiina 2,86 %
Bank of China Ltd Kiina 1,99 %
Vale SA Brasilia 1,87 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 1,85 %
Gazprom OAO Venaja 1,81 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,45 %
Reliance Industries Ltd Intia 1,39 %
POSCO Etela-Korea 1,17 %
Huom!

Ylla seké kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot.

Niista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-

dista puuttuu.

Merkinté- ja tuottosidonnaisten palkkioiden kohta puuttuu
siksi, etta niita ei valitysrahastoissa ole.




VALITYSRAHASTOT

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

DFA US SMALL COMPANIES FUND

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto. Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 6.4.2004 Aloituspéaiva 28.4.2004
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa Tyyppi Osakerahasto, Yhdysvallat
Rahaston koko (milj. euroa) 157,0 Rahaston koko (milj. euroa) 164,9
Vertailuindeksi MSCI Europe Small Cap Index Vertailuindeksi Russell 2000 Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 % p.a. Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,35 % p.a.
Juoksevat kulut (31.12.2014) 0,62 % p.a. Juoksevat kulut (31.12.2014) 0,45 % p.a.
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 2,27 % 8,25 % 1,88 % 7,28% 3 kk -3,31% 19,12 % -3,41 % 20,09 %
Vuoden alusta 20,58 % 8,91 % 20,22 % 9,38 % Vuoden alusta 12,74 % 11,90 % 13,65 % 12,77 %
1v 19,94 % 9,60 % 20,52 % 9,93 % 1v 28,67 % 11,47 % 30,71 % 11,94 %
3v 94,83 % 11,58 % 97,00 % 12,42 % 3v 88,89 % 12,26 % 85,49 % 12,29 %
5v 113,86 % 13,12 % 122,99 % 14,06 % 5v 146,12 % 15,92 % 141,81 % 15,53 %
10v 136,27 % 17,06 % 150,40 % 18,50 % 10v 137,03 % 18,27 % 143,01 % 17,80 %
Aloituspaivasta 197,70 % 16,81 % 219,23 % 18,25 % Aloituspéaivasta 156,70 % 18,18 % 167,46 % 17,67 %
Aloituspaivasta p.a. 10,25 % 10,94 % Aloituspaivasta p.a. 8,80 % 9,20 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (31.5.2015) Maa rahosgzzta SUURIMMAT OMISTUKSET (31.5.2015) Maa raho,:s:gzta
Inchcape PLC Iso-Britannia 0,62 % JetBlue Airways Corp Yhdysvallat 0,37 %
Derwent London PLC Iso-Britannia 0,60 % Office Depot Inc Yhdysvallat 0,33 %
DCC PLC Iso-Britannia 0,59 % Synapsis Inc Yhdysvallat 0,31 %
Howden Joinery Group PLC Iso-Britannia 0,53 % Impax Laboratories Inc Yhdysvallat 0,28 %
Man Group PLC Iso-Britannia 0,51 % Skechers U.S.A Inc Yhdysvallat 0,3 %
ICAP PLC Iso-Britannia 0,51 % Integrated Device Technol Yhdysvallat 0,28 %
Bellway PLC Iso-Britannia 0,50 % Manhattan Associates Inc Yhdysvallat 0,29 %
Teleperformance Ranska 0,49 % Corelogic Inc Yhdysvallat 0,28 %
Pennon Group PLC Iso-Britannia 0,49 % Health Net InC Yhdysvallat 0,27 %
Swiss Prime Site AG Sveitsi 0,49 % Microsemi Corp Yhdysvallat 0,25 %
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VALITYSRAHASTOT

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

2.12.2002

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

30.6.2015

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Aloituspaiva

2.12.2002

Rahaston koko (milj. SEK)

710,4

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Rahaston koko (milj. SEK)

637,3

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

1,50 %

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Juoksevat kulut

1,53 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

1,50 %

Juoksevat kulut

1,53 %

Salkunhoitaja

Par Andersson

Salkunhoitaja

Erik Brandstrom

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 Kk 219 % 7.44% 5.01% 2.35% 3kk 2,49 % 8,05 % -5,01 % 2,35%
Vuoden alusta 15,88 % 11,79 % 10,1% 8,36 % Vuoden alusta 9,28 % 9,05 % 10,1% 8,36 %
1v 20,74 % 10,93 % 16,40 % 7,82% 1v 17,11 % 8,70 % 16,40 % 7,82 %
3v 93,46 % 15,08 % 78,19 % 12,08 % 3v 76,30 % 10,33 % 78,19 % 12,08 %
5v 106,83 % 16,25 % 94,41 % 13,56 % 5v 86,11 % 11,49 % 94,41 % 13,56 %
10v 145,12 % 18,31 % 190,61 % 17,47 % 10v 182,06 % 13,57 % 190,61 % 17,47 %
Aloituspaivasta 368,30 % 18,55 % 378,05 % 17,62 % Aloituspaivasta 351,33 % 12,83 % 378,05 % 17,62 %
Aloituspaivasts p.a. 13,05 % 13,24 % Aloituspaivésts p.a. 12,72% 13,24 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2015) Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2015) Maa osuus

rahastosta

HEXAGON B Ruotsi 6,03 % INDUTRADE Ruotsi 6,36 %
HEXPOL B Ruotsi 5,94 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 6,16 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 5,93 % INVESTOR A Ruotsi 6,00 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 5,88 % UNIBET GROUP SDB Ruotsi 5,30 %
ATLAS COPCO A Ruotsi 5,64 % HENNES O MAURITZ B Ruotsi 475 %
BETSSON B Ruotsi 4,28 % SCA SV CELLULOSA B Ruotsi 4,62%
NETENT B Ruotsi 412 % NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,57 %
INTRUM JUSTITIA Ruotsi 4,04 % HEXPOL B Ruotsi 4,54 %
NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,00 % AAK Ruotsi 433%
BUFAB HOLDING Ruotsi 3,94 % ICA USA 4,25%
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Huom! Spiltan-rahastojen luvut
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TULPANER, PUMPOR & MOSS

Under det senaste halvaret har finanspressen livligt
diskuterat varderingarna pa aktiemarknaden da kur-
serna har fortsatt stiga trots att den globala ekonomin
star och stampar och foretagen inte just vixer. Ar
detta inte en bubbla?

Jag tror inte det. I sjalva verket ar just den livliga dis-
kussionen om en eventuell bubbla ett av de basta
tecknen pa detta. Jag aterkommer till varfor det ar sa.

P4 réantesidan, alltsa obligationsmarknaden, har vi
daremot en klar viarderingsbubbla. De langa rdantorna
ar extremt laga vilket innebéar att placerarna tar en
betydande ranterisk utan att bli kompenserade for
den. Detta kan forklaras med att de korta rantorna ar
annu lagre - i vissa fall till och med negativa. Men det
goOr det inte rationellt.

Eftersom alla finansiella marknader ar sammanlan-
kade kan man sakert vanta sig vissa kortsiktiga effek-
ter aven pa aktiemarknaden da rantebubblan nagon
gang spricker, men nagon stor orsak till oro ser jag
inte.

Vad ir en bubbla?

Alla har vi sédkert lite olika definitioner pa varderings-
bubblor. Sjilv ser jag kurssvangningar pa +/- 20-30 %
som nagonting helt vardagligt, sddant som hor till
marknadens normala beteende.

Om tillgangar borjar kosta tiofalt vad de ar varda eller
mer sa har vi sdkert en bubbla. Da kdnns det ofta som
om man inte ldngre alls begriper vad andra placerare
tanker.

En av de forsta kdnda bubblorna uppstod i 1630-talets
Holland da tulpanlokarna steg till absurda priser.
Charles Mackay berattar i sin 1841 utgivna bok Extra-
ordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds
att en lok av varianten Viceroy ar 1636 kostade 2500
floriner.

Summan i sig sdger oss inget, men kanske det att ko-
paren betalade genom att leverera tva laster vete, fyra
laster rag, fyra feta oxar, atta feta svin, tolv feta far,
tva tunnor vin, fyra tunnor 6l, tvd tunnor smor, 450
kg ost, en sidng, en kostym och en silverbagare. Alltsa
for en enda tulpanlok. Och det fanns dyrare lokar.

Under de foljande 379 aren har vi haft dussintals, om
ej hundratals andra bubblor. Nagra av de storsta var:
e 1920-talets borsbubbla i USA

e« 1960/70-talets storbolagsbubbla i USA
(“Nifty Fifty”)

e 1970-talets ravarububbla framforallt i olja
och guld

e 1980-talets OTC-bubbla pa Helsingforsborsen
e 1980-talets fastighets- och boérsbubbla i Japan

¢ Internetbubblan aren 1998-2000

Hur uppstar en bubbla?

Om det finns en bubbla, brukar inte detta da vara up-
penbart for en rationell placerare? I manga fall ar sva-
ret faktiskt "nej”.

Finanspressen rapporterar dagligen om stigande priser
och gor hjaltar av de forsta spekulanterna som har
tjdnat stora pengar. Mindre insatta amatorer foljer da i
stora massor och i bubblans slutskede boérjar de vild-
aste spekulanterna anvidnda lanade pengar for att sa-
kert bli s& rika som mojligt. Om nadgon kommer med
varnande ord fnyser man at honom som “gammal-
modig”. Allt ar ju annorlunda den har gangen!

Nastan alla bubblor bygger pa en bra historia som har
rotter i verkligheten men dar utfallet ligger sa langt
fram i tiden att det inte kan verifieras. Internetbubblan
var ett bra exempel pa detta. Visst fordandrar natet
mycket i affairsdynamiken - dven om inte precis allt,
som det ibland pastods - men det sker i en langsam-
mare takt an vad de ivrigaste spekulanterna trodde.

Aven Benecolbubblan i Raisio aren 1996-1998 var ett
bra exempel. Bolagets borsviarde steg pa tva ar fran
150 miljoner till 3 miljarder euro. Och ingen ville
lyssna pa en gammalmodigt forsiktig analytiker som
mig...

Klart att det alltid brukar finnas daven av dem som éar
rationella och kan se att en bubbla dr en bubbla, men
det ar ytterst svart att tjdna pengar pa insikten. Jag
forsokte gora det under internetbubblan i mars 2000
da det teknologitunga Nasdag-indexet stod pa 5000.
Jag forsokte ocksa gora det pa sommaren 2007 da jag
insag att de islandska bankerna kommer att ga omkull.

I ingetdera fallet lyckades jag bygga en fungerande
negativ position. Man vet ju aldrig nar en bubbla kom-
mer att brista och sasom gammal borsvisdom pamin-
ner sa kan marknaden forbli irrationell lidngre &n man
sjalv kan forbli solvent.

Forsdkringsbolaget Berkshire Hathaways huvuddgare
Warren Buffett har kanske uttryckt dynamiken i bors-
bubblor bast i sin arsredovisning for ar 2000. Fritt
oversatt skrev han sa har:

“Inget beddvar rationalitet som en stor dos ofortjdinta pengar.
Den kan fa dven normalt vettiga mdnniskor att uppfora sig
som Askungen pd balen. De vet att om de stannar for linge
pa festen - alltsd fortsdtter spekulera i bolag som har gigan-
tiska vdrderingar i forhdllande till sina framtida kassastrom-
mar - sd blir slutresultatet bara pumpor och moss. Men de
vill inte missa festen och planerar att sluta festa strax fore
midnatt. Men det finns ett problem: de dansar i ett rum ddr
klockorna inte har ndgra visare.”

Man kan ocksa tidnka pa bubbeldynamiken sa har:
en bubbla kan fortsdtta vixa sa linge som det finns
kvar pessimister som kan konverteras till optimister.
Néar (ndstan) alla har blivit optimister finns det inget
bransle kvar for bubblan, utan det aterstar bara risk.
Darfor ar marknaden som farligast da nar pressartik-
larna ar som mest positiva och darfor ar placerarnas
oro faktiskt ett sunt tecken fér marknaden.
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Nar det sedan vdl borjar ga utfor brukar bubblorna
spricka snabbt. Redan i borjan av 1637 hade tulpanlo-
karnas priser fallit 6ver 90 %. Pa ett ar sjonk Nasdaq-
indexet med 66 %. Pa drygt ett ar sjonk Raisio med
78 % (for att de tva foljande aren sjunka ytterligare 77
%). Luften pyser alltsa inte ur bubblor, utan de implo-
derar pa en gang.

Detta dr ganska sjialvklart. Agarna till de kraftigt over-
prissatta tillgangarna &ar ju per definition spekulanter
och inte langsiktiga investerare. Da kurserna sjunker
gar de lanefinansierade spekulanterna i konkurs och
bankerna vill snabbt realisera sina sdkerheter. Till
exempel i Raisio sjonk de utlandska (kortsiktiga) dgar-
nas andel av aktiestocken fran 62 % ar 1998 till 8 %
fyra ar senare.

Var star vi idag?

Forloppet jag beskriver ovan kdnner jag alltsa bra igen
fran gangna dagar. Jag ser dock inga tecken pa nagot
motsvarande da jag betraktar borsen idag.

Ekonomi och aktievdrdering dr varken matematik eller
fysik, alltsa inga exakta vetenskaper, men tillrackligt
exakta for att vi skall kunna bedéma om aktievarde-
ringar dr ungefar skaliga eller inte. Ett av de inexakta
satten att studera aktievarderingar ar att dela en ak-
ties pris med vinsten per aktie, vilket resulterar i det
sa kallade P/E-talet. Intuitivt méater detta ungefar hur
manga ars vinster som behovs for att aterbetala da-
gens aktiekurs (realiteten ar lite mer komplicerad).

S&P500-indexet, som aterspeglar USA:s aktiemarknad,
har idag ett P/E-tal pa 18,6x, berdknat pa foretagens
operativa resultat (utan engangsposter) for perioden
april 2014 - mars 2015.* Det motsvarar exakt medel-
talet for samma index sedan 1988, alltsa for de sen-
aste drygt 26 aren.

Ser man istédllet pa redovisade resultat ar P/E-talet
idag 20,9x. Medeltalet sedan 1988 ar hela 24,3x, men
de under recessionen 2009 redovisade resultaten var
extremt 1lagt pga. bankernas nedskrivningar, sa jamfo-
relsen ar inte rattvisande.

Betraktar vi annu langre tidsperioder har varderingar-
na varit nagot lagre och ett medeltal for de senaste
135 aren ligger kring 16,6x. Exakt hur jamforbar da-
gens redovisning ar med den som bolagen anvande i
slutet av 1800-talet vagar jag dock inte siaga.

Vi bor notera att aktievdarderingar inte ar oberoende
av andra tillgangsslag. Om rantan dar mycket hog,
sasom den var under det inflationdra 1970-talet, bor
placeraren krdava en “hogre ranta” ocksa pa sina aktie-
placeringar och dérmed betala ett liagre P/E-tal. Ar
réantenivan mycket 1dg, som den ar idag, kan man be-
tala lite mera for aktierna.

Min tolkning ar att de flesta aktiemarknaderna idag ar
nagot hogre viarderade dn sina riktigt langsiktiga hi-
storiska medeltal, men inte mycket. I forhallande till
den laga rdantenivan ar aktierna faktiskt billiga, alltsa
forutsatt att rantorna inte skulle stiga.
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Sa smaningom kommer de sédkert att gora det, men jag
ser inte att det heller skulle vara nadgon katastrof for
aktiemarknaden. Det finns namligen egentligen bara en
orsak till att langa rantor stiger: forbattrad ekonomisk
tillvaxt.

De av oss som har analyserat bolag ¢ver manga kon-
junkturcykler vet att resultatférbattringen brukar vara
mycket kraftig i de forsta skedena av en konjunktur-
uppgang. Bolagen har inte dnnu hunnit ta pa sig nya
kostnader utan hela ¢kningen i forsdljningsbidraget
rinner ner till nettoresultatet. Darfor brukar en kon-
junkturforbattring sallan vara nagon katastrof for akti-
emarknaden dven om den innebar hogre rantor.

Visst finns det ju alltid delar av marknaden som lever i
sma bubblor. Exempelvis Shanghaiborsen, som det
senaste aret forst steg med 150 % och nu har fallit till-
baka -25 % kan ha en liten bubbla, jag vet ej. Och i
manga nyteknologibolag tycker jag inte att marknaden
verkar fatta konkurrensens dynamik och vissa av akti-
erna verkar klart for dyra (Tesla kan vara ett exempel).
Dessa ar dock sma irrationella fickor i en marknad
som for ovrigt verkar helt rationellt prissatt.

Jag brukar vara noggrann med att podngtera att jag
inte har nagon kristallkula och att jag inte kan progno-
sticera marknadens svdangningar. En liten inre bubbel-
varnare tror jag mig dock ha - atminstone enligt min
definition av bubblor. P& den syns just nu varken pum-
por eller moss.

-
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=

Anders Oldenburg, CFA
anders.oldenburg@seligson.fi

* http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500
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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 kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!
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