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AJALLINEN HAJAUTUS RISKIENHALLINNASSA

Mikd on rationaalisen sijoittajan suurin ongelma? Pai-
vittdisen uutisvirran aiheuttamasta kohinasta huoli-
matta vastaus on edelleen matalat tai jopa negatiiviset
korot.

Pitkat korot ovat perinteisesti olleet se varallisuus-
luokka, jota on kédytetty, kun on haluttu koko lailla
sailyttaa varallisuuden ostovoima ilman merkittavaa
riskid. Talla hetkelld korkosijoittajan vaihtoehdot ovat
kuitenkin enimmaékseen kehnoja.

Jos haluaa lainata rahaa erittdin luotettavalle lainanot-
tajalle, kuten Saksan valtiolle, joutuu maksamaan ne-
gatiivista korkoa.! Laskennallista tuotto-odotusta voi
parantaa lainaamalla vihemmaén luotettavana pidetyil-
le tahoille tai ottamalla samalla kertaa myos valuutta-
riskia. Tatd on kuitenkin erittdin vaikeaa tehdéa niin,
ettd samalla ei hdvidisi perinteisten pitkien korkosijoi-
tusten turvallisuus.

Pitkien korkojen tilalle ei oikein ole hyvdd vaihtoeh-
toa. Sijoittajille kylla innokkaasti myyddan erilaisia
ratkaisuja, joissa sijoituskohteiden epélikvidiys saa
markkinakehityksen ndyttdmdan vakaammalta, siis
esimerkiksi sijoituksia erilaisiin kiinteisto- ja metséara-
hastoihin.

Heikomman likviditeetin lisdksi ndiden sijoitustuottei-
den riskiprofiiliin vaikuttaa myo0s se, ettd niissa on
yleensa aina rakenteen sisaistd velkaa. Velan vaikutus
on toki arvonkehitykselle suotuisa silloin kun markki-
nakin kehittyy myoOnteisesti, mutta vipuvaikutus toi-
mii my0s sijoittajan varallisuuden kehitystd vastaan
kun tulee laskukausia. Ndin etenkin jos moni sijoittaja
haluaa realisoida omistuksen samoihin aikoihin.

Yksinkertainen on tehokasta

Selkeimmaéksi vaihtoehdoksi matalien korkojen maail-
massa jaa se, ettd sijoittaja lisda jonkin verran osake-
painoaan eli siirtdd osan "normaalissa” tilanteessa pit-
kiin korkoihin allokoitavista varoista esim. osakera-
hastoihin, ja kasvattaa jonkin verran myos varakassaa.
Kassa taas on jarkevaa pitad mahdollisemman turvalli-
sesti sijoitettuna (pankkitili tai hyvda rahamarkkinara-
hasto), vaikka tuottoa siita ei tulisikaan.

Turvan hakemiseksi on siis turvauduttava muihin me-
netelmiin. Ehka tdsta syystd - ja tietenkin poliittisten
tapahtumien aiheuttamien huolien vuoksi - on kevaan
ja kesan sijoituskeskusteluissa noussut tavallista voi-
makkaammin esiin ajallinen hajauttaminen. Useimmi-
ten kysymys kuuluu suurin piirtein ndin: "Minulla on
XX euroa sijoitettavaa, tulisiko se laittaa markkinoille
heti vai useammassa osassa?”

Teoreettinen vastaus on helppo: heti. Sijoitammehan
siksi, etta osakemarkkinoiden trendi on pikku hiljaa
ylospdin ja me vaurastumme siind samalla. Toisaalta
on hyvin tiedossa, vaikkakin monille edelleen vaikeaa
uskoa, ettd markkinoiden kéadnteitd ei kukaan osaa
ajoittaa kerta toisensa jdlkeen oikein.

Niin ollen on rationaalista olettaa, ettd tuleva tuotto
jakaantuu pieniin yhtd suuriin tuottoihin jokaisena tu-
leva sijoituspdivdnd. Mitd nopeammin pdidsemme mu-
kaan, sitda enemmaéan vaurastumme.

Kaytdannossa mukaan tulee kuitenkin myo6s psykolo-
gia. Tiedamme, ettd monia harmittavat tappiot enem-
man kuin mita voitot ilahduttavat. Pelko siitd, etta si-
joittaa juuri ennen kuin markkinat romahtavat voi olla
varsin vahva.

Jos oma psykologia toimii ndin, on ilman muuta ratio-
naalista tasata riskid hajauttamalla kertyneen suurem-
man varallisuuserdn sijoittamisen pidemmalle ajan-
jaksolle.

Tasmallistd "riittavan pitkda” jaksoakaan ei valitetta-
vasti voi tietda etukdteen. Vuosi on liian vdhan tehok-
kaalle ajalliselle hajautukselle, mutta noin kolmen
vuoden jaksolla on yleensa aika hyvin valttanyt sijoit-
tamista vain markkinoiden huippukursseilla.

Tarkedampda kuin tasmaéllinen ajanjakso on kuitenkin
se, ettd tekee suunnitelman ajallisesta hajautuksesta
ja pitda siitd kiinni. Esimerkiksi néin:

e Sijoitan neljannesvuosittain kolmen vuoden
ajan, aina kunkin kvartaalin alussa.

e Salkkuni tavoitehajautus on: 40 % Pohjois-
Amerikka Indeksirahasto, 30 % Eurooppa In-
deksirahasto, 20 % Aasia Indeksirahasto ja 10 %
Kehittyvat markkinat.

e Vuosien 2 ja 3 ensimmadisilld sijoituskerroilla
muutan siihen mennessa toteutuneiden tuotto-
jen perusteella sijoitettavien summien jakoa si-
ten, ettd vuoden aikana tehdyt sijoitukset vie-
vat salkkuani lahemmaéksi tavoiteallokaatiota
(= rebalansointi).

Hyvia tapoja on varmasti monia muitakin. Sen sijaan
"sijoitan kolmen vuoden aikana sen mukaan milta
markkinatilanne ndyttda” on yleensd huono valinta.
Useimmilla meistd se johtaa siihen, ettd olemme varo-
vaisia kun nayttaa huonolta (ja osakkeet ovat halpoja)
ja rohkeampia kun nayttaa hyvalta (eli on kallista).

Ajallisen hajautuksen lisdksi tulee tietenkin muistaa
perinteinen hyva hajautus, olla pitkdjanteinen ja pitaa
sijoittamisen kustannukset kurissa. Hyva tulee.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Téata voisi ehka verrata siihen, etté joka puolella on niin paljon yli-
maaraisia autoja, etta jos haluaa lainata omaansa luotettavalle kuskil-
le, niin joutuu maksamaan viela bensat paaélle. Ei ehka ihan hirveéan
fiksua.

Ja jos ajatusleikkia jatketaan, niin jossain on vieléd autojen keskusval-
mistamo, joka reagoi ongelmaan tekemaélla kiihtyvalla tahdilla lisaa
autoja... No, analogia ontuu toki sen verran nopeasti, etta ei menna
siina nyt pidemmalle.

SELIGSON & CO
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DEMOKRATIAN DEVALVAATIO

Tamaéakin artikkeli kdsittelee otsikosta huolimatta bre-
xittid - pahoitteluni siitd! Iso-Britannian todenndkdi-
nen ero Euroopan Unionista, on hallinnut paitsi otsi-
koita myds monien sijoittajien mieltd ja jopa joiden-
kin arkityota.

Media, sekd perinteinen ettd sosiaalinen, ovat synnyt-
taneet otsikko- ja klikkiviihdettd sellaisessa mittakaa-
vassa ettd vaikkapa Kreikan kriisin (kuka muistaa?)
kommentointi on ollut tdhdn verrattuna hyttysen
inindd kesaillassa.

Téasmadlleen vuosi sitten kirjoitin tdssa katsauksessa
Kreikan ja Kiinan tilanteesta otsikolla "Haly ja todelli-
suus”. Silloin yhtena viestindni oli, ettd Kreikan kriisin
taloudelliset ulottuvuudet eivdt ole Euroopan mitta-
kaavassa kovin merkittavat, mutta joidenkin rahoitus-
jarjestelmalle merkittavien europankkien pelastami-
nen saattaa vaatia myos Kreikan tilanteen hoitoa. No,
on myonnettava, etta Iso-Britannian eroprosessissa on
kyse aivan toisen suuruusluokan prosessista.

Naitd tapahtumia yhdistda silti ainakin niiden
“tahmeus”. Ne tuskin hdvidvat uutisvirrasta vuodessa
tai kahdessa, vaan mita todenniakodisemmin kroonistu-
vat ja tulevat pullahtamaan otsikoihin uudelleen ja
uudelleen ja lisddmaddn siten sijoittajien epdtietoisuut-
ta. Sitd taas peldtddn, silla useimpien - mm. jdljempa-
na viitattujen - sijoittamisen psykologiaa koskevien
tutkimusten mukaan me vihaamme tappioita viela
enemman kuin rakastamme voittoja.

Epétietoisuus ja maksalaatikko

Brexit-hélindssdkin on kyse nimenomaan epdtietoisuu-
den hallinnasta. Harjoituksen taloudellisia, valtapoliit-
tisia, kielellisia tai monia muita vaikutuksia ei voida
vield tietdd jo pelkdstddn siitd yksinkertaisesta syysta,
ettd emme tiedd edes kuka ja mitd suuntausta edusta-
va johto ongelmaa Iso-Britanniassa tulee kdytannén
tasolla ratkomaan. Muodikkaita jalkapallovertauksia
kayttden vaihtopenkkikin alkaa nayttda jo melko tyh-
jalta...
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Yksi brexitin mielenkiintoisia sivujuonteita ja tulevan
poliittisen historian tutkimuskohteita on se, kuinka
vaarassda ennustemarkkinat olivat. Vedonlyontitoimis-
tojen nayttamat tilastot olivat vahvassa ristiriidassa
kyselytutkimuksiin verrattuna.

Ensin mainitut osoittivat selvda johtoa EU:n kannatta-
jille, kun taas edellisten vaalien tulosennusteista parja-
tut mielipidemittaukset painvastoin. En tiedd kuinka
moni sijoittaja suojasi salkkuaan halpaa vedonlyonti-
kerrointa vastaan, mutta jonkinlainen mahdollisuus
siihen oli olemassa.

Mainittakoon muuten, ettd samaan aikaan espanjalai-
set paatyivat tukemaan poliittista jatkuvuutta ja valit-
sivat valtaa pitdvdn oikeistolaisen kansanpuolueen yl-
lattdvan suurella ddnienemmistolla. Ja tdlla kertaa vaa-
rdaa etukadteistodistusta antoivat mielipidekyselyt.

Iso-Britannian punnan arvon pudotus ja maan luotto-
luokituksen heikentyminen olivat osakemarkkinoiden
repsahduksen lisdaksi melko valittomia markkinareakti-
oita.

Tata kirjoittaessani osakemarkkinoiden paniikki on
ainakin toistaiseksi vaihtunut jonkun ndkoiseen huo-
jennukseen ja helpotukseen - aurinko nousi sittenkin
ja kaupasta saa maksalaatikkoa entiseen tapaan! Tosin
seuraavia huolenaiheita 16ytyy jo, esimerkiksi Italian
pankkisektorin tilasta.

Vetoa pelkoon

Erilaisiin pelkoihin vetoaminen, argumentum ad
metum, on tunnettu retorinen keino, ei tosin yleensa
mitenkddn suurta dlyllista kunnioitusta herattava. Eng-
lannin kieliselld lyhenteelld ilmaistuna se sitd paitsi
kuulostaa tylymmaltd kuin latinaksi: FUD niin kuin
Fear, Uncertainty and Doubt.

Pelkoa lietsoivat kansandadnestyksen molemmat leirit.
Eron kannattajien mukaan ldhes kaikki osan kansalai-
sista arjessaan kokemat ikdvat asiat johtuivat EU:sta ja
jddminen unioniin olisi vain pahentanut asioita.

Euro 7/ punta.

Brexitin valittdmiin vaikutuksiin kuului punnan nopea heik-
keneminen. Iso-Britannian vajaan 500 miljardin euron
tavaraviennista lahes puolet suuntautuu EU-alueelle. Jos
EU paattaisi ns. korjata tilanteen vaikkapa valuuttaliiketta
vastaavalla tullilla kertyisi siitd unionille tuloja karkeasti 25
miljardia.

Iso-Britannian maksut EU:lle, joita ei mahdollisen Brexitin
jélkeen sellaisenaan enaa olisi, olivat reilut 8 miljardia
euroa vuonna 2013). Taman keraamiseen riittaisi siis hie-
man yli 3 % tullimaksu. Valitettavasti Iso-Britannian tuonti
EU:sta voisi tietenkin kokea samanlaisen kohtalon, joten
varmaankin muut jarjestelyt ovat tulevissa kauppaneuvot-
teluissa etusijalla.

Data: Suomen Pankki



VARAINHOITO

Unioniin jadmisen puolestapuhujat taas vetosivat abst-
rakteihin tuleviin asioihin ja vaikutuksiltaan hitaisiin
makrotaloudellisiin prosesseihin. Lisdksi heiddan koet-
tiin olevan eliitin asialla. Monen mielestd ei olisi ollen-
kaan huono EU-eron seuraus, jos Cityn pankkiirien bo-
nukset pienenisivat.

Se, ettd talouden asiantuntijat melko yksituumaisesti
olivat unioniin jaamisen puolella, ei paljon vaa’assa
painanut. Brexittaajien karkihahmoihin kuulunut
Michael Cove totesikin, ettd ”"Britannia on saanut tar-
peekseen asiantuntijoista”.

Yhdistava tekija?

Asiaan kuuluu myos se, ettd mikdan ei yhdista niin te-
hokkaasti kuin yhteinen vihollinen. Sen sijaan, etta da-
nestdjdt olisivat miettineet omaa ideaaliaan yhteiskun-
nan asioiden hoidosta ja kannattaisivat pyrkimyksia
sitd kohti, he paatyivat vastustamaan yhta "vihollista”.

Kun toimitaan néain, voidaan koota monia sen tunteen
aarelle, ettd "kunhan tasta pahasta paastdan, niin on-
gelmat ratkeavat”. Siis kaikkien eri dénestdjien eri on-
gelmat, pohtimatta sen kummemmin eri tavoitteiden
yhteensopivuutta.

Joidenkin mielesta tdllaisen polarisoituneen poliittisen
kentdn syntyminen on entistd todenndkodisempaa ny-
kyisessd yhteiskunnassa, missd sosiaalisen median
kaytto saattaa johtaa yksisilmdiseen informaatiovir-
taan: aanestajat nakevat ja lukevat vain oman verkkon-
sa nakokantoja ja vahvistavat toinen toisiaan. Kriitti-
sen toisinajattelun dani voi jaada kuulematta.

En tosin tiedd miten tdma suhtautuu siihen, etta loppu-
tuloksen kannalta oleellista oli vanhempien ja
"vanhoihin hyviin aikoihin” haikailleiden &danestajien
rooli. Heiddn tiedonldhteeseensa tuskin olivat ensisijai-
sesti sosiaalisen median puolella.

John C. Bogle
Common Sense

@iland
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New Imperatives for

the Intelligent
Investor

Fareword by Peter L. Bemnstein, author of Against the Gods

Stay calm and don’t trade stocks.

Artikkelin mukaista rauhallisen pitkajanteisyyden sanomaa
on korostanut moni muukin sijoitusguru.

Ehka kaikkien aikojen parhaan rahastosijoittamisen kirjan
- siis Common Sense on Mutual Funds - kirjoittanut
“indeksisijoittamisen isd” John Bogle mukaili yhta amerik-
kalaisten mielilauseista pitkajanteisen sijoittajan ohjeeksi
seuraavasti: Don’'t do something. Just stand there!

Esittely kirjan uusimmasta painoksesta I6ytyy katsaukses-
tamme 3/2010 ja muita hyvia sijoituskirjoja www-
sivujemme kirjasuosituksista (www.seligson.fi/suomi/
sijoitustieto/kirjallisuus/kirjasuosituksia.htm).

Pharos-rahastomme salkunhoitaja Petri Rutanen muotoili
saman sloganin suomeksi katsauksemme 1/2006 kevatko-
lumnissaan: Seiso tumput suorinal

Toimitusjohtajan katsaus

Tieto ja tunteet

Behavioristinen eli kayttaytymistieteellinen tutkimus
on jo pitkaan ollut yksi talous- ja sijoitustutkimuksen
valtavirroista. Vaikka taloustieteet ovatkin oppineet
soveltamaan erilaisia kayttdytymismalleja teorioidensa
parantelussa, jattavat talousoppineiden taidot muiden
kansalaisten mielipiteeseen vaikuttavassa tiedonjaossa
silti edelleen paljonkin toivomisen varaa. Kun poliiti-
kot vetdvat mutkat suoriksi ja vetoavat tunteisiin, ei
behavioristikaan parjaa.

My6s markkinoinnin psykologiassa puhutaan mm.
suostuttelevan markkinoinnin metodeista ja psykologi-
assa perifeerisestd suostuttelusta. Kun ihmisia pelotel-
laan, siirtyy paatoksenteko mielen harkitsevasta mal-
lista johonkin mitd kutsutaan perifeeriseksi suostutte-
luksi. Tassda moodissa ihmisen paatokset syntyvat tun-
nepitoisesti ennemmin kuin ns. vakaassa harkinnassa.

Olen naissa asioissa diletantti, mutta omassa mielessa-
ni tdllainen ajattelu on vahvasti sukua Nobel-palkitun
Daniel Kahnemanin popularisoimalle ajattelun duaali-
prosessille. Sen mukaan ihmismielen ns. 1. jdrjestel-
mdn ajattelu on intuitiivista, emotionaalista ja nopeaa.
Sen sijaan aivojemme 2. jdrjestelmdn toiminta on loo-
gista, hitaampaa ja harkitsevampaa.

Kahnemanin mukaan monet kognitiivisen jérjestel-
mamme padatoksentekoa koskevat ongelmat ovat kotoi-
sin siitd, etta 1. jdrjestelmd tekee pdaatoksia asioista,
jotka tavallaan kuuluisivat paremmin sen toisen tontil-
le.

Naihin perusajatuksiin liittyy my6s Kahnemanin ja
Tverskyn kuuluisa prospektiteoria, jolla on suoraan
merkitysta sijoittajien paatoksenteon analysoinnissa.

SELIGSON & CO
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Toimitusjohtajan katsaus

Brexitia salkkuun?

Kreikka, Kiina, Brexit, Italia, Trump ja XXX - moni am-
mattisijoittaja pelkda jo nyt joulun olevan piloilla. Mut-
ta mita sitten? Kaikki edelld mainitut tulevat tavalla tai
toisessa heiluttelemaan markkinoita timéin ja varmaan
tulevienkin vuosien aikana. Emme vain tiedd miten ja
mihin suuntaan.

Tama ei tietenkddan milladan muotoa tarkoita, ettd tar-
jolla ei olisi markkinaliikkeiden suunnan ja ajoituksen
mielipiteitd “asiantuntijoilta”. Sijoituspalvelualan
markkinointiosastot selviavat varmasti nopeasti bre-
Xitin synnyttamasta ensishokista ja alkavat taas tuot-
taa toimintaohjeita. Muun muassa suosituksia amerik-
kalaisten osakkeiden ja kehittyvien markkinoiden lai-
napapereiden lisdamisesta on jo ehditty julkistamaan-
kin.

Niitd syksyyn mittaan lukiessanne on rahoj€nn€ arvois-
ta pitda mielessd, ettd vakuuttavilta tuntuvien suosi-
tusten ja punnittujen ndkemysten taustalla vaikuttavat
oletukset ovat pakostakin luonteeltaan subjektiivisia
arvauksia tulevasta ja tuntemattomasta. Lisdksi niihin
liittyy usein tuote tai palvelu, johon turvautumalla
neuvosta voi saada hyotyja irti. Joku saattaa joskus
menna niinkin pitkélle, ettd vetoaa pelkoihin ja yksin-
kertaistettuihin uhkakuviin.

Ylla olevasta voi olla varma siksi, ettd toimialamme lii-
ketoimintalogiikka ei oikein kestd sellaisia sijoitusoh-
jeita kuin "katellaan ny ensin” tai "ei me vield voida
sanoa juuta eika jaata”. Ei, vaikka useimmat ilman
myyntiagendaa sijoittamista tutkineet oikeat asiantun-
tijat neuvovat juuri ndin.

Pitkdjanteisyytta ja rauhallisuutta korostava neuvonan-
taja ja sijoittaja kayttavat kognitiivisen jarjestelmam-
me harkitsevan osan toimintamallia. Omasta puolesta-
ni olen sitd mieltd, ettd merkittivien sijoituspdatosten
tekeminen missddn muussa moodissa on kauhukuva,
jonka tulisi herattda valiton pelkoreaktio!

Hyvaa hyttyskesaa,
/ﬂm
Jarkko Niemi
Toimitusjohtaja

Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi
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TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja kaytetaan riskimittarina, mutta
ei mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista. Volatiliteetti
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Luku lasketaan va-
hentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkinto-
jen ja lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on
saadun luvun (summal) suhde rahaston keskimaaraiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200

% tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana on myyty kaikki
rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet. Negatiivinen kiertono-
peus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seu-
raa vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahas-
ton tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voi-
makkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto
lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edelta-
van 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
arvopaperinvalittajille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttiluku-
na keskimaaraisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan
siséisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jaka-
malla euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahasto-
paaomalla. Tama laskentapa tuottaa kuitenkin mielestamme liian
alhaisen tuloksen ja kdytdamme sita vain rahastojen virallisissa
tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keski-
maaraisesta paaomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltéda rahaston
paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito-
ja muut pankkikulut ja mahdollisten kohderahastojen kulut.

Aiemmin kaytetty TER —luku sisélsi my6s mahdollisen tuottosidon-
naisen palkkion. Kummassakaan ei ole mukana kaupankayntikuluja,
jonka vuoksi raportoimme myos rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut /7 TKA (% vuodessa)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankaynti-
kulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta
paaomasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia ra-
haston maksettavaksi koituvien lahdeveroja (joista osa voidaan
saada myohemmin takaisin) ja transaktioverojen kustannuksia.
Toisaalta osakelainauksesta mahdollisesti saatavia lisatuottoja ei
myodskéaan lasketa pois TKA-luvusta.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalk-
kioista, jotka on maksettu rahastoyhtién kanssa samaan kirjanpi-
dolliseen konsolidointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle. Meilla ei yleensa téllaisia ole.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin eli vahan yksinker-
taistetusti ilmaistuna rahaston korkosijoitusten jéljella olevaan laina
-aikaan liittyvan riskin yhtena lukuna. Korkoriski on kaytannossa
sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.

Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan pddoman takaisinmaksu eraantymi-
sessa) pituuksien paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan
vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Shar-
pen lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitaan olennaista infor-
maatiota indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksi-
poikkeaman liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositus-
ten mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosirapor-
teissa. William Sharpen tieteellista tyota arvostamme suuresti!
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.
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PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.6.2016

KORKOINDEKSI
+141,4 %

VERTAILUINDEKSI
+102,2 %

PHAROS +83,6 %

OSAKEINDEKSI
+32,6 %

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

52,2

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2015 - 30.6.2016

Juoksevat kulut

0,52 %*

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

Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 28,23 %.

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus -4,69 % **
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 3,72 %
Merkintapalkkio e Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,58 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Osuus
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % OSAKESIJOITUKSET A.oAsake.' ALLOKAATIO
sijoituksista
Salkunhoitaja Petri Rutanen S&Co Eurooppa Indeksirahasto 26,5 %
IShares Euro STOXX Mid ETF 4,8 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
DFAE Small Ci i 4,8 % kesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi uropean Small Companies b | Osakesijoitukse
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 129% | yhteensa 47,9 %
3 kk -0,16 % 6,66 % 1,67 % 7,27 % Nasdaq 100 -indeksiosuus ETF 78 %
Vuoden alusta -2,19 % 7,08 % 0,63 % 9,31 % DFA US Small Companies 3,8% Korkosijoitukset
1v 341 % 7,00 % 0,58 % 10,25 % S&Co Global Top 25 Brands 6,3% | Yhteensa 52,1 %
3v 14,42 % 5,54 % 28,39 % 7,85 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,0 % (duraatio 0,38)
5v 27,12% 623% | 49,68% 7,58 % S&Co Phoebus 45%
10v 59,26 % 694% | 7135% 7,80 % S&Co Phoenix 37%
Aloituspaivésta 83,64 % 691% | 10221% 7,66 % DFA Emerging Markets Value 4%
" - o
Aloituspéivasts p.a. 373% 4,33 % S&Co Aasia Indeksirahasto 59 %
S&Co Tropico LatAm 1,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
f 9
* Juoksevat kulut 30.6.2016 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on |Shares FTSE China 50 ETF 17 %
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos S&P Select Frontier ETF 14 %
kohderahastojen juoksevat kulut mikali tavilla tai muussa tapaul
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkét korkosijoitukset > 1v 1.0 %
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 51,1 %

SELIGSON & CO
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Kesa tuli keikkuen, niin sdiden suhteen kuin markKkKi-
noillakin. Meteorologit ovat myontianeet, ettd ennus-
teiden tekeminen on ollut vaikeaa ja jopa sijoitustuot-
teiden myyntid tukemaan tarkoitettuihin ennusteisiin
on tullut poikkeuksellisen epiavarma savy.

Kesdn myrskyt ovat usein rajuja, mutta lyhyitd. Niin
oli myos brexit-romahdus markkinoilla. Kun paniik-
kiin taipuvaisimmat saivat myyntinsa tehtyd, mentiin
taas vauhdilla ylospdin. Tuttu kuvio - ja sahausliiketta
ndhdédan varmasti jatkossakin.

Osakekurssit sukelsivat ennen muuta Euroopassa,
jossa ndaimme lahes 10 % paivalaskun. Siitakin ollaan
kuitenkin jo pddosin palauduttu ja kehittyvilla mark-
kinoilla seka Pohjois-Amerikassa ollaan menty ylikin.

Pharoksen kansainvilinen osakemarkkinoiden vertai-
luindeksi laski vuoden 2016 alkupuoliskon aikana
-4,2 %. Sijoitustemme kesken vaihtelu on ollut suurta:
Eurooppa Indeksirahasto meni -8,2 % alaspdin, kun
taas DFA:n Emerging Markets Value -rahasto, suurin
sijoituksemme kehittyvilla markkinoilla, nayttaa alku-
vuoden osalta lukemaa +6,9 %. Poliittisesti sekasortoi-
sen Brasilian dominoima Latinalainen Amerikka nousi
lahes +20 %, euroissa viela enemman.

Korkosijoitusten vertailuindeksimme on noussut alku-
vuonna perdti +5,8 %, koska yleinen korkotaso on
edelleen laskenut. Esimerkiksi Suomen valtion 10 vuo-
den lainan korko on laskenut vuodessa noin prosen-
tista alle 0,2 prosenttiin.

Seligson & Co:n Euro-obligaatiorahaston juoksevan
tuoton perusteella laskettu tuotto-odotus on nollassa,
kun viela muutama vuosi sitten ajateltiin, ettd
"normaali” korkotaso olisi viiden prosentin paikkeilla.
Rationaaliset sijoitusvaihtoehdot ovat korkomarkki-
noilla vahissa.

Pharoksen kuluvan vuoden melkein kolme prosent-
tiyksikkoa vertailuindeksid heikompi kehitys selittyy-
kin ldhinnad juuri varovaisuudella korkomarkkinoilla.
Korkosijoitustemme juoksuaika on keskimdarin viiden
kuukauden luokkaa, kun vertailuindeksissimme se on
noin yhdeksan vuotta.

Osakealipaino alentuu

Pharoksen salkku on ollut enemmain tai vihemman
alipainossa osakemarkkinoilla jo parisen vuotta, mut-
ta olemme pikku hiljaa liikkuneet kohti neutraalipai-
noja. Vuosi sitten osakepainomme oli 38 % ja nyt
48 %. Téana aikana osakevertailuindeksimme on laske-
nut -7,0 %.

Pharoksen salkku vaatii harvoin mitaan akkinaisia
liikkkeitd, mutta olen maltillisesti - vaikkakin Pharok-
sen mittapuulla "aktiivisesti" - kasvattanut osakeris-
kidamme markkinoiden laskiessa.

SELIGSON & CO

Esimerkiksi kuluneen vuosineljanneksen aikana rahas-
toon on tullut nettona uutta merkintarahaa 0,3 mil-
joonaa euroa. Samaan aikaan olen ostanut osakkeita
nettona 2,2 miljoonan edestd. Vuosineljanneksen ai-
kana olen siten lisannyt osakepainoamme 1,9 miljoo-
nalla eurolla eli n. 3,6 prosenttiyksikkoa.

Olen yleensdkin pyrkinyt ostamaan kurssien laskiessa
ja mieluiten lisddntyvdan tahtiin sen mukaan mita
alemmaksi mennddn. Vastaavaa lievdda aktiivisuutta
harjoitan pitkissd nousujaksoissa: myyn koko ajan
vahan lisaa, sita enemman mita korkeammalle kurssit
nousevat.

Tallaisille liikkeille voi periaatteessa tulla raja vastaan
Pharoksen sdantdjen kautta, osakepainommehan voi
vaihdella vililla 30-70 %. Kaytannoén salkunhoitoa na-
ma rajoitukset eivét ole haitanneet.

Maantieteellisten painojen osalta olemme olleet jo
useita vuosia olleet ylipainossa kehittyvilla markki-
noilla, tdlla hetkellda 17 % painolla verrattuna indek-
simme yhdeksdan prosenttiin. Nyt alkuvuoden aikana
tdma on tuottanut meille myo6s positiivista tulosta
kehittyvien markkinoiden tuottojen ollessa selvdsti
kehittyneita parempia.

Myos Eurooppa on monella mittarilla esim. Pohjois
Amerikkaa edullisemmin hinnoiteltu osakemarkKkina,
monista maanosamme talouden ndkymiin kohdistu-
vista huolista huolimatta. Olenkin ryhtynyt sijoitta-
maan suhteellisesti ottaen enemmén Eurooppaan,
vaikka olemmekin edelleen sen suhteen alipainossa
vertailuindeksiimme ndhden.

Aktiivisuutta kehittyvilla markkinoilla

Neljdn maantieteellisen pddalueemme (Eurooppa, Poh-
jois-Amerikka, Japani & Oseania ja Kehittyvat markki-
nat) sisdlla yksittdaisten osakerahastojen valinnoilla on
vihemman merkitysta.

Pidan kuitenkin kiinni kahdesta avaintekijastad: hajau-
tus ja kustannukset. Niin sanotuilla kehittyneilla
markkinoilla uskon markkinoiden tehokkuuteen siina
maadrin, ettd keskitan Pharoksen sijoitukset hyvin voi-
makkaasti kustannustehokkaisiin passiivisiin rahas-
toihin.

Sen sijaan kehittyvillda markkinoilla uskon, etta aktiivi-
nen hyvin paikalliset olot tunteva sijoitusneuvoja
saattaa tarjota merkittavaakin lisdarvoa. Pharos omis-
ti menestyksekkddsti pitkdan rahastoja, jotka sijoitti-
vat aktiivisesti Vendjalla Prosperity Capital Manage-
mentin ja Aasiassa APS Asset Managementin neuvojen
avulla.

Nykyisin Pharos ei endd omista naistda kumpaakaan .
Luovuimme Russian Prosperity -rahastosta lahinna
siksi, ettd Vendjan osakemarkkinoiden painoarvo
maailmanmarkkinoista laski vahvasti. APS Far East



VARAINHOITO

-rahasto taas sulautettiin Seligson & Co:n Aasia Indek-
sirahastoon vuonna 2008.

Sekd Vendja ettd kehittyviin markkinoihin luettavat
osat Aasiaa ovat edustettuina kustannuksiltaan edulli-
semmassa DFA Emerging Markets Value -rahastossa.
Muu osa Aasiaa tulee mukaan Aasia Indeksirahastom-
me kautta.

Latinalaisessa Amerikassa olemme toimineet painvas-
toin kuin Vendjdlla ja Aasiassa. Pharoksella oli vuosia
laajemman kehittyvien markkinoiden passiivisen ra-
haston lisdksi sijoitus myos Latinalaiseen Amerikkaan
keskittyviassd indeksirahastossa. Siind kolmen suurim-
man maan (Brasilia, Mexico, Chile) paino oli 95 %. Ra-
hasto sijoitti markkinoiden 40 suurimpaan yhtioon,
joista yli kolmannes oli pankkeja.

Toukokuussa korvasin tdméan indeksirahaston Selig-
son & Co Tropico LatAm -rahastolla. Se on aktiivisesti
hallinnoitu osakerahasto, jonka neuvonantajana toimii
brasilialainen varainhoitaja Tropico Latin America
Investments. Rahasto on leimallisesti arvosijoittaja,
joka pyrkii 16ytaméaan kohtuullisella hinnalla yrityksia,
joilla voi ndhda olevan pysyvia kilpailuetuja.

Rahasto sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille
sekd lisdksi Chilen, Perun ja Kolumbian markkinoille.
Rahaston vertailuindeksi on yhdistelmad: 70 % STOXX
Brazil Total Market Net Return ja 30 % S&P Dow Jones
Mila Andean 40 Net Total Return.

Seligson & Co Tropico LatAm -rahaston hallinnointi- ja
sailytyspalkkio on 1,4 % vuodessa ja lisdksi tulee mah-
dollinen tuottosidonnainen palkkio, kuten usein muil-
lakin kohtuullisen alhaista kiinteda palkkiota perivilla
aktiivisilla rahastoilla. Vaikka Pharos saa palkkiosta
suursijoittaja-alennusta, maksamme silti melkein tu-
plasti enemmén kuin mitd maksoimme aiemmasta
indeksirahastosta.

Tassdkin rahastossa paapaino on Brasiliassa ja ainakin
alkuvaiheessa my0s rahoitusalan paino on ollut suuri.
Uskon joka tapauksessa, ettd aidosti aktiivisella rahas-
tolla voi olla mahdollisuuksia menestyda maanosan

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2016

Eurooppa Pohjc_;is- }apani_

Amerikka & Oseania
Kulutustavarat 13 9 2
Terveys 6 5 1
Rahoitus 9 3 2
Teknologia 9 1
Teollisuus 12 6 1
Pharos A4 32 7
Indeksi 47 37 7

Kehit-
tyvat

2
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Varainhoitorahasto Pharos

poliittisesti hankalassa toimintaympadristdssd, mikali
neuvonantajamme onnistuu pyrkimyksessdaan loytda
yrityksid, joiden kilpailuedut sailyvat yhteiskunnallisis-
ta murroksista huolimatta.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltien kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat paattyneella 12 kuukauden jaksolla
0,51 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
ta kuluiltaan Suomen edullisin kansainvalisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

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

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
myo6s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama 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 merkittdvan osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen. Uskon, etta rahaston maltilli-
nen "hotkyilemédton" sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Nédiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin Pha-
roksen sijoitusten jakaumasta ja sijoittamisen kuluista
kuukausittain yksityiskohtaisesti www-sivuillamme.
Kiitos jo etukdteen kysymyksista ja palautteesta.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharos Indeksi
27 21
12 15
20 23
16 16
25 25
100
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PHOENIX
30.6.2016

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2016

Euro
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PHOENIX
+113,5 %

INDEKSI
+35,9 %

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (mil. euroa) 16,0 (ei sisally juokseviin kuluihin)
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankéynfikulut 0,04 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 11%pa. Kokonaiskulut (TKA) 1,16 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 29,76 %
Merkintapalkkio i Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 10,99 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 9,68%
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoass"tzss‘a
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 9,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SONY CORP Japani 49%
3 kk -4,48 % 17,78 % 1,84 % 13,93 % CHEMOURS CO/THE Yhdysvallat 4,4 %
Vuoden alusta -9,31 % 22,40 % -2,36 % 18,14 % SANOMA OYJ Suomi 3,9 %
1v -22,79 % 20,56 % -4,42 % 19,86 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 35%
3v 4,28 % 16,33 % 38,10 % 14,64 % FORTUM OYJ Suomi 3,5%
5v 15,86 % 17,11 % 68,65 % 14,10 % PEUGEOT SA Ranska 31%
10v 41,94 % 18,76 % 72,30 % 16,62 % HACI OMER SABANCI HOLDING Turkki 2,8%
Aloituspaivasta 113,50 % 18,07 % 35,90 % 17,01 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,7 %
Aloituspaivasta p.a. 4,93 % 1,95 % OUTOKUMPU OYJ Suomi 2,7%

10 SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Phoenixin rahasto-osuuden arvo laski vuoden toisen
neljanneksen aikana -4,5 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World -indeksi nousi +1,8 %. Vuodessa
Phoenix on tippunut -22,8 % ja indeksi -4,4 %. Kolmen
viimeksi kuluneen vuoden luvut ovat +4,2 % rahastolle
ja +38,1 % indeksille.

Kyseessd oli viides perdkkdinen vuosineljdnnes, kun
rahasto jai indeksistd. Tama on valitettavasti Phoeni-
xille tyypillistd: kun markkinat laskevat ja sijoittajat
hakevat turvaa, eivdat mitkdan erikoistilanteet kelpaa.

Tama yli vuoden alituoton periodi on salkunhoita-
jaurani pisin. Vuonna 2008 Phoenix jai indeksille kak-
si vuosineljannestd perdkkdin ja vuonna 2011 kolme.

Nyt kulunut kvartaali naytti viela toukokuun lopulla
rahaston kannalta hyvaltd, mutta sitten tulivat Britit ja
pelastyttivait markkinat. Rahaston sijoituksista noin
viidennes oli rahoitusalan yhtidissd, joiden arvo tippui
nopeasti parilla kymmenellda prosentilla. Ainoa pank-
kiosakkeemme, jonka kurssi nousi kesdkuussa, oli
englantilainen Standard Chartered!

Viime vuosien ja erityisesti viime viikkojen tapahtu-
mat ovat selvdsti osoittaneet, ettd politiikalta on turha
odottaa positiivista panosta talouskehitykseen - vaik-
ka sen luulisi olevan yksi politilkan perustehtavia.
Poliitikkojen lyhytndkoiset valtaintressit ovat johta-
neet jarkevien ratkaisujen tielle nousevaan jyrkkaan
mielipiteiden jakaantumiseen.

Ranskan tilanne on tdstd mainio esimerkki. Oikeisto
on vuosikausia ajanut uudistuksia, joita vasemmisto
on vastustanut. Nyt kun vasemmisto on vihdoin ym-
martanyt, ettd uudistusten tekeminen on valttamaton-
ta, on oikeisto ryhtynyt poliittisista syista haraamaan
vastaan, valtakunnan edusta valittamatta.

Tyytymattomyys pattitilanteeseen ajaa danestdjia koh-
ti ddrioikeistoa. Heiddn ratkaisunsa taas on Ranskan
eristdminen ja siirtyminen takaisin omaan (heikkoon)
valuuttaan. Kukaan ei osaa selittdd, miten tama edis-
tdisi talouskasvua ja toisi lisdd jaettavaa tukea tarvit-
seville.

Ehka ajatellaan, ettd jos kaikilla menisi huonommin,
niin kuilu globalisaatiossa pdrjanneiden ja sen hyo-
dyistda vahemmalle jadneiden vélilla voisi ehka kaveta.
Néainkéhan?

Lansimaisen demokratian ajautuminen hankalalle kor-
piv... tai ehkd paremmin nummivaellukselle nakyy
myo0s siind, ettd Brexit-leirin johtohahmot Boris John-
son ja Nigel Farage hyppasivat kyydistd heti kun va-
hinko oli jo tapahtunut ja piti oikeasti ryhtya selvitte-
leméadn miten ja milld ehdoilla ero EU:sta voitaisiin
toteuttaa niin, ettd joku siitd oikeasti jotain hyotyisi.

Politiikan haitat talouskehitykselle ovat siis suuria ja
lisdd riskeja on nédkopiirissa. Euroopassa ja USA:ssa
ndkemdamme nousun alkua ei silti ehkd ole saatu ko-
konaan tuhottua, vaan kysyntd on hyvélla tasolla ja

ty0ttomyys pienenee nopeaan tahtiin. USA:ssa palkat-
kin ovat vihdoin ldhteneet kipuamaan. Nousua saatta-
vat siten vauhdittaa myos yksityiset investoinnit ja
ehka pikku hiljaa budjetteihin 10ydetddn tilaa myos
julkisille.

Yleisen huolestuneisuuden ajamana sijoittajat ovat
hakeneet turvallisiksi katsomiaan kohteita ja siksi mo-
nien sellaisten toimialojen ja osakkeiden, joita ei pide-
ta turvallisina, arvostukset ovat laskeneet darimmaisen
houkutteleville tasoille.

Vaikka Phoenix on nyt muutaman neljanneksen ajan
ennemmin painunut tuhkaan kuin noussut sieltd, olen
edelleen sitd mieltd, ettd edullisesti hinnoiteltujen yri-
tysten osakkeet ovat pitkdlla aikavalilla jarkeva sijoi-
tuskohde. Vahintaankin kiy niin, ettd yritykset tulevat
kayttamddn tdysida ja tdlla hetkelld tuottamattomia
kassojaan markkinoiden edullisiksi hinnoittelemien
kilpailijoiden ostamiseen.

Phoenixin salkku

Ostin jakson aikana salkkuumme kaksi uutta yhtiota.
Ne ovat portugalilainen Sonae SGPS ja amerikkalainen
Community Health Systems Inc.

Sonae on perhevetoinen holdingyhtio, jolla on omistuk-
sia mm. kaupan alalla ja telekommunikaatiossa. Suurin
tytaryhtio on Portugalin suurin paéivittdistavaraketju
Sonae MC. Community Health Systems on yksi USAmn
suurimmista sairaalayhtioista.

Tama maa- / toimialayhdistelmd saattaa kuulostaa
tutulta. Salkussammehan oli jokin aika sitten seka por-
tugalin toinen suuri pdivittdistavaraketju Jeronimo
Martins ettd toinen suuri amerikkalaisen sairaalayhtio
eli Tenet Health Care.

Jakson aikana myo6s myin kahden yhtion osakkeita.
Espanjalaisen ACS:n kurssi saavutti sille asettamani
tavoitetason. Amerikkalaisen Platform Speciality Pro-
ductsin kohdalla muutin riskiarviotani ja pdddyin myy-
maan. Tastd lisda jaljempana.

Vahensin omistustamme lisdksi Terradatassa ja myos
Chemoursissa sen jdlkeen kun sen osuus nousi yli vii-
teen prosenttiin rahastosta. Lisiksi myin Community
Health Systemsistd jaetun Quorum Health Corpin osak-
keemme.

J{ PLATFORM SPECIALTY
_—

PRODUCTS CORPORATION

Otan tdlla kertaa esittelyyn sijoituksen, joka tuli ja
meni nopeassa tahdissa. Platform Speciality Products
eli PAH perustettiin vuonna 2013 ostamaan erikoiske-
mikaaliyhtioita.

Sen perustajat oli Martin Franklin, joka myi menesty-
neen konsolidointiyrityksensa Jardenin 15 miljardilla
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dollarilla Newell Rubbermaidille sekd salaperdisendkin
pidetty miljard6ori ja mesenaatti Nicolas Berggruen.

PAH:in tavoitteena on ostaa pitkidlle erikoistuneita
korkean jalostusasteen yhtioitd, joiden padoman tarve
on pieni ja kassavirta vahva. Se on ilmoittanut olevan-
sa kiinnostunut erityisesti yhtitistd, joiden enterprise
value (oma pdaaoma + velat) on valilla 750 - 2500 mil-
joonaa dollaria ja joiden kassavirta yltda 10 prosent-
tiin sijoitetusta omasta padomasta.

Tassad ei ole mitddn moitittavaa, juuri timéan tapaisia
yhtioitd monet muutkin yritysostoihin erikoistuneet
tavoittelevat. Erittdin matalien korkojen maailmassa
voi tdlla menetelmdllda - yhdistettynd synergioihin
hallinnossa ja myynnissd - saavuttaa varsin hyvan
sijoitetun padoman tuoton. Kun tdhdn yhtdloon lisa-
tdan viela huippuluokan johto ja hallintokulttuuri,
niin perustajien mukaan juuri mikddn ei voi menna
vikaan.

Kahden ensimmadisen toimintavuotensa aikana PAH
teki kuusi yritysostoa yhteensd 9,3 miljardilla dollaril-
la. Tasta 5,3 miljardia oli velkaa ja 4 miljardia tarkoi-
tusta varten kerdattya omaa paaomaa.

Keskimaarin ostot on tehty arvostukseen 12 x EBITDA
- tai 10x, jos ottaa huomioon ne luvatut synergiat.
Nama kertoimet ovat tdysin linjassa erikoismateriaali-
yhtididen normaalin arvostustason kanssa.

Tulos taantuu

Vuodelle 2016 PAH odottaa EBITDA:n olevan 725-775
miljoonaa dollaria. Ndissd luvuissa on jo otettu huo-
mioon aiemmista ostokohteista saavutetut 38 miljoo-
nan dollarin synergiahyodyt sekd osa tulevistakin noin
112 miljoonan odotetuista keskittamishyodyista.

Yksinkertaisella matematiikalla paastaan siihen, etta
ostettujen yritysten EBITDA odotus oli 775 miljoonaa
ja ettd kaikista synergioista huolimatta tuloksen ei
uskota parantuvan, ehkd ennemmin painvastoin.

Tama johtunee ainakin siitd, ettd erityiskemikaalitkin
ovat syklisia. Eivat siind maéarin syklisia kuin bulkkike-
mikaalit, mutta syklisia silti. Ainakin 6ljyntuotannon
ja maatalouden kemikaalikysynta on kehittynyt hei-
kommin kuin mitd PAH:n johto oli odottanut. Varmas-
ti osittain tdstd syystd johtoa on seka irtisanottu etta
lahtenyt, mikd on aiheuttanut epdvakautta nuoressa
yhtiossa.

Kevailla PAH:in markkina-arvo oli noin 1,7 miljardia
dollaria eli 9,3 x EV/EBITDA vuoden 2016 tulosodo-
tuksilla. Tama kuulostaa varsin houkuttelevalta yrityk-
selle, joka ainoastaan puoli vuotta aiemmin oli maksa-
nut 12x.

Nédin ollen katsoin yhtibn pienen panostuksen ar-
voiseksi, siis siitd huolimatta ettda 600 miljoonaa ra-
portoidusta omasta pdaomasta olikin itse asiassa vie-
rasta sellaista eli etuosakkeita Christer Gardellin Ce-
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vian Capitalille. Ne taas olivat osa kauppahintaa, jolla
Alent myytiin PAH:ille viime syksyna.

Ilokseni PAH:in kurssi nousi samalla kun uskaltauduin
hankkimaan sitd salkkuumme. Yhtién tavoite ja toi-
minta-ajatus olivat mielestdni kohdallaan. Mista siis
kiikasti?

Varsinaisesti mieleni sai muuttumaan pienella kirjoi-
tettu teksti yhtion vuosikertomuksessa. Siita kay ilmi,
ettd johdon ja perustajien palkkiojdrjestelma ovat
erittdin... hhmm... nétisti sanottuna laajentumiskykyi-
sid. Joku kaunopuheisuudesta piittaamaton voisi ehka
tokaista jopa ettd "Pah!”.

Kun tdma seikka yhdistetddn yhtion pdadtuotteiden
heikkeneviin suhdannendkymiin, kireddn taseeseen ja
turbulenssiin johdossa, alkaa yhtdlo ndyttdd epdtasa-
painoiselta jopa téllaisen parkkiintuneen erikoistilan-
nesijoittajan mielesta.

PAH:in todellinen velkataso on 5,6 miljardia dollaria ja
EBITDA ohjeistuksen keskiarvoluvuillakin noin 750
miljoonaa. Yhtion velkakerroin on silloin noin 7,5 x
EBITDA. Tavoitteiden mukainen ja varmasti kaikille
rahoittajapankeille kommunikoitu kerroin on kesta-
vammalla tasolle eli 4,5 x EBITDA.

Tastd seuraa, ettd riski omistusta liudentavista anneis-
ta tulevaisuudessa kasvaa merkittavasti. Kun johdon
ja perustajien palkkiojdrjestelmd saa aikaan sen, ettd
mahdollinen liudennus ei iske heihin samalla tavalla
kuin muihin sijoittajiin, pdatin jattda PAH:in tois-
taiseksi salkkumme ulkopuolelle.

Palautettanne toivoen ja
sita arvostaen,

AYy-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
30.6.2016

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001—- 30.6.2016
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 075%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 37,8 (ei sisally juokseviin kuluihin)
- ] 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 2
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 075 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.82%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus -0,34 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,83 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 9,91 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 6,4 %
3 kk 0,41 % 12,85 % 2,15 % 14,65 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 6,1 %
Vuoden alusta -1,00 % 16,41 % 1,57 % 16,11 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,7 %
1v 137 % 15,67 % 0.28 % 16,04 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 52 %
3y 31,31 % 1217 % 51,34 % 13,09 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,8 %
i 0
5v 49,42 % 1335% | 57.04% 15,69 % TIKKURILA OYJ Suomi 4T%
SANDVIK AB Ruotsi 4,5 %
10v 79,79 % 15,87 % 79,85 % 17,59 %
—— AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 44 %
Aloituspéivasta 346,65 % 14,44 % 239,58 % 16,46 %
— ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 43 %
Aloituspaivasta p.a. 10,69 % 8,65 %

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Osakemarkkinoilla jatkui toisella neljannekselld sama
meno kuin ensimmaiselldkin: heilunta oli suurta, mut-
ta juuri mitdan ei loppujen lopuksi tapahtunut.

Vertailuindeksimme nousi +2,2 % ja Phoebus +0,4 %.
Vuoden alusta Phoebus on laskenut -1,0 % ja indeksi
-1,6 %. Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuot-
tanut +346,6 % ja vertailuindeksimme +239,6 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, etta siinda onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Ostin toisella neljanneksellda vanhojen yhtididemme
osakkeita lisda 680 000 eurolla (Air Liquide, L&T, Tik-
kurila, Fastenal, Fortum, SHB, H&M, Sandvik, Vaisala ja
Exel).

Phoebus sai jakson aikana osinkoja 623 t€ ja omista-
jiltaan uutta rahaa nettona 433 t€. Ostojen jalkeen
kassamme oli neljanneksen lopussa 7,6 % rahaston
arvosta. Se on hieman liikaa ja tulen jatkamaan osak-
keiden ostamista vaiheittain. Vajaa prosenttiyksikko
kassasta on “korvamerkitty” Air Liquiden tulevaan
osakeantiin.

Phoebus ja Brexit

Viime viikkojen suuri puheenaihe on ollut Britannian
ero EU:sta ja moni on ehtinyt kysymddan minultakin,
mika on sen vaikutus Phoebukseen. Sijoitustoimintaa-
ni se ei vaikuta mitenkdan.

Ensinndkddan emme vield tiedd miten tai milloin Britan-
nia eroaa, tai edes eroaako se. Toiseksi mahdollinen
ero EU:sta tuskin tarkoittaa eroa taloudellisesta yh-
teistyostd, naapureilla on tapana pyrkid solmimaan
hyvida kauppasuhteita. Tastd asiasta loytyy loistava
Peter Coyn artikkeli Bloomberg BusinessWeekissa.'
Onhan Norja ETA:ssa ja Sveitsi EFTA:ssa, vaikka kum-
pikaan ei ole EU:ssa.

Kolmanneksi: vaikka osaisin ennakoida eron vaikutuk-
sia EU:n ja Britannian talouksiin, en osaisi sen perus-
teella arvata mitd osakkeille tapahtuu. Politiikka vai-
kuttaa uskottua vahemman talouksiin ja talouskasvu
uskottua vahemman osakekursseihin. Yhtiot eivat ole
staattisia, vaan sopeutuvat olosuhteiden muutoksiin
(vahéan niin kuin luontokin sopeutuu).

Entd Brexit yhtiotasolla? Phoebuksen firmoista vain
Handelsbankenilla on merkittdvaa toimintaa Britanni-
assa. Siella, kuten muillakin markkinoillaan, se toimii
paikallispankin tavoin. Siten SHB:lle ei ole kovin rele-
vanttia onko Britannia EU:ssa vai ei. Tilanne saattaa
olla toinen Euroopan laajuisille brittildisille investoin-
tipankeille, jotka ehkd joutuvat siirtimdan osan toi-
minnoistaan Irlantiin tai muualle. Niita ei kuitenkaan
salkustamme 10ydy.

Suomalaisille yhtidillemme Brexit voisi olla merkittava
lahinna, jos se olisi EU:n tdyden hajoamisen ensimerk-
ki. Tama on toki mahdollista, mutta ei ndhdakseni ko-
vin todennakoista.

Jos EU:n kannalta pahin kuitenkin tapahtuisi ja vaikka-
pa Italia ja Ranska seuraisivat Iso-Britannian esimerk-
kia, niin tasta voisi tietenkin seurata myos €xit. Talous-
elama jatkaisi silloin kansallisten valuuttojen varassa
ja asiat toimisivat todenndkodisesti ihan hyvin. Sen
osoittaa vaikkapa Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia ta-
naan seka koko EU-alue ennen viimeisimman 18 vuo-
den euro-aikaa.

Hoidan siis salkkuamme aivan kuten ennenkin, oli Bri-
tannia EU:ssa tai ei.

Yrityskaupat jatkuvat

Fortum kertoi jakson aikana ostavansa Ekokemin 700
miljoonalla eurolla. On saali, ettd myin Ekokemin osak-
keemme vajaa vuosi sitten 90 eurolla, kun Fortum nyt
kerran tarjoaa 165 euroa.

Paatokseni perustui Ekokemin sekoiluun yritysostoissa
ja korkeahkoon hintaan (450 m€). Se oli minusta sen
hetkisen tiedon varassa oikea paatos, vaikka osoittau-
tuikin jalkikateen vaaraksi. Sijoituspaatoksissa ei voi
lahtea siitd, ettd joku muu varmaan tekee kohta jotain
tyhmaa. Moinen on keinottelua, ei sijoittamista.

Suolaa haavoihini lisda viela se, ettda Fortum, siis suurin
omistuksemme, maksaa Ekokemistd mielestdni erittdain
korkean hinnan. Fortumin kokoluokassa parinsadan
miljoonan ylihinta ei toki ole ratkaiseva - se laskee
Fortumin arvoa parikymmenta senttida per osake -
mutta se, ettd johto on valmis tuhoamaan omistaja-
arvoa saadakseen kassan sijoitettua ei ole hyva asia.
Toivottavasti Fortumin ostot ovat jatkossa fiksumpia.

Jos Fortumin kauppa oli pieni pettymys, niin olin iloi-
nen siitd, ettd Konecranes luopui koko Terexin tavoit-
telemisesta ja sopi ostavansa vain ne osat, jotka se
todella halusi. Ndin Konecranesin omistajat valttyvat
luovuttamasta 60 % yhtiostaan Terexin omistajille.

Hinta on toki vieldkin kova, mutta integraation onnis-
tumisen edellytykset tuntuvat paremmilta, koska Ko-
necranes on nyt selvasti yrityskaupan maaraava osa-
puoli, eikd mistddn “tasavertaisesta yhdistymisesta”
tarvitse enda puhua. Sellaisia kun ei oikeasti ole.

Tata kirjoittaessani huhuillaan, ettda pddomasijoittaja
KKR olisi tarjoamassa 12 miljardia dollaria Harley-
Davidsonista. Aika ndyttdd miten kdy, mutta olisin yl-
lattynyt, jos omistajat myisivat siihen hintaan, vaikka
se on 45 % huhua edeltavaa porssikurssia korkeampi.

KKR:n positio ostajana on helpompi ymmartaa kuin
Fortumin. Ostajan kannalta on suuri ero siind maksaa-
ko preemion jo ldhtokohtaisesti kalliista osakkeesta
(kuten Ekokem) vai kohtuullisen halvasta osakkeesta
(kuten H-D). Orgaaninen kasvu on silti usein korkealla
preemiolla tapahtuvia ostoja parempi tapa kasvattaa
omistaja-arvoa.

1 www.bloomberg.com/news/features/2016-06-30/after-brexit-here-s-what-s-next-for-europe
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Kun viimeksi esittelin ympaéaristonhuolto-

ja Kkiinteistopalveluyhtiomme Lassila &
Tikanojan katsauksessa 2/2013, lupasin yrittda arvioi-
da uuden toimitusjohtajan Pekka Ojanpaian saavutuk-
sia seuraavalla esittelykerralla - siis nyt. Minusta
Ojanpéad on onnistunut tehtdavassaan oikein hyvin.

Kovin paljoa ei ole vield ndkynyt firman luvuissa, liike-
vaihto on itse asiassa laskenut -4 %. Se johtuu kuiten-
kin vdhittdiskaupan ja rakentamisen heikkoudesta
sekd uusiomateriaalien alentuneista hinnoista, eika
suinkaan ole toimitusjohtajan vika. Pienemmista vo-
lyymeista huolimatta kertaerilla korjattu liiketulos on
noussut +12 % ja nettotulos +25 %. Johto on siis pita-
nyt kulut hyvin kurissa.

Osakekurssi on noussut +23 % eli tuloksen tahdissa.
Kokonaistuotto on kuitenkin hyvien osinkojen ansios-
ta ollut kokonaiset +39 % samalla kun Phoebus on
tuottanut +31 % ja vertailuindeksi +51 %. Sijoitus on
siis tdlla jaksolla vaikuttanut positiivisesti Phoebuk-
sen kehitykseen.

Olisin ehkd odottanut hieman enemmaéan muutoksia
L&T:n rakenteeseen. Ojanpdd padsi eroon syvasti tap-
piollisesta Recoilista ja myi kannattavan mutta strate-
giaan sopimattoman Latvian toiminnan. Sen sijaan
Biowatti, Ruotsin siivoustoiminnot ja Vendjan jate-
huolto ovat vield yhtion osia, vaikka niiden strategi-
nen merkitys on minusta hieman kyseenalainen. Kaik-
kien kannattavuus on nyt kuitenkin kohtuullinen, toi-
sin kuin Ojanpéadn aloittaessa.

Hyvin positiivinen asia on, ettd L&T on suurista osin-
goista huolimatta pystynyt selvdsti vahentamaan vel-
kaantumistaan. Viela 2011 yhtiolla oli 127 m€ netto-
velkaa ja gearing (nettovelan suhde omaan pddomaan)
oli 60 %. Nyt nettovelkaa on endd 42 m€ ja gearing
20 %. L&T:n hallitus laski helmikuussa gearing-
tavoitetta, jonka voi ehkd ndhdd merkkind siitd, ettd
yhtio aikoo jatkossakin pitda taseensa kunnossa.

Eikd sitten ole tylsdd omistaa firmaa, jonka tulos on
samaa tasoa kuin 10 vuotta sitten eikd kasvua juuri
ndy? Ehkd hieman, mutta kasvun puute johtuu lahinna
Suomen talouden heikkoudesta, joka ennemmin tai
mydhemmin korjaantuu. Nykyisessa taloustilanteessa
on minusta aivan oikea ratkaisu keskittyd kannatta-
vuuden yllapitamiseen sen sijaan, ettd hakisi yltiopai-
sesti kasvua. Ja tarjoaahan L&T nykykurssilla noin 5 %
osinkotuoton, joka on itse asiassa erittdin hyva verrat-
tuna nollassa (tai miinuksella) olevaan korkotasoon.

On my0s hyvda huomata, ettd jatehuolto ja siivous ei-
vat ole kovin syklisid liiketoimintoja, joten L&T:n liike-
toimintariski on keskimaaraista pienempi ja sen rahoi-
tusriskikin on nykydan myods keskimaaraista pienem-
pi. Nyt kun "uusi” johto on osoittautunut hyviksi olen
sijoitukseemme varsin tyytyvdinen, erityisesti koska
osakkeen arvostus on melko maltillinen. L&T on siksi
kolmanneksi suurin sijoituksemme 6,1 % painolla.

Autojen vakuuttaminen voi tuntua tylsdltd ja kovin
kilpaillulta liiketoiminnalta, mutta toiset ovat siina-
kin toisia parempia. USA:n parhaimpiin kuuluu
salkkuyhtiomme Progressive. Kun viimeksi esittelin
yhtion 3,5 vuotta sitten katsauksessa 4/2012 olin
toiveikas sen suhteen, ettd kiihtyva kasvu yhdistet-
tynd osakkeen melko alhaiseen arvostukseen voisi
tarkoittaa, ettd osake olisi lahivuosina meille hyva
sijoitus.

Niin se on ollutkin. Viime katsauksesta osake on
noussut +57 % ja kun yhtié on jakanut hyvin osinkoja
sen kokonaistuotto dollareissa on ollut +73 %. Lisaksi
dollari on vahvistunut, joten Progressive on euroissa
osinkoineen tuottanut +104 % samalla kun Phoebus on
tuottanut +41 % ja vertailuindeksimme +61 %.

Osake on hieman kallistunut, mutta pddosa tuotosta
selittyy liiketoiminnan hyvallda kehitykselld. Kolmessa
vuodessa preemiotuotot ovat kasvaneet +24 % ja va-
kuutustulos +112 % (vuosi 2012 oli toki normaalia hei-
kompi, 2015 aika normaali). Sijoitustuotot ovat laske-
neet matalista koroista johtuen, mutta nettotulos on
silti noussut +40 %. Menestyksen takana on suora-
myynti (internet), jossa vakuutettujen autojen maara
on kasvanut +23 %. Vakuutusagenttien kautta tapahtu-
vassa myynnissa maara on pysynyt paikallaan.

Parin viime vuoden aikana Progressivessd on tapahtu-
nut kaksi merkittdvaa asiaa, joita on syyta seurata lahi-
vuosina. Viime vuonna se laajentui kotivakuutuksiin
ostamalla enemmistén American Strategic Insurance
-yhtiostd 875 miljoonalla dollarilla. Téméan vuoden
heindkuun alussa 15 vuotta toimitusjohtajana ollut
Glenn Renwick (61) siirtyi hallituksen puheenjohtajaksi
ja hénen tilalleen nousi Tricia Griffith (51). Uusi liike-
toiminta ja uusi johto ovat aina riskeja, erityisesti kun
ne tapahtuvat samaan aikaan.

Mutta Progressive tuntuu minusta hoitavan riskienhal-
linnan hyvin. Griffith on ollut Progressivella 28 vuotta,
viimeksi autovakuutustoiminnan johtajana, joten talo
ja kulttuuri ovat tuttuja. ASI:ssa Progressive oli muuta-
mia vuosia pienomistajana tutustuen yhtiéon ennen
enemmiston ostamista. Loppuosa yhtiosta ostetaan
seuraavan kuuden vuoden aikana vaiheittain. Ndin voi-
daan hieman paremmin kontrolloida yrityskaupan ris-
keja.

Vaikealla toimialalla Progressiven suurin vahvuus on
ndhdédkseni sen jdrjestelméllinen ja riskeja karttava,
mutta samalla voimakkaasti innovatiivisuutta ja kas-
vua painottava yrityskulttuuri. Olen edelleen optimisti-
nen yhtion suhteen, joskaan osakkeen nykyarvostus ei
anna yhtd paljon potentiaalia kuin viimeksi. Siksi olen
tyytyvdinen Progressiven 3,6 % painoon salkussamme.
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Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.6.2016

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 30.6.2016

Eura
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,50 %
— Osakerahasto (sybttorahasto), Venaja Tuottosidonnainen palkkio 040 %
yyppi & IVY (ei sisally juokseviin kuluihin) '
Rahaston koko (milj. euroa) 35,5 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 12,48 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1.2%p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on A L . . . . Lo
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintépalkkio o o julkaista, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niita ole saatavilla.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta’
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Vendja 8,6 %
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Vensja 83%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Vensja 75%
3 kk 13,18 % 23,78 % 8,98 % 31,53 %
MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 6,9 %
Vuoden alusta 23,35 % 29,54 % 20,32 % 39,17 %
MAGNIT Venaja 51%
1v 6,12 % 28,80 % 0,85 % 36,59 %
MHP Ukrai 4,8 %
3v 7,98 % 2870% | -1361% 36,51 % raina °
5v -20,10 % 2503% | -3622% 32,13 % M.VIDEO Vendja 46%
10v 211% 2325% | -28,55% 34,67 % LUKOIL Vendja 45 %
Aloituspéivasta 652,20 % 23,68 % 278,13 % 35,09 % DIXY Vengja 4,3 %
Aloituspaivastéa p.a. 13,16 % 8,49 % SURGUTNEFTGAZ Venéja 41 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

*

Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian

Prosperity Fund Luxin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston arvon

muutosherkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Russian Prosperity -rahastomme nousi vuoden toisella
neljannekselld +13,2 % ja 6ljyn hinnan nousun siivitta-
ma Vendjan osakemarkkina +9,0. Vuoden alusta luvut
ovat rahasto +23,4 % ja vertailuindeksi +20,3 %.

Venalaiset vientiyhtiot ovat hyotyneet heikosta ruplas-
ta, silla tuotteet hinnoitellaan ulkomaisissa valuutoissa
ja kustannukset ovat padosin kotimaisessa valuutassa.

Kotimarkkinoilla on ollut haastavampaa, mutta eteenkin
kauppaketjujen tulokset ovat olleet kohtuullisia kulut-
tajien heikentyneestad ostovoimasta huolimatta.

Osinkoja ja yksityistamista

Vendjan hallitus hyviksyi huhtikuussa lakiehdotuksen,
joka pakottaa valtionyhtiot maksamaan puolet tulokses-
taan osinkoina joko vendldisen tai kansainvélisen kir-
janpidon mukaan, riippuen siitda kumpi tuottaa suurim-
man tuloksen. Kohderahastomme salkunhoitaja Prospe-
rity Capital Management (PCM) odottaa kuitenkin poik-
keuksia padasdaannosta ainakin joidenkin energiayhtioi-
den osalta.

Gazpromin tdmén vuotinen osinkoehdotus onkin vain
hieman suurempi kuin edellisvuoden, mutta yhti¢ aikoo
my0s ostaa omia osakkeita valtion omistamalta ja sen
sijoituksia hallinnoivalta Vnesekonombankilta.

Vaikka Gazpromilla on kdynnissd suuria investointeja,
kuten kaasuputken rakentaminen Kiinaan, uskoo PCM
silla olevan varaa my0s osingonmaksun nostamiseen
lahivuosina. Tata trendid tukenee se, ettd Gazpromilta
saadut tulot ovat Vendjan valtiolle tarkeitd. Se ja Ros-
neft tuovat noin kolmasosan valtion budjetin tuloista.

Valtion omistamien yhtididen yksityistdminen on jatku-
nut. Hallitus yrittda varmistaa, ettd yhtioita ei yksityis-
tetd pilkkahintaan ja ettda ostajalla on strategia yhtion
kehittamiseksi.

PCM:n mukaan vendldisid yhti6ita hoidetaan ldahes poik-
keuksetta paremmin yksityisomistuksessa. Hyva esi-
merkki on sdahkontuottaja Baskir Power Grid Company,
jonka omistaa monitoimialayhti¢ Sistema.

Sisteman alaisuudessa yhtion tulos on viimeisten vuo-
sien aikana kehittynyt selvasti paremmin kuin valtion
omistamat vastaavat paikalliset yritykset. Yhtion voitto-
marginaali oli viime vuonna 15 prosenttia, kilpailijoiden
vastaavat luvut noin puolet tdstd. Ero johtuu pitkalti
kustannusleikkauksista, mutta myos yhtion toimintojen
tehostamisesta mm. investoinneilla sdahkdverkkoihin.

RAHASTON SALKKU 30.6.2016

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 27 50
Kulutustavarat 18 7
Muut raaka-aineet 18 11
Maatalous 9 2
Telekommunikaatio 1 6
Rahoitus 10 21
Muut 10 1
Energia (séahkd) 6 2
Kéateinen 1 -

Rahaston salkku

Jakson aikana ei salkkuun tehty suuria muutoksia.
Uusina yhtidind mukaan tulivat Vendjan suurin sdh-
kontuottaja Federal Grid Company sekd suurimpiin
kaivos- ja metallurgian yhtioihin kuuluva Novoli-
petsk Steel.

PCM myi rahaston koko omistuksen mediayhtio CTC
Mediasta sekd nikkelintuottaja Norilsk Nickelista.
Norilsk Nickel meni myyntiin, koska yhtién hallinto-
kulttuuri on PCM:n mukaan heikentynyt.

Rahasto on kasvattanut omistustaan vahittaiskaup-
paketju Dixy Groupissa. Yhtion ensimmaisen neljan-
neksen tulos oli heikko, mikda johtunee entisen joh-
don varsin aggressiivisesta hinnoittelustrategiasta.

PCM uskoo uuden johdon parantavan Dixy Groupin
kannattavuutta. Esimakua saatiin toukokuun vdhit-
tdismyyntiluvuissa, jotka ndyttivat 23 prosenttia
kasvua viime vuodesta. Dixy Group on 2750 vahit-
taiskaupallaan maan kolmanneksi suurin ketju Mag-
nitin ja X5 Retailin jalkeen.

Rahasto jatkaa ylipainossa kulutustavaroissa ja sdh-
kontuotannossa sekd alipainossa 06ljyssd, kaasussa
ja rahoitusalalla.

Riski ja tuotto?

Vendjda on pitkddn pidetty darimmaisen riskisena
sijoitusmarkkinana ja riskit ovatkin osittain toteutu-
neet viimeisten vuosien aikana. Oljyn lasku on iske-
nyt maan talouteen voimakkaasti ja poliittinen epa-
varmuus sekd Ukrainan tilanne ovat saaneet sijoitta-
jat karttamaan Vendjaa.

PCM:n mielesta riskit eivat kuitenkaan ole suurempia
kuin muilla kehittyvilla markkinoilla ja etenkin yri-
tyskohtaiset riskit ovat huomattavasti pienempia
kuin 15 vuotta sitten. Vendjan porssi on vuoden alun
noususta huolimatta edelleen erittdain edullinen,
esim. syklisesti mukautettu p/e-luku (CAPE) on alle
viiden.

PCM:n mukaan alhaiset arvostustasot ovat kdanta-
neet riski-/mahdollisuus -mittaria sijoittajan kannal-
ta suotuisaan asentoon. Volatiilit yksittdiset kehitty-
vat markkinat sopinevat kuitenkin parhaiten ”lisa-
mausteena” hyvin hajautettuun salkkuun, esimerkik-
si tdydennyksena kehittyneiden markkinoiden sijoi-
tuksille tai painotuksena kehittyville markkinoille
allokoidun salkunosan sisalla.

Prosperity Capital Managementin raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

SELIGSON & CO

17



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

3

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

0.6.2016

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.6.2016

Euro
12
11 +
INDEKSI
+5,8 %
TROPICO LATAM
+2,5 %
10
g T T T T T
12.5. 19.5. 26.5, 2.6. 9.6. 16.8. 23.6. 30.6.
RAHASTON AVAINTIEDOT SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
Aloituspaivi 12.5.2016 BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,57 %
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 6,48 %
Kolumbia, Peru
Rahaston koko (milj. euroa) 1,6 CREDICORP LTD Peru 5,58 %
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR BRF SA-ADR Brasilia 4,09 %
ul : 30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR —
TELEFONICA BRASIL-ADR Brasilia 3,57 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a.

Ja sailytysp °P DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL IN (ETF) Luxemburg 3,40 %
Tuottosidonnainen palkkio on ISHARES MSCI BRAZIL (ETF) Irlanti 3,35%
Merkintapalkkio 1%, jos sijoitus alle 5 000 € (ei perita 2016) HSBC MSCI EM LATIN AMERICA U (ETF) Irlanti 331%
(maksetaan rahastoyhtiolle)

Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; ISHARES MSCI LATIN AMERICA (ETF) Iranti 3.27 %
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
MINERVA SA Brasilia 2,61%

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtid

Neuvonantaja

Tropico Latin America Investm,ents

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Aloituspéivasta 25% 14,9 % 58 % 25,8 %

18 SELIGSON & CO

KULUT JA TUNNUSLUVUT?

Julkaisemme rahastojen “kulut ja tunnusluvut” -taulukon
vuosi taaksepain lasketuille ajanjaksoille. Tropico LatAm
aloitti toimintansa 12.5.2016, joten vertailukelpoista ajan-

jaksoa ei viela ole.



TROPICO LATAM

Toukokuun alkupuolella kdynnistetty Seligson & Co
Tropico LatAm tuotti aloituksesta kesdkuun loppuun
+2,5 %. Vertailuindeksi nousi samana aikana +5,8 %.
Rahasto kehittyi jakson alussa eli markkinoiden las-
kiessa indeksid paremmin ja kesdkuun nousussa huo-
nommin ennen muuta varsin suuren kateisposition
(n. 47 %) vuoksi.

Kéateisen maara salkussa perustuu rahaston neuvonan-
tajan Tropico Latin American Investmentsin kasityk-
seen siitd, ettd etenkin rahaston paamarkkina Brasilia
on ollut nyt rahaston aloitusvaiheessa erittdin epdvar-
massa tilanteessa ja varovaisuus salkun rakentamises-
sa on siksi ollut tarpeen. Osakepainoa nostetaan varo-
vaisin askelin.

Poliittista kuohuntaa

Politiikan uutiset Brasiliasta ovatkin olleet jakson ai-
kana synkkid. Presidentti Dilma Rousseff on asetettu
virkasyytteeseen ja maan suurimman yhtién ja valtion
omistaman Petrobrasin korruptioskandaalin kasittely
jatkuu ja mutkistuu edelleen. Poliittinen epavarmuus
ja korruptio ovat myos heikentdaneet kuluttajien ja yri-
tysten luottamusta.

Roussefin hyllyttimisen jalkeen presidentiksi nousi
entinen varapresidentti Michel Temer, joka on liberaa-
limpi ja markkinamyonteisempi kuin Rousseff. Teme-
rin johtama hallitus aikoo muun muassa leikata julki-
sia menoja sekad kdynnistdad satamien, lentokenttien ja
valtion omistamien pankkien yksityistamisohjelman.
Agendalla ovat myds kansainvalisten kauppasuhteiden
parantaminen sekd eldkejarjestelman uudistaminen.

Brasilialaiset jaavat nykyisin eldkkeelle keskimdarin
54-vuotiaina ja eldavat yhd vanhemmiksi. He eivat tyo-
uransa aikana ehdi kasvattaa yhteista elakepottia tar-
peeksi, jotta eldkejarjestelma olisi kestdavalla pohjalla.

Eldkeidan tulisi olla lahempdna 65 vuotta, jotta valtion
tulot olisivat laskelmien mukaan kestdvialla pohjalla.
Eldkeidn nostaminen kuuluu hallituksen keskeisiin la-
kiehdotuksiin ja Tropico uskoo sen kuuluvan tirkeim-
piin kysymyksiin vuoden 2018 presidentin vaalissa ja
kongressin osavaalissa.

Dilma Roussefin oikeudenkdynti on mdira saada paa-
tokseen elokuussa, mutta Trépicon mukaan markki-
noilla toivotaan, ettd Temer saisi jatkaa presidenttina
vaaleihin asti. Talouden uskotaan voivan Temerin hal-
litessa paremmin. Kuluttajien luottamus on palautu-
massa ja vientiyhtiot hyotyvat heikosta valuutasta.

Mikdli nyt orastamassa olevat positiiviset signaalit
saavat vuoden toisella puoliskolla vahvistusta, voi-
daan Tréopicon mukaan olettaa usean vuoden lasku-
kauden vihdoin kddntyvdan. Tama nakyisi todennakoi-
sesti my6s suotuisana kehityksena nyt viela ns. lama-
lukemissa liikkuvilla osakemarkkinoilla.

Rahaston muiltakin kohdemarkkinoilta on kuulunut
sijoittajille hyvia uutisia. Perun presidentin vaalit voit-

ti ehkd yllattaenkin liberaali Pedro Pablo Kuczynski.
Kolumbiassa ilmeisesti solmittava rauhansopimus
FARC:in kanssa antaa toiveita myoOnteisen kehityksen
jatkumisesta.

Rahaston salkku

Rahastossa oli kesdkuun lopussa neljdntoista yhtion
osakkeita. Trépico pyrkii rakentamaan salkun, joka on
varsin keskittynyt ja jonka yhtiot he tuntevat mahdolli-
simman hyvin. Arvosijoittamisen strategiaa noudattaen
he pyrkivat myos siihen, ettd ostohetkellda osakkeen
hinnoittelu antaisi turvamarginaalia pitkdn aikavalin
hyvalle kehitykselle.

Jonkin verran lisdhajautusta sekd markkinoilla muka-
naoloa tuo tdssa vaiheessa kolme Latinalaiseen Ame-
rikkaan sijoittavaa porssinoteerattua rahastoa. Niita
voidaan jatkossakin kayttdda mm. merkintoihin ja lu-
nastuksiin liittyvdn rahaliikenteen sujuvoittamiseen,
mutta nyt rahaston kéateisposition ollessa suuri ei tdma
kaytto ole ollut etusijalla.

Salkun suurimmat sijoitukset ovat toistaiseksi Brasili-
an suurimmat yksityiset pankit eli Bradesco ja Itau
Unibanco.

Brasilialainen pankkisektori on varsin keskittynyt. Vii-
delld pankilla - yllamainitut, kaksi valtio-omisteista ja
espanjalainen Santander - on noin 75 % markkinoista.
Moni on vuosien mittaan yrittdnyt mukaan, mutta
yleensa heikolla menestykselld. HSBC myi Brasilian toi-
mintonsa pari vuotta sitten ja Citi on parhaillaan luo-
pumassa kuluttajasektorin osalta.

Etenkin yksityiset pankit ovat varsin kilpailukykyisia ja
tottuneita toimimaan korkeiden korkojen ymparistos-
sd. Ne ovat myos teknologisesti edistyksellisida: raha
siirtyy Brasiliassa yhden pankin tililta toiselle noin vii-
dessd sekunnissa.

Keskuspankin ohjauskorko on 14,25 % ja keskimaarai-
nen lainakorko yleensé yli 30 %. Pankkien taseessa ole-
vat Brasilian valtionlainat tuottavat huomattavasti pa-
remmin kuin Euroopassa. Suurin osa voitoista tulee
kuitenkin muualta. Esimerkiksi noin puolet Itau Uni-
bancon tuotoista on perdisin luottokorttimaksuista, va-
kuutuksista seka investointipankkitoiminnasta.

Itain ja Bradescon oman pddoman tuotto on viime vuo-
sina ollut yli 20 %. Tropicon mukaan ei ole mitddn syy-
ta olettaa niiden liiketoiminnan hyvan kehityksen kat-
keavan.

Salkussa on mukana my06s ruokajatti BRF, tietoliiken-
neyhtié Telefonica Brazil sekd mm. edellisessa kat-
sauksessa esitellyt chileldinen marjayhtidé Hortifrut, pe-
rulainen pankkikonserni Credicorp sekd brasilialainen
koulutusyhtié Kroton.

Neuvonantaja Tropico Latin American Investmentsin raport-

tien pohjalta, %\

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA
30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2016

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 261,2

Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma

Aloituspaiva 14.10.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 89,0

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio lunastettaes- 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
sa (maksetaan rahastoon)

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,03 % 0,02 % -0,05 % 0,01 % 3 kk 1,82 % 2,73 % 2,36 % 3,52 %
Vuoden alusta 0,08 % 0,02 % -0,07 % 0,01 % Vuoden alusta 5,10 % 2,61 % 5,79 % 3,50 %
1v 0,20 % 0,03 % -0,07 % 0,01 % 1v 8,70 % 3,69 % 9,25 % 4,13 %
3v 0,92 % 0,03 % 0,33 % 0,02 % 3v 23,31 % 3,56 % 24,65 % 3,66 %
5v 3,07 % 0,05 % 2,15 % 0,05 % 5v 40,58 % 4,01 % 42,32 % 4,06 %
10v 18,04 % 013 % 17.19 % 015 % 10v 73,91 % 4,02% 70,42 % 3,95 %
Aloituspaivasta 49,74 % 0,14 % 51,77 % 0,16 % Aloituspaivasta 141,75 % 3,77 % 143,76 % 3,73 %
Aloituspaivésta p.a. 2,24 % 2,31 % Aloituspaivasta p.a. 511 % 5,16 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Kaupankéayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Salkun kiertonopeus 711 % Salkun kiertonopeus -18,32 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,21 Lainaluokitukset (rating) Aé\BAB2§rgs°/g/; 'ABAB315VQ :/f g«gﬁ ;f
Valityspalidot |ahipiiille 000% Salkun korkoriski (duraatio) 7,24
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot lahipilrile 0.00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,87 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,87 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,01 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoassu‘zzla Suuri . Osuus
uurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
S-Pankki Suomi 17.2% Italian valtio ltalia 23,4%
AsuntoHypoPankki Suomi 13,4 % Ranskan valtio Ranska 237%
Turun OP Suomi 11,5 % Saksan valtio Saksa 17,8%
Alandsbanken Suomi 11,1 % Espanjan valtio Espanja 129%
Pohjola Suomi 10,3 % Belgian valtio Belgia 63%
Suurimmat yksittéiset omistukset Maa I'ahO:Sutl;SS[a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO:sutlcjzssta
S-Pankki -tilisopimus Suomi 14,9 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,2 %
Pohjola Pankki -tilisopimus Suomi 10,3 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 3,8%
Oulun OP -tilisopimus Suomi 7,6 % Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 3,7%
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 57 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 3.4 %
Maaraaikainen talletus Turun Seudun OP 23.01.2017 Suomi 3.1% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 3,4 %
Méaraaikainen talletus Saastopankki Optia 09.09.2016 Suomi 2,7 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 34%
Maaraaikainen talletus Turun Seudun OP 02.11.2016 Suomi 2,7 % Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 ltalia 33%
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.6.2016

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 83,5 Rahaston koko (milj. euroa) 98,6

Vertailuindeksi The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastetta-

o O i
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Vertailuindeksi OMX GES Sustainability Finland Index

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,46 % 1,78 % 211% 1,81% 3 kk 2685 % 2013 % 277 % 20,13 %
Vuoden alusta 4,52 % 1,98 % 5,35 % 2.21% Vuoden alusta 0,41 % 23,79 % 0,63 % 23,84 %
1v 4,93 % 2.46 % 589 % 259 % 1v 2,96 % 22,64 % 3,40 % 22,67 %
3v 13,17 % 2,19 % 15,67 % 2,27 % 3v 60,00 % 18,69 % 61,83 % 18,73 %
5v 27,13 % 2,50 % 31,74 % 2,58 % 5v 50,01 % 21,60 % 52,49 % 21,69 %
v 6154 % 299 % 7033 % 278% 10v 75,92 % 229% | 8526% 23,06 %
. s 100,59
Aloituspaivéasta % 2,97 % 121,18 % 2,85% Aloituspaivésta 265,57 % 2436% | 217,28% 24,60 %
Aloituspéivasté p.a. 4,81 % 551 % Aloituspéivasta p.a. 7,36 % 6,53 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016 * 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 -
Kaupankdyntikulut (arvio) 0,03 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
i 0
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 % Juoksevat kulut 0.45 %
Salkun kiert 12,17 %
axun Kerionopeus - Tuottosidonnainen palkkio -
) . ) AAA 6,1 %, AA11,2%,
Lainaluokitukset (rating) A 36,2 %, BBB 45,9 %, BB 0.6 % Kaupank&yntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,10 Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Salkun kiertonopeus 5,09 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,09 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
. . Osuus Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,07 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
ELEC DE FRANCE Ranska 3,3%
Osuus
VOLKSWAGEN INTF Saksa 24 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
INBEV NB Belgia 209 NOKIA OYJ Suomi 9,9%
TOTAL CAPITAL Ranska 1.8% KONE OYJ-B Suomi 97 %
ORANGE Espanja 17 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,2 %
; o . Osuus FORTUM OYJ Suomi 6,7 %
Suurimmat yksittéiset omistukset Maa rahastosta - . -
GE CAPITAL EURO FUNDING 5,375% Vhdvevallat 3% WARTSILA OYJ Suomi 6.3 %
23.01.2020 ysvala = .
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,6 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ransk 1,19 X
% anska % ELISA OYJ Suomi 55%
DAIMLER AG 2,375% 12.09.2022 Saksa 1.1% ORION OYJ-CLASS B Suomi 51%
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysvallat 1,1% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4.5 %
X o, NESTE OIL OYJ Suomi 4,2 %
?g‘gfgos:;%’? BUSCH INBEV SA 1,5% Belgia 1.0 % ©
— Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 0,9 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 2,00% 14.01.2020 Saksa 0,9 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.6.2016 30.6.2016
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaivé 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 171,4 Rahaston koko (milj. euroa) 110,6
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi o ; DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
. N - - Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Kaupankéayntipalkkio 0,1% merklttaessa ja !gr_\astgttaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma — - — .
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- - " Rahasto Vertailuindeksi
. Volatili- Volatili-
arvonke- korjattu ) Tuotto . — K — K
hitys tuotto * teetti teetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,34 % 334% | 2473% 340% | 2472% 3 kk -0,84 % 27,82 % 0,98 % 27,82 %
Vuoden alusta -0,57 % -0,57 % 25,60 % -0,50 % 25,51 % Vuoden alusta -8,16 % 27,77 % -8,10 % 27,42 %
1v 2,58 % 2,58 % 24,63 % 2,711 % 24,51 % 1v -12,57 % 2517 % -12,55 % 24,96 %
3v 55,95 % 62,67 % 19,23 % 55,66 % 19,90 % 3v 22,64 % 18,18 % 23,51 % 18,13 %
5v 44,67 % 65,79 % 22,56 % 44,47 % 23,01 % S5v 35,44 % 18,53 % 37,26 % 18,78 %
10v 41,83 % 98,86 % 24,50 % 41,60 % 24,82 % 10v 25,48 % 20,81 % 31,42 % 20,97 %
Aloituspaivasta 120,93 % 269,37 % 22,60 % | 120,65 % 22,90 % Aloituspéivasta 42,05 % 21,82 % 62,75 % 22,04 %
Aloituspaiv. p.a. 5,66 % 9,50 % 5,65 % Aloituspaivasta p.a. 1,96 % 2,73 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Juoksevat kulut 0,17 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 020 % Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Salkun kiertonopeus 18,93 % Salkun kiertonopeus 18,11 %
Valityspalkkiot [ahipilrille 000 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,08 %** . -
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,26 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,0 %
o Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,07 %
Suus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta o
suus
KONE OYJ-B Suomi 10,2 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 9.7 % NESTLE SA-REG Sveitsi 7.3 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,4 %
f 1) BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 3,5%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,9 % !
FORTUM OYJ Suomi 6.5 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 30%
WARTSILA OYJ Suomi 62% SANOFI Ranska 29%
ELISA OYJ Suomi 53 % UNILEVER NV-CVA Alankomaat 23 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 44% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 21%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 43% SAP SE Saksa 21%
NESTE OIL OYJ Suomi 42% BASF SE Saksa 21%
DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,0%

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-
ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eiké voitonjakokorjausta tarvita. Myos
vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksintarkistuspéivia, jolloin indeksia ei valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
lasketa close-hinnoilla. ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myds
korjaamattomat luvut.

22 SELIGSON & CO



PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO
30.6.2016 30.6.2016
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 52,5 Rahaston koko (milj. euroa) 104,4
- . Dow Jones Sustainability Asia Pacific - . DJ Sustainability North America
Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv) (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
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 1,41 % 18,11 % 1,60 % 22,39 % 3 kk 3,86 % 12,85 % 4,06 % 13,02 %
Vuoden alusta 6,52 % 23,33 % 6.20 % 25,10 % Vuoden alusta 1,22% 17,47 % 1,68 % 17,78 %
1v -10,47 % 23,35 % -10,15 % 24,50 % 1v 270% 20,62 % 3,55 % 20,88 %
3v 15,05 % 17,09 % 17,25 % 18,41 % 3y 45.95 % 16.23 % 49.84 % 16.40 %
5v 35,23 % 16,56 % 38,50 % 17,71 % 5y 92,09 % 15,97 % 101,19 % 16,23 %
10v 4,69 % 19,07 % 13,41 % 20,10 % Aloituspéivasta 73,82 % 20,33 % 86,59 % 20,77 %
Aloituspaivésta 53,02 % 21,63 % 47,21 % 22,69 % Aloituspéivists p.a. 5.99 % 6.78 %
Aloituspaivasta p.a. -4,47 % -3,79 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 — 30.6.2016
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 592 % Salkun kiertonopeus 10,81 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,61 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,17 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus Osuus
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 71 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,4 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 7.0% EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6,1%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4.7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 52%
WESTPAC BANKING CORP Australia 36% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,6 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 3,1 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 31%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,6 % INTEL CORP Yhdysvallat 24%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,5% WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 239
JAPAN TOBACCO INC Japani 23% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 22% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,2%
BHP BILLITON LIMITED Australia 22% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 21%
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson. fi Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2016

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2016

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998

Osakerahasto, maailma

Aloituspaiva 17.1.2000

Tyyppi

Rahaston koko (milj. euroa)

229,0

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

203,8

Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,66 % 12,32 % 0,29 % 11,44 % 3 kk 7,44 % 15,25 % 5,92 % 15,20 %
Vuoden alusta -5,61 % 15,34 % -2,02 % 14,25 % Vuoden alusta -5,12 % 18,04 % -7,85 % 17,15 %
1v 0,74 % 18,35 % 2,45 % 16,96 % 1v -3,46 % 20,85 % -7,88 % 20,32 %
3v 45,26 % 14,48 % 51,53 % 14,14 % 3v 61,76 % 16,13 % 58,86 % 16,42 %
5v 100,50 % 13,86 % 124,01 % 14,20 % 5v 147,81 % 14,63 % 146,50 % 15,43 %
10v 183,49 % 15,99 % 173,30 % 16,35 % 10v 186,18 % 15,25 % 160,21 % 16,53 %
Aloituspaivasta 288,68 % 17,49 % 211,32 % 16,20 % Aloituspéivésté 161,79 % 15,89 % 123,33 % 16,53 %
Aloituspaivastéa p.a. 7,81 % 6,50 % Aloituspéivasta p.a. 6,02 % 5,00 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,61 %

Salkun kiertonopeus 19,25 % Salkun kiertonopeus 6,73 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,19 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,29 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 7,8 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 8,0 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 74 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 73 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7.3 % PFIZER INC Yhdysvallat 71 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,3 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,5 %
APPLE INC Yhdysvallat 57 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,5 %
KELLOGG CO Yhdysvallat 4,0% OTSUKA HOLDINGS CO LTD Japani 4,4 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,9 % ASTELLAS PHARMA INC Japani 3,8%
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 3,8% ABBVIE INC Yhdysvallat 3,8 %
L'OREAL Ranska 3,7% BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,6 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 3,6 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,6 %

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

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
& & & & & s
130

120 | 1 l;”]
T U,f A [»{!‘ L

0| " / ] il

LM
100 P AT ol S A Y \nrr-\'hh,f 1 Mo
\ J oM p S v A I 1 Zon AW
L WV 1 P, P ¥ n
ol de"n."‘ W A i
80 | I

Rahastojen rahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakera-
hastoihin.

Huom! Kehittyvat markkinat toimi 1.9.2014 asti sy6ttdrahastona sijoittaen
sijoitti DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Se kuuluu nyt valitysrahasto-
valikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 24,6

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

Vertailuindeksi

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,20 % 11,70 % 2,22% 15,31 %
Vuoden alusta 3,94 % 15,49 % 5,03 % 21,73 %
1v 11,19 % 14,93 % -14,16 % 23,16 %
3v 13,75 % 14,91 % 5,81 % 17,53 %
5v -0,85 % 16,16 % -1,82 % 16,97 %
Aloituspaivasta 0,15 % 15,75 % 0,81 % 16,43 %
Aloituspaivasta p.a. 0,03 % 0,14 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2015 - 30.6.2016

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,81 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -20,86 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,81 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2016) 0,12 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niitéd ei ole
kaikista kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 18,10 %
DIMENSIONAL EMKT CORE EQUITY FUND EUR-ACC 17,97 %
VANGUARD-EMRG MK ST IND- IN 17,31 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ET 16,09 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 15,98 %
SPDR MSCI EMERG MKTS S/C 13,88 %
Kateinen 0,67 %

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittain laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtiépainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1262,6
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (18.2.2016) 0,64 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,54 % 16,56 % 2,22 % 15,31 %
Vuoden alusta 7,55 % 19,76 % 5,03 % 21,73 %
1v -11,20 % 2175% | -14,16 % 23,16 %
3v 8,51 % 16,15 % 5,81 % 17,53 %
5v -4,45 % 17,39 % -1,82 % 16,97 %
10v 55,88 % 21,47 % 59,16 % 19,09 %
Aloituspaivasta 69,60 % 21,44 % 78,05 % 19,26 %
Aloituspaivasta p.a. 5,03 % 5,51 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2016) Maa rahc’;”;;;a
China Construction Bank C Kiina 3,06 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 2,29 %
Reliance Industries Ltd Intia 1,81 %
Industrial & Commercial B Kiina 1,75 %
Sasol Ltd Etela-Afrikka 1,65 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,64 %
Gazprom PAO Venaja 1,52 %
Bank of China Ltd Kiina 1,40 %
Vale Brasilia 1,28 %
CNOOC Kiina 1,22 %

Huom!

Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot. Valitysrahastopalvelun
tuottaa Seligson & Co Rahastoyhtion emoyhtid Seligson &
Co Oyj.

Niista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-
dista puuttuu. Esimerkiksi merkintéa- ja tuottosidonnaisten
palkkioiden kohta puuttuu siksi, ettéa niita ei valitysrahas-
toissa ole.

Taulukoissa mainittujen rahastojen hallinnointipalkkioiden
lisaksi peritdan Seligson & Co Oyj:n hinnaston mukainen
valityspalkkio.

SELIGSON & CO



VALITYSRAHASTOT / DFA

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

30.6.2016

ARVONKEHITYS (aloituspdivisti)
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‘Yhdysvaltalaisiin pienyhtigihin sijoittava erittéin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

145,0

Rahaston koko (milj. euroa)

143,0

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 %

Juoksevat kulut (18.2.2016)

0,65 %

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 %

Juoksevat kulut (18.2.2016)

0,44 %

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 -3,02 % 19,72 % -4,40 % 23,55 % 3 kk 4,15 % 8,08 % 6,68 % 8,50 %
Vuoden alusta -8,08 % 16,54 % -9,85 % 19,65 % Vuoden alusta 1,36 % 12,75 % 0,30 % 16,29 %
1v -6,01 % 15,79 % -7,37 % 17,59 % 1v 4,21 % 18,15 % -6,06 % 19,95 %
3v 48,04 % 13,03 % 46,52 % 13,92 % 3v 46,28 % 15,32 % 44,22 % 16,20 %
5v 66,05 % 13,73 % 67,94 % 14,66 % 5v 101,72 % 15,02 % 95,71 % 15,45 %
10v 76,86 % 17,43 % 81,07 % 18,86 % 10v 110,17 % 18,62 % 110,64 % 18,38 %
Aloituspaivasta 179,80 % 16,51 % 195,70 % 18,66 % Aloituspéivasta 145,90 % 18,06 % 151,26 % 17,79 %
Aloituspaivasta p.a. 8,81 % 9,31 % Aloituspaivasta p.a. 7,67 % 7,86 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2016) Maa rah‘):;gzta SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2016) Maa e
Genmab A/S Iso-Britannia 0,94 % MarketAxess Holdings Inc Yhdysvallat 0,41%
Informa PLC Iso-Britannia 0,57 % First Niagara Financial G Yhdysvallat 0,30 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,54 % Fair Isaac Corp Yhdysvallat 0,27 %
Teleperformance Ranska 0,44 % BWX Technologies Inc Yhdysvallat 0,26 %
Prysmian SpA Italia 0,43 % Pool Corp Yhdysvallat 0,26 %
RPC Group PLC Iso-Britannia 0,42 % Euronet Worldwide Inc Yhdysvallat 0,26 %
UBISOFT Entertainment Ranska 0,42 % Vail Resorts Inc Yhdysvallat 0,26 %
Rentokil Initial PLC Iso-Britannia 0,42 % IDACORP Inc Yhdysvallat 0,25 %
Flughafen Zuerich AG Sveitsi 0,42 % Bruker Corp Yhdysvallat 0,24 %
Gamesa Corp Tecnologica S Ranska 0,41 % Parsley Energy Inc Yhdysvallat 0,24 %
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SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

ARVONKEHITYS (aloituspiivisti)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava akfiivinen osakerahasto. Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 2.12.2002 Aloituspaiva 2.12.2002
Tyyppi Osakerahasto Ruotsi Tyyppi Osakerahasto Ruotsi
Rahaston koko (milj. SEK) 792,3 Rahaston koko (milj. SEK) 1177,2
Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %
Juoksevat kulut (5.2.2016) 1,58 % Juoksevat kulut (5.2.2016) 1,55 %
Salkunhoitaja Péar Andersson Salkunhoitaja Erik Brandstrom
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 2.35 % 2227 % 0.26 % 10,89 % 3kk 0,15 % 12,24 % 0,26 % 10,89 %
Vuoden alusta 8.46 % 20,86 % 3.67 % 13,57 % Vuoden alusta 3,16 % 13,97 % -3,67% 13,57 %
1v 3,11 % 20,61 % -3,28 % 16,02 % 1v 10,74 % 15,00 % -3,28 % 16,02 %
3v 65,25 % 16,20 % 44,63 % 13,23 % 3v 68,78 % 11,91 % 44,63 % 13,23 %
5v 76,34 % 17,31 % 60,32 % 14,36 % 5v 81,81 % 11,83 % 60,32 % 14,36 %
10v 84,57 % 18,75 % 123,55 % 17,89 % 10v 155,17 % 13,95 % 123,55 % 17,89 %
Aloituspaivasta 382,86 % 18,53 % 362,36 % 17,33 % Aloituspaivasta 399,82 % 12,89 % 362,36 % 17,33 %
Aloituspaivasta p.a. 12,29 % 11,93 % Aloituspaivasta p.a. 12,57 % 11,93 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2016, Maa Osuus Osuus
(30.6.2016) rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2016) Maa raheatosta
HEXPOL B Ruotsi 6,21 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 5,98 %
NETENT B Ruotsi 6,20 % INDUTRADE Ruotsi 5,75 %
HEXAGON B Ruotsi 6,10 % INVESTOR A Ruotsi 5,66 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 6,05 % SCA SV CELLULOSA B Ruotsi 4,50 %
TROAX GROUP AB Ruotsi 5,62 % LATOUR INVESTMENT B Ruotsi 4,23 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 5,54 % ASSA ABLOY B Ruotsi 412 %
BULTEN AB Ruotsi 4,47 % ICA Ruotsi 4,12 %
ATLAS COPCO A Ruotsi 4,36 % AAK Ruotsi 4,09 %
AAK Ruotsi 4,17 % HEXPOL B Ruotsi 4,06 %
BUFAB HOLDING Ruotsi 4,08 % NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,01 %
Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.
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BREXISTENTIELL KRIS?

I skrivande stund, lite 6ver tva veckor efter folkom-
rostningen i Storbritannien, borjar finansvarldens
konsensus vara att det torde ga att ordna EU:s och
britternas framtida relationer utan att de negativa
konsekvenser for ekonomin blir alltfér dramatiska.

Charlie Munger, Warren Buffetts langvariga bolags-
partner, har gett radet att det vid analys av invecklade
mojligheter och utmaningar ofta ar pa sin plats att
tanka dven pa det omvanda: Always inverse!

Ok, lat oss gora det. Vi antar att Storbritannien aldrig
varit medlem i EU, men haft amidiga "norgelika” ar-
rangemang for rorlighet av varor, manniskor och kapi-
tal. Sedan ordnas det en folkomrostning om fullt med-
lemskap. Kampanjen blir hetsig och kéanslosam,
"Britin” lovar grona skogar, god mat, gott vin och bil-
liga semestrar i den spanska solen - och vinner.

Vad tror ni att det hinder sen? Kanske en allmén ju-
belstamning bryter ut? Medierna ar fulla med artiklar
om hur en ny gyllene fas nu borjat for Europa, ekono-
mer ger superoptimistiska prognoser om framtida
BNP-tillvaxt, fyrverkerier avfyras, folk dansar pa ga-
torna! I Lappland expanderas faciliteterna infér den
kommande invasionen av brittiska turister och som
det ultimata tecknet for den nyvunna vanskapen ser-
veras det massor med bitter, stout och porter pa
Oktoberfest trots att det dar 500-ars jubileum fo6r
Reinheitsgebot.

Ja, och aktiekurserna skjuter i hojden! Forst, alltsa.
Ganska snart borjar det komma kritiska roster. Hur
mycket dndras egentligen? Hur hallbar kan euforin
vara? Den trots allt ganska starka brittiska nej-sidan
borjar krdava specialarrangemang och deras politiska
stod bara okar da loften om ett europeisk eldorado
inte genast infrias...

N4, tillbaka till dagens verklighet. Om Storbritannien
och EU inte lyckas forhandla sig fram till ett avtal som
mojliggér goda fortsatta handelsrelationer kan det
hela annu barka kappratt at kanalen. Detta skulle
knappast tjdna nagot rationellt syfte, men det gjorde
val inte hela brexit heller.

Med relativ sdkerhet kan man anta att om féorhandling-
arna om EU:s och Storbritanniens framtida relationer
borjar te sig vanskliga, kommer pundet att ytterligare
forsvagas och speciellt den brittiska ekonomin att
lida.

Ingen férhandsvisdom.

Grafen visar hur finska globala blandfonder klarade sig "brexit-
manaden” juni. Det flesta gick samre &n en simpel 50/50 port-
folj av aktier och langa rantor.

Varje vertikal balk i bilden representerar en enskild fonds av-
kastning i juni och den blda linjen avkastningen av 50 % Fond-
rapportens jamforelseindex fér globala aktier (MSCI World) och
50 % av rapportens jamforelseindex for langa eurorantor (JPM
EMU Gov Bond och Merrill Lynch EMU Corporate Bond, bada 25
% av hela portféljen).

Data: Fondrapport juni 2016
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Aven i ett sadant fall saknas en entydig riktning for
foljderna. Hela det virrvarr av oro, rdadslor, ambitioner,
vilplanerade och forhastade beslut, oavsiktliga
konsekvenser och mer eller mindre slumpmaéssiga
(miss)lyckanden som kallas for ekonomisk dynamik
gar inte att forutse pa ett palitligt satt.

Vissa konsekvenser dr naturligtvis ratt sa sannolika. En
svagare valuta gor livet dyrare for landets invanare.
Britterna kommer saledes att kopa mindre av varor
producerade utomlands, resa mindre utomlands och
- for att aterga till rena spekulerandet - bli allt surare.

Eller kanske inte? Kanske den svagare valutan gor att
det kommer mera turister, britterna sjdlva reser mera i
hemlandet och anvédnder sig av inhemska tjanster och
att exportindustrin far fart och sysselsiattningsgraden
okar? Atminstone dr det dessa konsekvenser man van-
ligtvis ar ute efter da man foresprakar en devalvering
- eller beklagar att en sadan inte dr mojlig for att man
har bundit sig till en med andra lander gemensam
valuta.

Just nu verkar fastighetssektorn lida mest av brexit-
paniken. Stora fastighetsfonder har justerat sina varde-
ringar nerat eller satt stopp pa inlésningar. I Sydeu-
ropa dr man rddd for att villapriserna kan rasa, britter-
na har ju pa manga hall varit den klart storsta enskilda
kodpargruppen.

Brexit for placerare?

Troligt dr ocksa att man smaningom kommer fram till
ett nagorlunda fungerande post-brexit-Europa, och da
kommer ocksa foretagsvarlden att anpassa sig till det.

Naturligtvis sker detta genom att bolag omorganiseras,
fusioneras, koper och blir uppkoépta, produktionsan-
laggningar stangs pa ett stdlle och 6ppnas pa ett annat
- och mycket av detta leder till att allmdnheten skaller
pa inkompetenta politiker som inte just har nagot med
saken att gora. (De ma mycket vdl vara inkompetenta,
visst, men podngen ar alltsa att saidant hir hander hela
tiden i alla fall.)

3%
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KOLUMN

Det har betyder ocksa att en langsiktig vardepappers-
placerare troligtvis inte behéver oroa sig mer dn van-
ligt. Det finns knappast nagon som helst méjlighet att
forutse de kommande vdndningarna, inklusive allt sa-
dant som kommer att ske helt oberoende av EU:s och
Storbritanniens inflytande. Ett steg vidare ut i abstrakt-
ioner och gissningar vore det att spa hur allt detta pa
sikt kommer att paverka priserna for specifika aktier
och marknader.

Med farskt facit i hand kan vi aterigen konstatera att
professionella forvaltare knappast heller kan det. Vi tar
en fondkategori som alltid borde kunna flytta sina till-
gangar dit dar det ar mest fordelaktigt att ha dem: glo-
bala blandfonder. Grafen pa forra sidan visar hur de
klarade sig under brexit-manaden juni jamfort med ett
simpelt index bestdende av 50/50 véarldsaktier och
langa eurorédntor, dvs. en passiv investerare.

Distributionen verkar mer eller mindre slumpmassig.
Da aterstar fragan: Skulle en investerare i forvag ha
kunnat vélja den av dessa forvaltare som klarar sig
bést?

Atminstone inte pa basis av hur de hir fonderna hade
klarat sig foregdende manad. Den som var etta nu var
pa plats 86 av 99 i maj, och den sdmsta i juni var pa
plats 30 i maj.

Det langa loppet

Hur ter det sig om man vidgar perspektivet och tittar
pa samma fondkategori under de senaste 10 aren?

Under den tiden har vi alltsa vadat genom t.ex. finans-
krisen, svininfluensan, karnkraftsolyckan i Fukushima,
Greklandskrisen, en rad bakslag for den arabiska varen,
ISIS frammarsch, kriget i Ukraina, prisraset for oljan
och Nokia samt Victorias och Daniels bréllop. Kan man
inte 0ver en sadan period borja se vilka yrkesforvaltare
som faktiskt kan fatta de ratta besluten i olika lagen?
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Grafen nedan visar att sa knappast ar fallet. Seligson &
Co Pharos ar den hir gangen andra i sin kategori. Om
man beaktar dven fondernas kostnader, dvs. den roda
balken bredvid varje fonds avkastning, blir det ateri-
gen klart att framgangen har natts framfor allt pa
grund av lagre kostnader. Skillnaderna mellan olika
fonder fore kostnader ar sma och toppositionen ar inte
bestaende.

Kostnadernas betydelse blir dannu klarare om man tan-
ker att man skulle ha suttit vid sin tv i juli 2006, tittat
pa fotbolls-VM och efter Italiens seger genom straff-
laggning fattat beslutet att aldrig mera sla vad om
sportresultat utan investera sina pengar i en balanse-
rad global blandfond fér minst 10 ar. Enligt vilka krite-
rier skulle man ha hittat t.ex. de tva av dessa som vi nu
vet att klarade sig bast?

Man skulle inte ha kunnat gora en jamforelse pa basis
av de tidigare 10 aren, for da hade fa av de hér fonder-
na existerat sa liange. En kortare tillbakablick skulle
inte heller ha lett en till just dessa framtida toppfon-
der. P4 basis av 5/3/1-arsstatistiken var de bland de
samsta i sin fondkategori. Pa basis av kostnaderna
skulle man dock har hittat ratt. De tva som har gett
bdst avkastningen var de tva formanligaste globala
blandfonderna.

Det hdar ska man komma ihag dven med dagens hek-
tiska nyhetsflode: lagre kostnader leder till battre av-
kastning.

Darutover lonar det sig forstas att vidlja en placerings-
strategi som man kan halla sig till &ven under turbu-
lenta tider, t.ex. en global blandfond eller en egen mera
eller mindre aktiebetonad kombination av féormanliga
indexfonder som portféljens kirna.

Det ar inte omdjligt att EU nu star infor en existentiell
kris. Trots det, om vi européer nu inte staller till med
nagot helt galet, kommer bade ekonomin, foretagen
och langsiktiga placerare att ta sig genom dven det har.

Det brexistentiella klarar vi av.
%‘»J Zﬁﬁa

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Kostar det s& smakar det inte.

Arlig avkastning, 10 &r fram till 30.6.2016,
for finska globala blandfonder med
“neutral” allokering av 50 % aktier, 50 %
rantor.

O
= De bl&a balkarna beskriver fondens arliga
. avkastning och de réda det senaste nyckel-
= talet "I6pande kostnader”.

|

-
| Jag gjorde en motsvarande jamforelse i var
kvartalsrapport 3/2014 (s. 28). D& hade
enbart fem s&dana héar fonder 10 ars histo-
ria och Pharos var pa topp. LahiTapiola
Maailma 50 var d& tvaa, &ven om jag inte
O namnde vid namn de fonder som hade
samre avkastning an Pharos. Vi aterkom-
mer till uppféljningen.

Data: Fondrapport juli 2006, juli 2016
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KESAKISA 2016

Kesdkisamme on tédlld kertaa ainakin useimmille ennen digiaikaa kasvaneille tuttu sana-arvauspeli.

Tarkoituksena on annettujen valmiiden kirjainten avulla paatella mika numero vastaa mitakin kirjainta
ja saada ndiden avulla selville sijoitusaiheinen kesaruno, joka tosin on rustattu kevyen musiikin maail-
masta muistuttavalla paikoin vahan ontuvalla riimittelylla. Pelin varsinaisena ratkaisuna toimii numeroi-
ta 1-7 vastaavista kirjaimista muodostettava slogan.

Kevyen musiikin aihepiiriin liittyy myos kesédkisan vihje. Kisamme on nimittdin omistettu joukostamme
hiljattain poistuneelle satoja mainiota kesdkeikkoja heittdneelle suomalaiselle muusikolle, muistellen
montaa hyvaa biittid ja svengaavia auringonlaskuja.

(Mainittakoon viela erikseen, ettd tuossa alhaalla oikealla naureskeleva kesdpossu ei ole kisaan liittyva
vihje, vaan ainoastaan kuvituskuva.)

Kisaan padsee mukaan lahettamalla ratkaisun, siis kirjainten 1-7 muodostaman iskulauseen,

elokuun 19 pdivaan mennessa sahkopostilla osoitteeseen kesakisa@seligson.fi tai kirjeena osoitteella
Seligson & Co / kesdikisa, Erottajankatu 1-3, 00130 Helsinki. Mukana on hyva olla my6s jokin vastaajan
tavoittamistapa, esim. Seligson & Co:n asiakasnumero tai puhelinnumero.

Mukaan voi mielelladn laittaa my0s vaihtoehtoisen sijoitusaiheisen kesdrunon. Sellaisesta saattaa saada
kirjapalkinnon ja - mikali kdaytdimme runoa tulevissa julkaisuissamme - my0s ansaittua mainetta ja kun-
niaa.

Kesdkisaan ainakin suurin piirtein oikein vastanneiden asiakkaidemme kesken arvotaan 3 * 100 euron ar-
vosta osuuksia Pharos-rahastossa. Vastaus ja voittajat julkistetaan elokuun viimeiselld viikolla, ilmoitam-
me voittajille myods henkilokohtaisesti.

Onnea matkaan!
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ASUNNOT &
ARVONNOUSU

Aika fiksuja noi
asuntorahastot. Ostetaan vaikka koko kerros

ja saadaan tukkualennus.

Milla tavalla?

Sitten hinnoitellaan No joo... mut hei, lainalla
yksittédisten asuntojen mukaan, toinen kerros, pd&oman
rahaston arvo nousee heti. tuotto nousee!

Ja uusille sijoittajille on
rahastossa kalliimpia
asuntoja?

Arvonnousu hidastuu,
jotkut lunastavat, rahasto
joutuu myymaén...

..ja lainan takia
myymé&én lisééa.

Ent&s kun ei endé
tule lisda rahaa?

Eka valmiita!




SELIGSON & CO

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

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

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

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mikd on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka yhteisty6-
kumppaniemme tuotteet taydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskill&.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FI-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | fax (09) 6817 8222 | sahkotposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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