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Seligson & Co:n mobiilisovellus 16ytyy seka

Taskusalkulla naet milloin vaan esim. salk-

KATSAUKSET NOPEAMMIN SAHKOISESTI!

Oma salkku -palvelussa voit maarittéda haluatko katsauksen sah-
koisesti vai paperipostilla. Saat sahkdpostiin tulevan pdf-katsauk-

sen normaalisti yli viikkoa nopeammin kuin paperiversion.

Valinta tehddan Oma salkun etusivun alalaidasta, kohdasta "Omat
asetukset”. Sen voi tehda vaikka kullekin neljannesvuosikatsauk-

selle erikseen.

SELIGSON & CO

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

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

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatdoksen tekemista.

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

Julkaisumme |8ytyvét internetista www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 - 6817 8200.

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta ja rahastojen
valityspalveluista.

Sijoitusrahastoja hallinnoi sen tdysin omistama tytéryhtio
Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vdra fonder gemen-

samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhallas per post p& begéran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 - 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2017

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas

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

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai
laskea, eika ole takeita siita, etté sijoitetun pddoman saa
takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa
vain sellaiseen, minka ymmartaa.

Kaikki palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina on
jarkevaa ottaa selvaa siitd, mistd itse asiassa maksaa ja kuin-
ka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosiku-
lut vahentdvat merkittavasti (jopa huimastil!) pitkaaikaisen
sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

SELIGSON
& CO

Yksinkertainen on tehokasta!



TALOUSLUKUJEN EPATAHTI

Kesdn alussa on taas herdttanyt hammastysta se, ettd
porssi ja kansantalous nayttdisivat keikkuvan epiatah-
tiin kuin mokkildisten jenkka juhannustansseissa.

Suomen valtiontaloudella meni finanssikriisin jalkeen
vuosikausia varsin huonosti, mutta porssi porskutti. Sil-
loin kyseltiin usein, miksi suomalaiset osakkeet olivat
niin pitkdadn hyvdssd nousussa, vaikka kansantalous
takkuili pahasti.

Kysymys epatahdista on noussut esiin taas, kun suoma-
laiset osakkeet ovat kesdkuun lopulla selvasti laske-
neet, vaikka kansantalouden uutiset ovat vihdoin vii-
mein kaantyneet optimistisemmiksi.

Mahdollisia selityksid on monia, mutta aloitetaan siita
mistd ainakaan ei ole kyse. Suomessahan néahtiin kesa-
kuun alussa merkillinen mini-hallituskriisi, mutta silla
ei kylla ollut havaittavaa vaikutusta osakekursseihin.

Markkinat toki laskivat maanantaina kun paaministerin
u-kdannos ja muut tapahtumat olivat kuumimmillaan,
ja nousivat taas tiistaina ja keskiviikkona, kun oli 16y-
detty uusi vaihtoehto. Kurssit kayttaytyivat kuitenkin
samoin lahes kaikkialla Euroopassa, enkad mitenkaan us-
ko, etta koko mantereen treiding-paatteiden aarella oli-
si herkedmattd jannitetty poliittisen trillerimme vaihei-
ta sormet osto- ja myyntinappdimilla.

Sitd paitsi tuoreessa muistissa on vield Iso-Britannian
brexit-ddnestys viime kesalta. Markkinoilla jaksettiin
murehtia sen vaikutuksia vain pari pdivda ja sitten ol-
tiin taas takaisin entisilla kurssitasoilla.

Entds oikeat syyt?

Yksi taustatekija kotimaamme kansantalouden ja pors-
sin kehityskulkujen eroavaisuudelle takavuosina on var-
maankin se, ettd monelle porssin suurista yrityksista
markkinat ovat padosin ulkomailla ja kysyntd maailmal-
la ohjaa kursseja. Suomeen niitd yhdistdd lahinnda histo-
ria, padkonttori ja yksi osakkeen listauspaikoista.

Kesdkuun notkahdus saattaa liittyd korkoihin. Moni
olettaa niiden pikku hiljaa nousevan edes jonkun ver-
ran. Nousevat korot ehkid vaimentavat velkavetoista ky-
syntad ja tekevadt lainasijoituksista taas suhteellisesti
ottaen edes hieman houkuttelevampia.

Ennusteissa on tosin vdhintddnkin vivahde-eroja ja nou-
seviin korkoihin voi suhtautua myo6s positiivisesti. Jos
lukee sekd Phoenix-rahaston katsauksen (s. 11) etta
ruotsinkielisen kolumnimme (s. 28-29) saa molemmat
nakokulmat.

Vieraileva kolumnistimme ekonomisti Roger Wessman
arvioi, ettd sijoittajien olisi hyva ainakin varautua sii-
hen, ettd korot saattavat pysya hyvin alhaisina viela pit-
kdan. Tastd voi seurata totuttuja alempia tuottotasoja
muissakin sijoituksissa.

Miten sitten varautua? Voi olla syyta saastda jonkin ver-
ran enemman kuin historiallisten tuottolukemien pe-
rusteella voisi laskea, ainakin jos sijoittaa selkeitd ta-
voitteita varten. Myos sdatioiden ja eldkekassojen on

hyva jo nyt kdyda suunnitelmissaan lapi, mita tehda,
jos tulevat tuotot ovat pitkddn menneita matalampia.
Vara on viisautta.

Varautumalla voinee samalla pienentaa riskia siita, et-
td tuottojen jaddessd alhaisemmiksi ryhtyisi jatkuvasti
vaihtamaan joko sijoituskohteita tai varainhoitajia.
Myo6s houkutus etsid pelastusta epdlikvideista "vaih-
toehtoisista” sijoituksista saattaa kasvaa. Jos niihin
tuntee vetoa, kannattaa vastaladkkeeksi lukea seuraa-
vilta sivuilta Jarkko Niemen artikkeli sijoitustuottei-
den evoluutiosta maailman muuttuessa.

Hyvia vaihtoehtoja

Aina on hyva pitdad mielessd, ettd markkinoilla on jopa
tapana yllattda ennustajat. Markkinaliikkeiden selityk-
siin tai tulevien kaanteiden arvailuun ei useimpien
meistd kannattane kayttda kovin paljon aikaa. Eihdn
ole olemassa todistusaineistoa siitd, ettd erilaisia ske-
naarioita rakentelemalla ja niiden mukaan salkkuaan
muuntelemalla péddsisi parempaan tuottoon; ennem-
minkin pdinvastoin, koska kaupankéaynti lisdantyy.

Meille Seligson & Co:lla seuraa muuten tdstd hauska
paradoksi. Pyrimme niissa katsauksissa usein lapiva-
laisemaan sijoitusmaailman muoti-ilmiéita ja vahian
varoittelemaankin uutisvirran pyorteissda houkuttele-
vilta tuntuvien ja tietenkin taitavasti markkinoitujen
sijoitusajatusten mahdollisista miinuspuolista.

Samalla yleensd muistutamme, etta kaytettavissa ole-
van tutkimustiedon perusteella hyvin hajautettu, kus-
tannustehokas, pitkdjanteinen ja passiivinen sijoitus-
salkku on todenndkoisesti useimmille sijoittajille ai-
van erinomainen vaihtoehto.

Jos on hyvin sisdistdnyt rationaalisen sijoittamisen pe-
rusteet - joko ndiden katsausten avulla tai muuten - ei
muistuttelujamme tarvitse. Siind tapauksessa voi jat-
taa katsaukset lukematta ja antaa sijoitustensa enim-
makseen vain olla.

Toisaalta... ehkd kyseessa ei olekaan paradoksi, vaan
konsulttikielelld sanottuna win-win -tilanne? Asiak-
kaillamme, jotka jattdavat katsaukset lukematta, lienee
salkku jo niiden viestin mukaisessa asennossa. Kat-
sausten lukijoilta taas saamme sekd hyvia kysymyksia
ettd arvokasta palautetta ajattelumme ja palvelujem-
me parantamiseksi!

Olisiko ndin mukavasti? Ehkad jonkun fiksun konsultin
pitdisi tehda tasta sellainen riippumaton analyysi.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi

No sehén on indeksisijoittajal

SELIGSON & CO
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SIJOITUSTUOTTEIDEN EVOLUUTIO

Seligson & Co:n varainhoidossa lahdemme siitd, ettd
jarkeva sijoittaminen on pitkdjanteistd. Vain siten
saadaan kiinni aidosta tuotosta. Siis sellaisesta, joka
tulee yritysten kannattavasta kasvusta, lainojen kor-
kotuotoista, metsdn kasvusta, jne. - eli ei pelkdsta
spekulatiivisesta hintojen heilumisesta.

Taméa on kuitenkin monista tylsda, seka sijoittajista
ettd sijoitustuotteiden kehittdjista, ja siksi kukin aika-
kausi tuottaa omia muoti-ilmiditadn. Niiden suosio
- seka yksittdisina sijoitustuotteina ettd kokonaisina
tuotekategorioina - usein hiipuu olosuhteiden muut-
tuessa. Jonkinlainen luonnonvalinta tuntuisi toimivan
myos sijoitusmarkkinoiden sisalla.

Lyhyt ikd ominaisuutena

Tormasin hyvaan esimerkkiin, kun olin etsiméassa
kymmenen vuoden takaisia rahastoluokkien riskiluku-
ja. Silmiini osuivat Rahastoraportin 5/2007 taulukko
hedge- ja vipurahastoista: 28 eri rahastoa, joista vain
kaksi oli yli 10 vuotta vanhoja. Hauska sattuma on,
ettd nyt kymmenen vuotta myohemmin niista 28:sta
on puolestaan jaljella endd kaksi kappaletta, mutta en
varsinaisesti yllattynyt.

Sanotaan tdmd nyt kauniisti: hedgerahastojen ominai-
suuksiin on aina kuulunut lyhyt keski-ikd. Niiden ole-
massaolon oikeutus perustuu nimenomaisesti lupauk-
seen kyvystd saavuttaa positiivinen tuotto kaikissa
markkinaolosuhteissa. Tdmdan vuoksi huonoa tuotto-
historiaa ei voi selitelld esim. yleisella markkinakehi-
tykselld, kuten tavallisissa aktiivisissa rahastoissa.

Huonosti menneitd hedgerahastoja on vaikea markki-
noida, vaikka ne kuinka tarjoaisivat hajautushyotyja
eli muiden arvopaperimarkkinoiden Kkanssa
ei-korreloivaa kehitystd. Epdonnistumiset onkin ollut
tapana haudata melko ripedsti esimerkiksi lopetta-
malla negatiivisia lukuja nayttianyt rahasto ja ehka
tovin paastd perustamalla uusi tavalla tai toisella
muunneltu versio.

Tallainen "evoluutio” johtaa siihen, ettad jaljelle jaavat
parhaat rahastot ja pahnan pohjimmaisten heikko
tuottohistoria haviaa tilastoista. Syntyy henkiinjdd-

Tuotto Tuotto Volatili-
3v. 12 kk teetti
p.a. p.a. 12 kk

misharhaksi kutsuttu ilmio:
tilastoissa on mukana vain
onnistumiset eli ne nayttavat
paremmilta kuin oikeasti
ovat. Aiempia yksiloita ei
endd muista muut kuin van-
hoja tilastoja kaivelevat data-
arkeologit.

Alla olevan taulukon vertailussakin tilastoista havin-
neet rahastot muodostavat melkoisen historiallisen
taakan. Sen perusteella voi melko huoletta vaittaa, etta
taulukon luvut olisivat pidemmalléd vertailuperiodilla ja
kuolleet rahastot huomioiden vieldkin karumpaa luet-
tavaa.

Kannustinta kokeiluihin on. Hedgerahastot ovat nimit-
tdin olleet toimialan ndkokulmasta kannattavin rahas-
toluokka - eli sijoittajilleen kuluiltaan kallein.

Kehitys kehittyy

Vuoden 2009 alussa Rahastoraporttiin ilmestyi uusi
rahastoluokka nimeltdadn ”"vaihtoehtoiset sijoitukset”,
johon myo6s hedgerahastot ovat siitd lahtien kuuluneet.
Aloituksessa oli mukana 26 hedgerahastoa ja kahdek-
san "muuta”, lahinna raaka-ainerahastoja.

Toukokuun 2017 raportissa on jo perin toisenlainen
tilanne: hedgeluokasta loytyy seitsemdn rahastoa ja
muita vaihtoehtoisia on perati 16 kappaletta. Yli puolet
niistd on alle kolme vuotta vanhoja.

Hedgerahastoissa hoidetun varallisuuden méaara on las-
kenut kymmenessa vuodessa n. 2,4 miljardista alle 900
miljoonaan euroon, mutta uusien vaihtoehtoisten vo-
lyymi on noussut yli 2 mrd euroon. Tilastot eivat kerro
ovatko ndiden rahastojen sijoittajat siirtyneet hedge-
puolelta vai onko kyseessa padosin uudet sijoittajat.

Selvda ainakin on, ettd rahavirtoja liikuttavat aikakau-
siin sidotut ilmiot. Joidenkin hedgerahastojen hurjat
tuotot markkinoiden laskiessa ja ehkd jopa tdhtisal-
kunhoitajien uskomattomat ansiot loivat aikanaan alal-
le mystiikkaa, jota markkinointikoneistot hyddynsivat.
Sijoittajat halusivat mukaan moiseen menestykseen.

Toisin on nyt pitkdssd osakemarkkinoiden noususuh-
danteessa, matalien korkojen maailmassa sekd passii-
visen sijoittamisen suosion kasvun lisdtessd sijoitta-
jien kustannustietoisuutta.

Hedget i i
(7 K gI 13 v: 7 kol / 12 kk) 2,2 % 4.6 % 6,9 % Yksinkertainen on tehokasta.
P ’ P Taulukossa on simuloitu hedgerahastojen ominaisuuksia eurooppalaisten osakkeiden
ja rahamarkkinasijoitusten avulla kayttamalla Rahastoraportin 5 / 2017 rahastoluok-
Eurooppa-osakerahastot 82% 155% 158 % kien keskimaaraisia tuotto- ja volatiliteettilukuja.
(40 /3v; 4612 kk) Riskineutraali salkku on muodostettu painoilla, joilla yhdistelma eurooppalaiset osak-
Rah Kki hastot € keet + rahamarkkinasijoitukset vastaavat hedgerahastojen volatiliteettia.
anamarkkinaranasto
7/3v:7/12 Kk 01% -01% 0,0% Tuottoneutraali salkku muodostetaan vastaavasti yhdistelmana keskimaaraista Eu-
( v, ) rooppa-osakerahastoa ja rahamarkkinarahastoa, siten, ettd tuotto on identtinen
hedgerahastojen keskiarvotuoton kanssa.
Riskineutraali salkku: 36% 6.8 % 6.9 % Riskineutraalin salkun 3 v. tuotto on ollut keskimaarin 1,4 %-yks. korkeampi (p.a.)
q ’ o y o ’ o . : e s .
Eurooppa + rahamarkkina kuin hedgerahastojen keskimaarainen tuotto. Tuottoneutraali salkku on puolestaan
saavuttanut saman tuoton 2,2 %-yks. pienemmalla volatiliteetilla.
- - - 0 Tein saman harjoituksen my6s vuoden 2011 luvuilla ja tulokset olivat hedgerahasto-
Tuottoneutraali salkkl.'" 22% @ 46 % 3V: 4.2 0//0 jen kannalta yhta lohduttomia. Ennustearvoa ei historiallisiin lukuihin perustuvalla
Eurooppa + rahamarkkina 1v:4,7 %  simulaatiolla silti ole.
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VARAINHOITO

Viime vuosina suuresti suosiotaan ovat kasvattaneet
myo6s ns. "smart beta” ja erilaiset faktoristrategiat, jot-
ka saattavat osittain houkutella samoja sijoittajia kuin
hedgerahastot aikaisemmin. Taustalla on fiksulta aina-
kin kuulostavia historialliseen simulointiin perustuvia
oletuksia. Sijoittamisen kustannukset ovat naissa sel-
vasti hedgetuotteita alhaisemmat, mutta passiivisia
rahastoja korkeammat.

Reaali ja realismi

Vaihtoehtorahastoluokan uudet tulokkaat eivat kuiten-
kaan loydy tdstd ryhmastda (ne ovat osakerahastojen
luokassa), vaan ihan muualta: ryhmén 16:sta erikoissi-
joitusrahastosta perdti 10 on erikoistunut asunto-,
kiinteist6- tai metsasijoituksiin tai yleisemmin “reaali-
omaisuuteen”, kuten markkinointitermi kuuluu. Loput
ovat yhta lukuun ottamatta raaka-ainerahastoja.

Kaikille naille on yhteistda myos korkeat kustannukset:
ryhmaéan hallinnointipalkkioiden padomapainotettu kes-
kiarvo on 1,8 %, minka lisdksi kaksi kolmesta perii
tuottosidonnaista palkkiota.

Todenndkoinen selitys ndiden tuotteiden suosiolle 16y-
tyy alhaisista koroista. Nollatuottoa tarjoavien korkosi-
joitusten tilalle on luotu vaihtoehto, johon sijoittajat
ovat tarttuneet hanakasti. Turbona toimiva velkavipu
on ollut ennéatyksellisen edullista ja kasvukeskusten
kallistunut asuntokanta on toistaiseksi pitanyt tuotois-
ta huolen.

Nédhtdvdaksi jada miten velkavivutettu rahastoitu reaa-
liomaisuus kayttaytyy, kun varsinaisten sijoituskohtei-
den hintakehitys joskus kddntyy laskusuuntaiseksi. Pe-
rinteisesti epalikvideissd omaisuusluokissa yksi seu-
raus on ollut markkinan jumittuminen ennemmin kuin
myyntipaniikki, mutta vaarana on ettd rahastosijoitta-
jat kayttaytyvat toisin kuin suorat omistajat.

Noteeraamattomuus ja tasaisuus

Uusien vaihtoehtojen kirjo ei lopu vield tdhdn. Asunto-
ja kiinteistomarkkinan lisdksi isompien salkkujen sijoi-
tusvarallisuutta houkutellaan mm. noteeraamattomiin
osake- ja korkoinstrumentteihin sijoittaviin rahastoi-
hin. Naméa alan puheenparrella private equity (PE) ja
private credit (PC) -rahastot tarjoavat salkun hajautus-
ta ja ehkd vdhdn jannitystéakin.

Myyntipuheissa esiintyvat lupaukset varallisuusluokan
korreloimattomuudesta noteeratun markkinan kanssa
ja alhaisesta riskistd eivat kuitenkaan ole ainakaan
akateemisen tutkimuksen mukaan taysin paikkansa
pitavia.*

Tuottajilleen naméa kohteet ovat houkuttelevia kiinteis-
tomarkkinan tapaan. Kuten niiden noteeraamattomat
sijoituskohteet, ovat itse rahastotkin luonteeltaan epa-
likvideja ja hinnanmuodostus usein haastavaa.

Toimitusjohtajan katsaus

Aito sijoitus
tuottaa, vaikka sitd
ei koskaan myisil

S s-'aﬂ
*'.. Q)

Spekulatiivinen vs. aito tuotto.

Hienoinkin palokarkimaalaus tuottaa vain, jos joku haluaa
joskus maksaa siita reaalirahassa enemman kuin sind os-
taessasi. Sen sijaan sijoitus tikkatehtaan osakkeisiin saat-
taa olla osinkojen kautta napakymppi, vaikka osakkeita ei
myisikdan. Tikanheitto voi kuitenkin menna muodista,
joten osakesijoituksetkin kannatta hajauttaa.

Kaytannossa hinnanmaaritys tapahtuu toimialan stan-
dardien mukaan harvakseltaan tehtdavana laskuharjoi-
tuksena aina siihen asti kunnes sijoituskohde myydaan
tai laina erdantyy. Tdstd voi seurata, ettd rahaston ar-
vonkehitys ndyttda tasaisemmalta kuin se olisi markki-
noilla, jossa kdydaan paivittaista kauppaa.

Tuottajan kannalta likviditeetin puute ei valttamatta
ole pelkdstaan pahasta. Jos rahan saaminen ulos lyhy-
elld aikajdnteelld on joko kallista tai toisinaan ehka
mahdotontakin, turvaa epdlikvidiys rahastonhoitajan
toimeentulon vahdn pidemmaksikin ajaksi.

Laina varjoisalta kujalta

Kasvavan pankkisdaantelyn, korkeampien pddaomavaati-
musten ja alhaisten korkojen maailma on vauhdittanut
myods monenkirjavan “varjopankkitoiminnan” kehitys-
ta. Yksityissektorilla tdma ndkyy erilaisten vertaislai-
napalvelujen yleistymisena.

Tama liippaa ldheltd em. private credit -rahasto-
tuotteita. Hajautushyotyja ei tosin synny, vaan yksittai-
sen noteeraamattoman lainakohteen valinta jatetdan
kunkin sijoittajan harteille. Siind missa PE- ja PC-
rahastoja tarjotaan ldhinnd institutionaalisille ja am-
mattisijoittajille, houkutellaan ndihin kaikkea kansaa.

Hokema sijoittamisen ainoasta ilmaisesta lounaasta,
hajautuksesta, pitdda kohta 30 vuoden omakohtaisen
tarkkailuni perusteella paikkansa. Se on erityisen tar-
keda yrityslainoissa tai muissa niiden kaltaisissa sijoi-
tuskohteissa. Vaikka sijoitukset tehtdisiin analyytikko-
jen ldpiseulomiin ja luottokelpoisuusluokiteltuihin
(sori sanahirviosta...) lainoihin, on hajautus perustel-
tua.

SELIGSON & CO
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Syy loytyy lainasijoittamisen perusluonteesta. Esimer-
kiksi vain viiteen suosikkiosakkeeseen keskittava osa-
kesijoittaja voi saada potistaan vielda kelpo tuoton,
vaikka yksi kohteista osoittautuisikin pummiksi. Riit-
tdd kun neljan muun tuotto on hyva ja sijoittaja riitta-
van karsivallinen - osakkeethan eivat erdanny, vaan
parhaimmassa tapauksessa tuottavat jopa vuosikym-
menesta toiseen.

Lainasalkun keskittdjan riski on ratkaisevasti erilainen.
Vuotuinen kuponkituotto muodostaa usein koko tulo-
virran ja yhden luottotapahtuman (eli esim. ettd lainaa
ei makseta tdysimdardisend tai kaikkine korkoineen)
vaikutus on salkulle pitkdksi aikaa tuhoisa.

Oletetaan viidella eri lainalla muodostettu salkku, tasa-
painoilla (kukin 1/5) ja nykymaailmassa ruhtinaallinen
5 %m kuponkikorko. Jos siihen osuu sijoitusajan alku-
vaiheessa luottotapahtuma, on edes omillaan ehka
vuonna viisi, mutta todennakdisesti vasta tehtydan uu-
sia sijoituksia erddntyneiden lainojen tilalle.

Luottotapahtumat ovat arkipdivaa korkeariskisissa lai-
noissa, siis esim. 5 % kuponkikorkotasolla, ja siksi
myo6s ym. private credit -rahastot hakevat hyvda hajau-
tusta. Tottumattomalle suoraan sijoittavalle monkaan
mennyt lainasijoitus voi sitd paitsi johtaa "kddrmeen-
puremana” tunnettuun kdyttdytymismalliin eli siihen,
ettda pelko uusista epdonnistumista johtaa sijoituksista
luopumiseen. Siind tapauksessa menetykset jaavat lo-
pullisiksi.

Evoluution valtavirta

Vertaislainasijoittaminen, hedgerahastot ja tavallaan
jopa suora lainasijoittaminen ovat sijoitusavaruuden
kokonaisuuden ndakdokulmasta lahestulkoon marginaali-
ilmio6ita, siis jos verrataan esimerkiksi suoraan osakesi-
joittamiseen tai rahastosijoituksiin.

Vaihtoehtojenkin kehitysta on silti mielenkiintoista
seurata. Niiden evoluutio kertonee sijoittajien rationaa-
lisuuden ja kustannustietoisuuden kasvusta, mutta
myos sijoitusympariston muutoksista.

Nollakorkojen ja yrityslainoissa alhaisten luottopree-
mioiden hallitsemaa markkinaa voinee verrata ainakin
tilapdiseen evoluutiota ohjanneeseen ilmastonmuutok-
seen. Vallitsevissa oloissa halvasta velkavivusta lisa-
potkua saavat ratkaisut ovat samaan aikaan korvan-
neet joukon tavanomaisia korkosijoituskohteita ja
poistaneet monilta hedgerahastoilta niille tyypillisia
ansaintamahdollisuuksia.

Biologiassa on viime vuosina todettu, ettd evoluutiota
voi tapahtua nopeammin kuin on aiemmin kuviteltu.
Lajiutumisen maailmanennatyksestd vastaa nykykasi-
tyksen mukaan Itdmeren vahasuolaisessa murtovedes-
sd lisddntymaan kykeneva uusi kampela, joka ilmeises-
ti lajiutui vaivaisessa 7 000 vuodessa.

Rahoitussektorillakin tuntuu joskus, ettd evoluution
vauhti vain kiihtyy. Markowitzin modernin portfolio-
teorian (1952) ja sitd seuranneen (eriasteisen) tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesin, systemaattisen ja

SELIGSON & CO

Toimitusjohtajan katsaus

epdsystemaattisen riskin kautta paastiin (Sharpe,Black,
Scholes, Fama jne.) 60-luvun lopulla siihen pisteeseen,
ettd hajauttamisen hyoty portfoliosijoittamisessa hy-
vaksyttiin yleisesti.

Sijoitusrahastojen samaan aikaan yleistyessd akateemi-
sen kehityksen siirtyminen kaytantoon johti 70-luvulla
ensimmaisten indeksirahastojen syntyyn USA:ssa. Sil-
loin "markkinoiden keskiarvoon tyytyville sijoittajille ”
naureskeltiin ja vakuuteltiin, ettei se sovi aitoamerik-
kalaiseen eetokseen.

Kolmenkymmenvuoden kuluessa passiivinen sijoitus-
tyyli on kuitenkin siirtynyt osaksi valtavirtaa, kun on
ymmarretty, ettd "keskinkertainen” eli markkinatuotto
on itse asiassa parempi kuin sijoittajien keskimaarai-
nen tuotto. Niin monilta hukkuu niin paljon erilaisiin
aktiivisuuden kuluihin: turhaan kaupankéayntiin, vaarin
valintoihin, muotien seurantaan, jne.

Passiivinen sijoittaminen indeksirahastojen avulla
- siis joko ns. tavallisten tai porssinoteerattujen (etf) -
on itse asiassa nyKkyisin jo niin hallitseva sijoitustapa
etenkin ammattisijoittajilla, ettd innokkaat tuotekehit-
telijat ovat puolestaan ryhtyneet ’virittelemaan” sita
eri tavoin.

Varainhoidossa tehdddn nykyisin yhda useammin aktii-
vista allokointia passiivisilla rahastoilla, siis treidataan
kokonaisia markkinoita yksittdisten sijoituskohteiden
asemesta. Tdstd tuskin seuraa mitadn hyvaa sijoittajien
tuotonmuodostukselle.

Lisdksi uusia indeksirahastoja tehtaillaan raataléityihin
erikoisindekseihin, joiden kohdalla liikutaan véahin-
tdankin aktiivisen ja passiivisen raja-alueella. Tamakin
on ndhdédkseni ennemmin yritysta ujuttaa vanhaa aktii-
visuutta vaivihkaa takaisin kuin evoluution seuraavaa
voittajavaihetta.

Kaiken kaikkiaan on vaikea ndhd4, ettd nyt markkinoil-
le tulleista vaihtoehtoisista sijoitusratkaisuista olisi
samanlaiseen maailmanvalloitukseen kuin passiivisesta
sijoittamisesta. Jotkut evoluution kehittdméat ominai-
suudet, kuten vaikkapa pystyasento, kddet ja isot aivot
karvattomalla esiapinalla, ovat niin sopeutuvaisia ja
hyodyllisia, ettd niitda on vaikea syrjayttaa.

Toisaalta ei kannatta luottaa liikaa ennustuksiin mui-
denkaan selviytymiskeinojen menestymisen mahdolli-
suuksista. Eurooppalainen siili on sailynyt miljoonia
vuosia muuttumattomana, vaikka sen ykkoéstemppu ei
ole sen kummempi kuin kapertyminen piikkikeraksi
vaaran uhatessa - niin, ja lajin nimihdn on englanniksi

hedgehog.
OUM

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

Hyvaa kesaa,

* Eileen Appelbaum & Rosemary Batt; Are Lower Private Equity Re-
turns the New Normal; Center for Economic and Policy Research
CEPR (2016)
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 36.6.2017

Euro
25 KORKOINDEKSI
+134,7 %
VERTAILUINDEKSI +115,8 %
20 PHAROS +103,3 %
OSAKEINDEKSI
15 +55,5 %
10
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0.58 %"
Tyyppi Yhdistelmarahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myés

Rahaston koko (milj. euroa)

63,2

Vertailuindeksi

Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)

(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

osassa kohderahastoja)

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

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

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus -16,09 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,22 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,40 %
Merkintépalkkio ei
Osuus
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; sijoituksista
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % S&Co Eurooppa Indeksirahasto 26,2 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen IShares Euro STOXX Mid ETF 53 %
o o o
TUOTTO JA VOLATILITEETTI DFA European Small Companies 5,6 % Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 1,7% yhteensé 48,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Nasdaq 100 ETF 77 %
3 kk -0,51 % 3,50 % -0,43 % 4,49 % DFA US Small Companies 3,5% Korkosijoitukset
Vuoden alusta 2,86 % 3,51 % 1,65 % 4,11 % S&Co Global Top 25 Brands 57 % Yhteensa 51,7 %
1v 10,72 % 4,09 % 6,68 % 4,88 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,8 % (duraatio 0,34)
3v 15,91 % 557% | 20,39 % 7,78 % S&Co Phoebus 42%
5v 39,15 % 529% | 52.95% 6.94 % S&Co Phoenix 39%
10v 60,65 % 6,95 % 66,93 % 7.79% DFA Emerging Markets Value 71 %
N - N
Aloituspivasta 103,33 % 678% | 11576 % 7,51 % S&Co Aasia Indeksirahasto 58%
i 0,
Aloituspaivasts p.a. 411 % 4,46 % S&Co Tropico LatAm 4%
IShares FTSE China 50 ETF 2,7%
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 30.6.2017 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETF 2,9 %
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos - -
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapaut Russian Prosperity Fund Luxembourg 2,6 %
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 0,77 %
lukuja eikad maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. . .
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 25,69 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 50,91%

SELIGSON & CO
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

[Imatieteen laitoksen mukaan huhtikuun puolivalin
paivat olivat tdnd vuonna kylmimpia yli 30 vuoteen.
Lampotilat ovat olleet koko maassa noin viisi astetta
keskiarvoa kylmempid. Saa vielda ndahda pitdaké paik-
kansa vanha viisaus, jonka mukaan kylmda kevatta
seuraa kuuma kesa.

Ainakin osakemarkkinoilla on kesdkin alkanut viileis-
sd merkeissd. Lahes kaikki Pharoksen sijoituskohteet
nayttivat kesdkuussa alaspdin kuin liian kevyesti va-
rustautuneen juhannusjuhlijan suupielet kylmassa
tihkusateessa.

Toisen neljdnneksen aikana Pharoksen rahasto-
osuuden arvo laski -0,5 % (indeksi -0,4 %). Vuoden
alusta Pharos on noussut +2,9 % ja indeksi +1,7 %.

Osakkeista miinusta, korkopuolelta plussaa

Laskua tuli jakson aikana ennen muuta osakemarkki-
noilta. Maailmanlaajuinen osakesijoitusten vertailuin-
deksimme hiipui alkuvuoden nousun jdlkeen hieman
eli-1,6 %.

Salkkumme suurin osakesijoitus eli Eurooppa Indek-
sirahasto nousi kuitenkin +2,2 %. Eurooppalaiset osak-
keet ovat koko alkuvuoden olleet hyvassda vedossa.
Eurooppa Indeksirahastomme on tuottanut +9,7 % ja
pienempiin yhtioihin sijoittava DFA European Small
Companies perati +10,8 %.

Toisen pdamarkkinamme ankkurisijoitus eli Pohjois-
Amerikka Indeksirahasto oli puolestaan alkuvuonna
pakkasella -1,4 %. Teknologiapainotteinen Nasdaq 100
sentdan nousi samana aikana +5,5 %.

Eniten miinusta tuli tdlld vuosineljannekselld kehitty-
viltd markkinoilta. Laajasti hajautettu arvo-
osakkeisiin keskittyvd DFA Emerging Markets Value -
rahasto laski -4,2 %, kun taas sijoituksemme brasilia-
painotteiseen Tropico LatAm -rahastoon laski perati
-9 %.

Korkopuolella vertailuindeksimme nousi +0,8 %, kun
eurovaltioiden pidemmat korot taas laskivat.

Korkovertailuindeksimme muuten muuttui hieman
kesdkuussa. EFFAS Government Bond korkoindeksi
siirtyi uudelle julkaisijalle ja sai nimekseen Bloom-
berg Barclays Euro Govt All. Muutos on ldhinna tekni-
nen, vaikkakin mukaan tuli my0s pari uutta maata,
joiden euromadadrdisia lainoja voidaan indeksiin sisal-
lyttaa.

Kaupaton kesan alku

En ole kuluneen vuosineljanneksen aikana kaynyt
rahaston omistuksilla mitdadn muuta kauppaa kuin
mitd eraantyvat rahamarkkinasijoituksemme ovat
vaatineet.

Pharoksen arvonkehitykseen eniten vaikuttava tekija
on se, kuinka paljon olemme sijoittaneet osakemark-
kinoille ja miten paljon korkoihin. Jatkamme toivotta-
vasti lampenevad kesaa kohti aivan pienessd osakkei-
den alipainossa (48,3 %).

Korkosijoituksissa jatkamme edelleen pitkaaikaisille
omistajille tutuksi tulleella varovaisella linjallamme.
Rahasto sijoittaa siis lahinnd vain vadhariskisiin suo-
malaisten pankkien maaraaikaisiin talletuksiin.

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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Korkopuolen vertailuindeksimme jdljella olevien laina-
aikojen pituutta heijasteleva duraatioluku on noin
kuusi ja Pharoksen vastaava luku on alle 0,5. Varovai-
suus palkittaneen, kun korot taas aikanaan nousevat.
USA:ssa on hienoista nousua jo nahtykin.

Vaikka korkotaso sdilyisi pitkadn matalanakin, on
vaikea ndhdd pitkien korkosijoitusten mielekkyytta.
Miksi ottaa korkoherkkyyteen ja pitkddn laina-aikaan
liittyvaa riskia, jos sille ei saa kohtuullista korvausta?

Salkun osakesijoitusten paino on Euroopan osalta
vertailuindeksimme mukainen. Perinteisilla arvostus-
mittareilla eurooppalaiset osakkeet ovat edelleen hie-
man edullisemmin hinnoiteltuja kuin esim. Pohjois-
Amerikassa, jonka suhteen salkku on alipainossa.

Suurin ylipainomme on edelleen kehittyvilla markki-
noilla. Naméa taloudet nayttiavat kasvavan kehitty-
neempien talouksien viime vuosien hitaudesta huoli-
matta ja kasvava kulutuskysynta ruokkii kasvua. Raa-
ka-aineiden kysyntd maailmassa kasvanee yleisen ta-
louskasvun piristyessd ja sekin tullee nakymdaan mo-
nen raaka-aineita vievan maan osakekursseissa.

Toimialoissa jatkamme ylipainoa kulutustavarasekto-
rilla. Maailmantalouden vilkastuminen vauhdittaa ku-
lutusta ja etenkin vaurastuvat kehittyvien maiden ku-
luttajat saattavat jatkossakin kannatella hyvda kysyn-
nan tasoa.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat pdattyneellda 12 kuukauden jaksolla
0,53 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiin-
teiltd kuluiltaan Suomen edullisin kansainvalisesti
osake- ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmaéra-
hasto.

Varainhoitorahasto Pharos

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurien osakesijoitus-
ten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahastoi-
hin seka kéateisen ja sitda vastaavien lyhyen koron sijoi-
tusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdavat mukavasti
myos alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-16,1 %)
kertoo, etta olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (4,1 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (4,9 %:n).

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

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen. Uskon, etta rahaston maltilli-
nen "hotkyilematon" 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 kysymyksistd ja palautteesta.

7R

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson. fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2017

Pohjois- Japani

Eurooppa Amerikka | & Oseania Kehittyvat = Pharos | Indeksi
Kulutustavarat l 12 l 9 . 2 l 3 26 l 22
Terveys . 7 . 5 - 1 0 13 . 13
Rahoitus . 3 2 5 19 . 22
Teknologia | 9 1 3 17 | 17
Teollisuus 14 4 1 6 25 26
Pharos . 46 . 30 7 17 . 100 .
Indeksi . 46 . 38 7 9 .
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PHOENIX
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.
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PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2017

PHOENIX
+195,8 %

INDEKSI
+55,7 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 21,7 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankéyntikulut 0.08 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,22 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 64,52 %
Merkintapalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio i Indeksipoikkeama (tracking error) 9,63 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 9,86 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raS:;ﬂzta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ARCUS Norja 45%
3 kk 2,10 % 9,33 % -0,85 % 19,13 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 41 %
Vuoden alusta 10,36 % 10,15 % 0,96 % 15,20 % KOTIPIZZA GROUP OYJ Suomi 3,9 %
1v 38,55 % 13,35 % 15,05 % 12,99 % DEUTSCHE LUFTHANSA-REG Saksa 3,8%
3v 17,711 % 16,77 % 35,64 % 15,39 % PEUGEOT SA Ranska 3,7%
5v 100,48 % 15,00 % 81,41 % 13,32 % COMMERZBANK AG Saksa 34 %
10v 57,77 % 18,99 % 67,01 % 16,78 % PANASONIC CORP Japani 33%
Aloituspaivasta 195,79 % 17,83 % 55,69 % 16,75 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 31%
Aloituspaivasta p.a. 6,68 % 2,67 % SONY CORP Japani 31%

10 SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden toisella neljanneksella Phoenix-osuuden arvo
nousi +2,1 % ja vertailukohtana toimiva Morgan Stan-
ley World -indeksi laski -0,9 %. Vuoden jaksolla rahas-
to-osuus on noussut +38,6 % ja indeksi +15,1 %. Kol-
men vuoden luvut ovat +17,7 % rahastolle ja +35,6 %
indeksille.

Kun talouskasvu on parin prosentin luokkaa, korot
negatiivisia ja luottamusindeksit huipussaan, niin ei
ole ihme, etta kurssit huitelevat korkealla. Ndin kaunis
kuva taloudesta on liian hyva ollakseen ihan todelli-
nen. Ainakin siihen tuo saroa se, ettd keskuspankkien
johtajat indikoivat kesdleiriltadn Portugalista ilmaisen
rahan aikakauden alkavan lahennelld loppuaan.*

Ja ihmekos tuo. Euroopan talous kasvaa vahvemmin
kuin moneen vuoteen ja kuluttajien luottamus omaan
ja maidensa talouteen on vahva. Jopa Italian jahmetty-
nyt kansantalous vaikuttaisi yltavan yli prosentin kas-
vuvauhtiin, ensimmaisen kerran talla vuosituhannella.
Myd6s Kiinan ja USA:n suuret taloudet jatkavat hyvalla
tahdilla. Ainoa isompi poikkeus nayttdisi olevan Iso-
Britannia, jossa brexit-huuman haittavaikutukset alka-
vat pikku hiljaa nakya.

Pitdisikd korkojen noususta sitten olla huolissaan?
Matalat korot ovat luoneet mahdollisuuksia ratkoa
edellisen noususuhdanteen aikana syntyneitd ongel-
mia sekd heikkouksia euroalueen rakenteessa. Ne ovat
my0Os tehneet mahdolliseksi taloutta yllapitavan kulu-
tuskysynnan jatkumisen etenkin Iso-Britanniassa ja
Pohjoismaissa. Eteld-Euroopan suuremman saistoas-
teen kotitalouksille ne ovat toisaalta olleet kova isku.

Hieman korkeampien korkojen pitdisi periaatteessa
lujittaa luottamusta Euroopassa ja osaltaan avittaa
talouskasvua. Suurien asuntolainojen ja kulutusluotto-
jen maissa - Pohjoismaat, Iso-Britannia, USA - ei vai-
kutus valttamatta ole positiivinen, mutta lisaantyva
vienti voi hyvinkin kompensoida kulutuskysynnan
heikkenemista.

Arvo taas arvoonsa?

Porssien osalta korkojen nousu kiinnittaisi mukavalla
tavalla huomiota uusiin asioihin. Sindnsd on mielen-
kiintoista, ettda juuri mahdollisen paradigmamuutok-
sen alla on julkaistu useampia raportteja siitd, miten
arvosijoittaminen ei olekaan endd kannattanut, vaan
ainoastaan kasvusijoittaja on pdrjannyt viimeisen
kymmenen vuoden aikana.

Tama on tuskin kovin ihmeellinen asia heikon suhdan-
nevaiheen ja laskevien korkojen maailmassa. Tasaises-
ti kasvava kannattavuus on palkittu arvostustasojen
nousulla ja paddytty niihin ”kiredksi viritettyihin”
lukemiin, joissa kasvuyhtioiden kohdalla nyt ollaan.
Samaan aikaan sijoittajat ovat valtelleet yhtioitd, jotka
eivdt ole tdyttaneet kasvukriteereita.

* Talouden tulevaisuus kuuluu asioihin, joista voi olla perustellusti eri
mieltd. Ainakin painotuksiltaan toinen nakemys korkotasojen tulevai-
suudesta 10ytyy ruotsinkielisestd kolumnistamme sivuilta 29-30.

Kehityssuunta kaiantynee, jos korot nousevat. Ja jos
alemmista ennusteryOpyistd voi jotain paatelld, niin
oikeasti markkinoilla mennddn todenndkoisesti ihan
eri suuntaan kuin juuri nyt luullaan - arvosijoittamisen
uusi aika saattaa juuri olla kynnyksella.

Osa markkinakehityksestd tulee aina suurten aaltojen
etupddssd, mikd on ndkynyt mm. Phoenixin viimeisen
vuoden suotuisassa kehityksessd. Uskoakseni tdméa on
vasta alkua strategiaamme suosivalle jaksolle markki-
noilla.

Yksi korkeammista koroista hyotyva sektori on pankKi-
toiminta. Odotukset vaikeita vuosia seuraavasta pa-
remmasta tulevaisuudesta ovat nostaneet pankkien
kursseja viime kuukausina. Etenkin Euroopassa niiden
arvostuskertoimet ovat kuitenkin edelleen melko alhai-
sia sekd suhteessa omiin pdadomiin ettd ennen muuta
sithen ndhden, mitd piristyneen talouden ja korkeam-
pien korkojen yhdistelmd yleensd saa aikaan niiden
tuloksenteolle.

Korkoherkkyys vaihtelee luonnollisesti paljonkin eri
pankkien valilld. Noin yleisesti ottaen on se suurinta
keski- ja eteld-Euroopassa, missd pankkien rahoituk-
sesta suurempi osa tulee talletuksista. Saksalainen
Commerzbank otti asiakseen muistuttaa markkinoita
kevadan aikana siitd, ettda mikdli muu ei muutu, niin
prosentti lisaa korkotasoon kaksinkertaistaisi pankin
tuloksen.

Phoenixin salkku

Kuluneen kvartaalin aikana myin pois kahden yhtion
osakkeet ja kevensin omistustamme kahdessa muussa.
Pois lahtivdat tanskalainen Novo Nordisk, jonka kurssi
toipui kevaan minikriisistd nopeammin kuin olin kuvi-
tellut sekd kotimainen Componenta. Sen kohdalla ar-
vostustasot ovat saneeraustoimenpiteiden jalkeen pa-
lanneet mielestani normaaleiksi, vaikka haasteita riit-
tda varmasti jatkossakin.

Myos Sony ja italialaispankki Unicredit nousivat tavoi-
tekursseihini ja myin kolmanneksen omistuksistamme.
Molempien kehitys on ollut parempaa kuin uskalsin
toivoa ja siksi paitin pitda osan osakkeistamme, koska
uskon hyvidn tahdin jatkuvan.

Ostin meille myos kahden uuden yhtion osakkeita:
brasilialaisen lihayhti6 BRF:n ja amerikkalais-
hollantilaisen Chicago Bridge and Ironin (CBI). Lisdsin
osuuttamme Avon Productsissa ja Gazpromissa seka
kaytin merkintdoikeutemme ruotsalaisen Ortivuksen
annissa.

CBIL:n kohdalla meilld kdvi aikamoinen tuuri. Kun ame-
rikkalainen tuomioistuin ilmoitti ottavansa kasittelyyn
Toshiba-Westinghousen kahden miljardin dollarin kan-
teen CBI:td vastaan, menetti yhtié hieman yli kuukau-
dessa yli puolet markkina-arvostaan. Juuri ennen ju-
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hannusta kiusaus kavi jo liian suureksi ja hankin pie-
nen aloitusposition. Melkein heti sen jdlkeen Delawa-
ren korkein oikeus hylkasi oikeusjutun ja kurssi am-
paisi pilviin. Se on tosin edelleenkin vain puolet vuo-
dentakaisesta ja neljannes siitd, missd oltiin kolme
vuotta sitten.

@ Jos salkkumme ranskalainen auto-

konserni PSA Group nimedisi itsensa
viime vuosien suurkauppojensa mu-
kaan, niin se alkaisi kuulostaa amerikkalaiselta laki-
toimistolta: Peugeot Citroen Opel Vauxhall. Onneksi
liikketoiminnan tunnusluvutkin alkavat ldhennelld vas-
taavaa tasoa.

GROUPE

Katsauksessamme 2 / 2014 kerroin tarkemmin, miksi
paatin investoida tahdn perinteikkdaseen ranskalai-
seen autonvalmistajaan. Sen jalkeen yhtid on edisty-
nyt suunnitelmiensa mukaan eli paremmin kuin mita
odotin ja paljon paremmin kuin markkinoilla on suos-
tuttu uskomaan.

Kesdlld 2014 PSA:n osake oli jo tuplaantunut alkupe-
rdisestd ostohinnastamme ja odotin silloin, ettd viela
toinen tuplaus olisi tulossa. Niin onkin tapahtunut,
mutta kannattavuus ja ennen kaikkea kassavirta on
kohentunut selvdsti paremmin kuin mitd yhtio edes
itse uskoi. Siten suhteellinen arvostustaso on itse asi-
assa pudonnut alle puoleen.

EV/EBITDA, joka silloisella matalalla kannattavuusta-
solla oli kolme, on nyt alle yksi. Autoliiketoiminnan
EBITDA on noussut noin 100 % eli kahdesta miljardis-
ta noin neljadn miljardiin euroon (ilman Opel/
Vauxhallia). Kassavirta on kehittynyt erityisen suotui-
sasti ja kassa vahvistunut vield viidella miljardilla
eurolla. Téallaisista virhearvioista mina pidan!

Kolmas malli toden sanoo?

Autotehtaita erikoistarjouksessa

Vuonna 2014 saimme autonvalmistuksen osuudeksi
konsernin markkina-arvosta noin seitsemdn miljardia
euroa. Jos nykyisestd 16 miljardin markkina-arvosta
lasketaan tasearvoonsa pois pankkitoiminnot, kiinalai-
set yhteisyritykset ja muut varallisuuserat (3 mrd)
sekd osuus listatusta Faurenciasta (3 mrd) ja kuuden
miljardin nettokassa, saadaan autojen arvoksi nelja
miljardia.

Erona on kuitenkin se, ettd nykyisella autonvalmistuk-
sella (mukaan lukien Opel/Vauxhall, myos velkaantu-
neisuuden osalta) on 4,3 miljoonan auton vuosituotan-
to (2,6 milj. 2014), 55 miljardin euron liikevaihto (36
mrd) ja EBITDA 4,8 mrd euroa (2 mrd). Arvostus on
siis sanoisinko jopa naurettavan alhainen.

Opel/Vauxhallin osto lupaa synergiaetuja. Yhtididen
jo olemassa olevan yhteistydon vuoksi ne saataneen irti
normaalia nopeammin: 1,1 miljardia euroa vuoteen
2020 mennessd ja 600 miljoonaa lisda vuoteen 2026.
Yhtio uskoo myds pystyvdnsa jo koetelluilla resepteil-
ladn pienentamadian Opel/Vauxhallin kayttopadoman
tarvetta 1,2 miljardilla eurolla eli lahes koko hankinta-
hinnan verran.

Jos autonvalmistuksessa pddstian kuuden miljardin
EBITDA-tasolle vuoteen 2020 mennessad ja kayttopada-
omatarpeen pienentdminen onnistuu, jatkaa kassa
kasvamistaan suurista investointitarpeista huolimatta.

Muita suuria autofirmoja vastaava arvostustaso, joka
ei siis Teslaa lukuun ottamatta ole paatahuimaavan
korkealla, merkitsisi silloin kurssin kaksinkertaistu-
mista viela kerran. Siind tapauksessa PSA:n p/e-luku
olisi luokkaa 8-9 ja osinkotuotto 4-5 %. Ei mitadn mah-
dottomia lukuja.

Ndistd ndkymistd huolimatta myin kolmanneksen PSA-
osakkeistamme jo toista vuotta sitten, kun alkuperai-
nen tavoitekurssini tuli vastaan. Tilalle ostin Groupe
FFP:n osaketta. Se on Peugeotin perheen holding-yhtio,
joka on yksi PSA:n padomistajista ja jonka kautta sai
PSA-osuuden ilmaiseksi ja normaalin holding-alen-
nuksen muista laadukkaista omistuksista.

Tama alennus on tosin jo hieman pienentynyt, kun
osake on ostomme jdlkeen noussut noin 50 %. FFP:n
osake on nyt noin 90 eurossa, vaikka substanssiarvon
pitdisi olla 150 euron tienoilla, PSA:n osuuden saa siis
vielakin kaupan péaalle. Elamme (yha edelleen) mielen-

kiintoisten arvostustasojen maailmassa!

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peugeotin matkan suureksi kansainvaliseksi autoyritykseksi kaynnisti “malli 3” vuodelta 1891. Sitd ennen yhtid
oli valmistanut hoyrykayttoisia kolmipydraisia (jep, oikeasti). Malli 3 oli ensimmainen, joka ylsi sarjavalmistuk-
seen ja jossa oli bensiinimoottori. Sen suunnitteli ja Peugeotille lisensoi saksalainen Daimler. Muutamaa vuotta
myohemmin saksalainen Opel lisensoi ranskalaisen Darracqin moottorin omiin menestysautoihinsa. Nyt yrityk-

set kuuluvat samaan konserniin - ympyra sulkeutuu, matka jatkuu.
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PHOEBUS
30.6.2017

Osakerahasto, joka tekee pitkdn tdhtdaimen sijoituksia padaosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro

60

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001~- 30.6.2017

PHOEBUS

=1

50

+437,9 %

45

40

INDEKSI

j +318,7 %

35

30

25

20

15

10 ¥

5 T

T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2016 2017

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 - 30.6.2017
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.74%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 48,4 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’ °
. : 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 759
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.75%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus T72%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 5,26 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 9,34 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 7.5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 6,7 %
3 kk 0,77 % 8,49 % 3,11 % 7,62 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,9 %
Vuoden alusta 3,46 % 7,73% 7,83% 7,04 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 55 %
1v 20,43 % 9,22 % 23,30 % 8,27 % SANDVIK AB Ruotsi 55%
3v 36,01 % 1242% | 4307% 12,56 % TIKKURILA OYJ Suomi 47 %
i 0
5v 78,43 % 1M17% | 12374 % 12,28 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43%
KONECRANES OYJ Suomi 4,2 %
10v 67,67 % 15,82 % 65,58 % 17,44 %
- — VAISALA OYJ- A SHS Suomi 4,0 %
Aloituspaivasta 437,91 % 14,16 % 318,71 % 16,06 %
- — ORIOLA OYJ Suomi 4,0 %
Aloituspaivasta p.a. 11,29 % 9,53 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Osakemarkkinat pysyivat vahvoina toisellakin neljan-
nekselld. Vertailuindeksimme nousi +3,1 %, mutta
Phoebus-osuuden arvo vain +0,8 %. Taman vuoden
alusta Phoebus on noussut +3,5 % ja indeksi kokonai-
set +7,8 %. Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on
tuottanut +437,9 % ja vertailuindeksimme +318,7 %.

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

Ostot ja myynnit

Sijoitin toisella neljannekselld saamamme osingot seit-
semddn vanhaan yhtioémme. Ostojen suuruusjarjes-
tyksessa yhtiot olivat Oriola, Fortum, SHB, Air Liquide,
Fastenal, H&M ja L&T. Netto-ostoni olivat 774 t€ ja
Phoebus sai neljannekselld osinkoja 716 t€.

Lisdksi omistajat sijoittivat Phoebukseen miljoonan
uutta rahaa, joten kassa kasvoi ostoistani huolimatta
reippaasti ja on nyt 5,8 % rahastosta. Se on liikaa, jo-
ten tulen hiljalleen jatkamaan osakkeiden ostoa.

Onko riski kasvanut?

On kulunut 10 vuotta siitd, kun Phoebus kesilla 2007
saavutti korkeimman arvonsa ennen syksyn 2008 fi-
nanssikriisid. Kymmenessd vuodessa rahasto on tuot-
tanut 68 % samalla kun vertailuindeksimme on tuotta-
nut 66 %. Hienoinen ylituotto on syntynyt selvésti
markkinoita pienemmalla riskilld, joten tulokseen voi
olla siind mielessd tyytyvdinen.

Viimeisen yhden, kolmen ja varsinkin viiden vuoden
tuotto on kuitenkin jadnyt reippaasti markkinatuotos-
ta. Viela pahemmalta nayttaa se, ettd samaan aikaan
rahaston riski (volatiliteetilla mitattuna) on kasvanut
markkinariskid suuremmaksi. Onko Phoebus nykyadin
siis jotenkin huonompi kuin 10 vuotta sitten?

Kerroin katsauksessa 2/2007, ettd Phoebuksen riski
on jonkin verran markkinoita pienempi (mika silloin
nikyi myos volatiliteetissa). Rahastolla oli tuolloin
historiaa 69 kuukautta ja markkinat olivat laskeneet
niistd 23 kuukautena. Naistd 19 oli sellaisia, jolloin
Phoebus ylitti indeksituoton. Sen sijaan 46 nousu-
kuukautena Phoebus 16i indeksin vain 22 kertaa.

Tama on ymmarrettavaa, koska Phoebus pyrkii osta-
maan alansa johtavia yhti6itd, joilla on hyva kannatta-
vuus ja vahva tase. Hyvd kannattavuus tarkoittaa, etta
yhti6idemme liiketoimintariski on keskimaaraista pie-
nempi - ne tekevat tulosta huonompinakin aikoina.

Niiden rahoitusriski on yleensda myo6s keskimaaraista
pienempi vahvojen taseiden ansiosta. Tallaisten yhti-
o6iden voi odottaa kehittyvdn porssia hieman tasaisem-
min ja pdrjaavan indeksiin verrattuna erityisen hyvin
juuri huonoina aikoina.

Kymmenessda vuodessa olemme saaneet 120 kk lisda
vertailuaineistoa. Tilanne on sdilynyt samankaltaisena.
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Markkinat ovat tdna aikana laskeneet 46 kuukautena,
joista 33:n aikana Phoebus on lyonyt markkinatuoton.
Loput 74 kk markkinat ovat nousseet ja Phoebus on
jdanyt markkinoille nédistd 51 kuukautena. Lopputulos
oli kuitenkin siis se, ettd Phoebus tuotti koko kymme-
nen vuoden jaksolla hieman markkinoita paremmin.

Todettakoon vield, ettd myos viimeisen kolmen vuoden
aikana tilanne on ollut sama. Markkinat laskivat kuu-
kausitasolla 13 kertaa ja niistd 12 Phoebus tuotti mark-
kinoita paremmin. Markkinoiden mukainen tai viimeksi
kuluneen vuoden aikana jopa korkeampi volatiliteetti
ei siis kuvasta suurempaa riskia ainakaan jakson aika-
na toteutuneilla laskumarkkinoilla. Pikemminkin voisi
ajatella, ettda markkinoiden harvinaisen alhainen volati-
liteetti viime vuosien aikana vaaristaa vertailua.

Liiketoiminta ratkaisee

Rahaston muutoksen vahdisyys ndakyy myos, kun tar-
kastelemme rahaston salkkua 10 vuotta sitten. Yhtioita
oli silloin 20 (9 suomalaista ja 11 ulkomaista) ja niista
12 on mukana edelleen. Nyt salkussamme on 24:n yhti-
on osakkeita ja niistd 9 suomalaista ja 15 ulkomaista.
Uudet yhtiomme ovat vanhojen tapaan melko tasaisen
kannattavia ja vakavaraisia.

Talousmediassa puhutaan paljon osakkeiden kurssike-
hityksesta ja yhtididen tuloksen kehityksestd neljan-
nesvuosittain tai muilla lyhyilld jaksoilla. Itse pyrin
seuraamaan yhti6idemme liiketoiminnan kehitysta
noin kolmen vuoden sykleissd, keskittyen erityisesti
niiden strategiassa, kilpailukyvyssa ja johdossa tapah-
tuviin muutoksiin. Nain siksi, ettd osakekurssien lyhy-
en aikavalin heilunnasta hyvin suuri osa on satunnais-
ta eikd tulospudotus suinkaan aina tarkoita, ettd yhti-
on kilpailukyky olisi heikentynyt.

Siksi kdyn myoOs katsauksissa yhtiditimme lapi noin
kolmen vuoden vilein ja esittelen kaksi firmaa per
katsaus. Lyhemmilléd jaksoilla ei yleensd yksinkertaises-
ti tapahdu niin dramaattisia muutoksia, ettd olisi jat-
kuvasti uutta kerrottavaa. Lisdksi monien muutosten,
kuten vaikkapa yritysjohdon vaihtumisen, analysointi
vaatii vahintdan muutaman vuoden aikaperspektiivia.

Vaikka Phoebuksen absoluuttinen tuotto on viime vuo-
sina ollut hyvéa, en ole tyytyvdinen rahaston suhteelli-
seen tuottoon. Osin kyse on vain siitd, ettd jotkut isot
yhtiot joita emme omista (kuten Nokia) ovat nousseet
Phoebusta enemmain. Olen kuitenkin tehnyt myos vir-
heitd; erityisesti Tulikivi ja Stockmann olivat liiketoi-
minnallisesti huonompia kuin luulin. Tosin 30 vuotta
osakemarkkinoilla on opettanut, etta virheitd sattuu
aina eika niita pida pelatd, vaan hallinnoida virheriskia
salkun riittavalla hajautuksella.

Padosin olenkin hyvin tyytyvdinen yhtididemme liike-
toiminnan kehitykseen - ja se on kaikkein tarkeinta!
Vaikka osakekurssien heilunta on lyhyella aikavalilla
satunnaista, seuraa kurssi pitkalla aikavalilla yhtion
liiketoiminnan kehitystd, ennemmin tai myohemmin.
Kéasitykseni mukaan salkussamme olevien yhtididen
liiketoiminta on poikkeuksellisen laadukasta.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Riku Kytémaki oli juuri aloit-
tanut komposiittiprofiiliyhti-
omme Exel Compositesin toi-
mitusjohtajana, kun esittelin
yhtion viimeksi reilut kolme vuotta sitten, katsaukses-
sa 1/2014. Totesin silloin, ettd voimme ehkd alkaa
arvioida hdnen saavutuksiaan noin kolmen vuoden
paasta. Hetki alkaa olla kasilla.

A
EXELW

COMPOSITES

Vuodesta 2013 Exelin liikevaihto on kasvanut vain 5 %
ja oikaistu liiketulos on puolittunut. Osake on osinkoi-
neen tuottanut vain 18 %, samalla kun Phoebus on
tuottanut 45 % ja vertailuindeksimme on tuottanut 52
%. Onko Kytomaki siis epdonnistunut?

Ei minusta. Ennakoin viimeksi, ettd hin lienee enem-
man suuryhtiomies kuin yrittdja ja tullee siksi luo-
maan Exelille hieman raskaamman organisaation ja
ehka keskittymédn entistd enemman yritysostoihin.

Tulospudotus selittyykin enimmaékseen silla, ettd yhti-
on kiinteita kuluja on kasvatettu melko paljon. Toi-
saalta, kun se ei merkittavasti auttanutkaan myynnin
lisddamisessd, on Kytomaki viime vuodesta alkaen trim-
mannut organisaatiota paremmin nykyvolyymeihin
sopivaksi, mikd on mielestdni jarkevaa.

Myos yritysostojen osalta arvaukseni oli oikea: Exel
osti kevadlla kiinalaisen yhtién. Yrityskauppoja on
vaikea arvioida, mutta tama nayttad minusta lupaaval-
ta.

Ostetun yhtion tulosmarginaali on erinomainen 20 %.
Hinta (8,8 m€), noin 7x liiketulos, ei vaikuta liian suu-
relta. Kun otamme huomioon, ettd Exelin suunnittele-
maa 4,5 m€ investointia Kiinan vanhan tehtaan laajen-
tamiseen ei nyt tarvita, tuntuu kauppa jarkevalta. Se
myoOs mahdollistaa Australian kannattamattoman teh-
taan sulkemisen.

No, Kiina on kaukana ja kulttuuri on erilainen, joten
yritysostoa ei ehka pida kehua liikaa ennen kuin olem-
me ndhneet, miten ostettu firma parjaa Exelin omis-
tuksessa ja lansimaisin kirjanpitokdytannéin. Lukujen
valossa osto tuntuu minusta silti erittdin jarkevalta.

Kerroin viimeksi, ettd Exelin osakkeen tuotto oli ollut
huono, mutta olin optimistinen. Kerron saman taas.
Jonkun mielestd olen ehké ylioptimistinen tai naiivi.

Nidhdédkseni Exelin kustannustehokkuus tulee kuiten-
kin tdna vuonna olemaan parempi kuin pariin vuo-
teen. Oikaistu liiketulos on itse asiassa parantunut jo
kolmen vuosineljanneksen ajan. Kiinasta ostetun yhti-
on tulos myoOs auttaa, viimeistadn ensi vuodesta ldh-
tien.

Olen usein todennut, ettd ulkopuolelta tulleella toimi-
tusjohtajalla kestda helposti 2-3 vuotta pddstad vauh-
tiin. Kytomaéaki on nyt padsemdssa vauhtiin ja toivon,
ettd voin Exelid seuraavan kerran esitellessdani sanoa,
ettd se vihdoin on ollut meille hyva sijoitus.

@aAirLiquide

Esittelin viimeksi ranskalaisen teollisuuskaasuyhtiom-
me Air Liquiden kolme ja puoli vuotta sitten katsauk-
sessa 4/2013. Kehuin silloin toimialan ja yhtion tasais-
ta kehitysta ja kerroin odottavani sijoitukseltamme
jatkossakin tasaista tuottoa.

Toteuma oli toinen. Vuoden 2015 lopussa Air Liquide
kertoi ostavansa amerikkalaisen sylinterikaasuja tuot-
tavan Airgasin 12,5 miljardilla eurolla. Kauppa oli Air
Liquiden historian suurin ja hinta erittdin kova - koko-
naiset 21,7x Airgasin liiketulos ja 50 % preemio Airga-
sin osakekurssiin ennen yrityskauppaa.

Kaupalla oli kaksi vilitontda seurausta. Air Liquiden
osakekurssi laski parissa viikossa -16 % ja yhtion net-
tovelka kasvoi yli 8 miljardilla eurolla, vaikka Airgasin
hankinta rahoitettiin osittain 3,3 miljardin euron osa-
keannilla. Osakemarkkinat eivdat arvostaneet kallista
yrityskauppaa ja ymmarran sen hyvin.

Tasta johtuen Air Liquide on viime esittelyni jdlkeen
ollut huono sijoitus. Osake on toki tuottanut osinkoi-
neen 31 %, mutta Phoebus on samaan aikaan tuottanut
43 % ja vertailuindeksimme 55 %.

Tulevaisuus voi olla valoisampi. Air Liquide laskee saa-
vansa Airgasista 300 miljoonan dollarin synergia-
hyodyt, mika laskisi kaupan arvostuskertoimen hieman
alle 15x liiketuloksen ja vastaisi Air Liquiden perinteis-
td hinnoittelua osakemarkkinoilla. Tahan toki sisaltyy
100 miljoonan edestd "kasvusynergioita”, joilla ei ole
tapana toteutua. Kustannushyodyt sen sijaan tullemme
ndakemédan 2017-2018 ja niiden pitdisi tarkoittaa, etta
Air Liquiden tuloskasvu on ldhivuodet vakuuttavaa.

Hyva uutinen oli myos, ettd Air Liquiden paakilpailijat,
amerikkalainen Praxair ja saksalainen Linde paattivat
dsken yhdistya. Ne lienevat siksi liiketoiminnallisesti
aika sekaisin seuraavat pari vuotta, minka pitaisi olla
Air Liquidelle eduksi.

Pidemmalla aikavalilla tdma tarkoittaisi, ettda teolli-
suuskaasualalla olisi endd kolme suurta yhtiota, jotka
hallitsisivat kahta kolmasosaa maailman markkinoista:
uusi Linde (30 %), Air Liquide (25 %) ja amerikkalainen
Air Products (12 %). Vakaa toimiala sdilynee entista
vakaampana.

Linden ja Praxairin fuusio voi toki vield kaatua kilpailu-
viranomaisiin. Vahintadn ne joutunevat myymdaan 2-3
miljardin euron liikevaihdon edestad toimintojaan, eten-
kin Etelda-Amerikassa. Sekin voi avata Air Liquidelle
mielenkiintoisia mahdollisuuksia.

Vaikka viime vuodet eivat tdyttaneetkdadn odotuksiani,
olen siis edelleen optimisti Air Liquiden suhteen. Yhtio
on Phoebuksen selvasti suurin sijoitus 7,5 % painolla,
mikd kuvastaa luottamustani toimialaan, yhtidon ja
sen johtoon - yhdestd ehka hieman liian kalliista yri-

tyskaupasta huolimatta. >

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.6.2017

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 - 30.6.2017
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,61 %
) Osakerahasto (syéttdrahasto), Venaja Tuottosidonnainen palkkio 281 %
Tyyppi i sisally j i ihi °
& IVY (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 43,6 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 6,94 %
Hallinnointipalkkio 1.2 % pa. Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on R L . . - . P
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
Merkintépalkkio o o villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta sijoittaa.
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 CHERKIZOVO Venaja 8,5 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 8,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Venja 73%
3 kk -9,67 % 20,19 % -16,57 % 22,62 %
MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 6,2 %
Vuoden alusta -6,62 % 19,85 % -18,13 % 21,87 %
MAGNIT Venaja 6,1 %
1v 25,40 % 18,80 % 5,36 % 22,59 %
TCS GROUP HOLDING Venaja 52%
3v 7,95 % 28,69 % -11,61 % 36,21 %
H 0o,
5v 16,82 % 24.67% | -16,15% 31,18 % MHP Ukraina 49%
10 v -6,69 % 2340% | -37,01% 34,20 % X5 RETAIL Vengja 45%
Aloituspaivasta 843,25 % 23,44 % | 298,41 % 34,51 % SURGUTNEFTEGAZ Venéja 4,0 %
Aloituspaivasté p.a. 13,83 % 8,31 % AEROFLOT Venaja 3,3 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.
* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian

Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytté vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vendjan osakemarkkinaa kuvaava RTS-indeksi laski vuo-
den toisella neljanneksella perati -16,6 % ja Russian
Prosperity -rahaston osuuden arvo laski -9,7 %. Vuoden
alusta luvut ovat rahasto -6,6 % ja RTS-indeksi -18,1 %.

Oljyn hinta on ollut lievissa laskussa siitd huolimatta,
ettd Oljynviejamaiden jarjestd OPEC ja Vendja paadttivat
jatkaa tuotannon rajoittamista ensi vuoden maaliskuun
loppuun asti. Tama on vaikuttanut negatiivisesti Vena-
jan osakemarkkinoiden kehitykseen.

Vendja on kuitenkin muutakin kuin 6ljya ja kaasua. Ra-
haston myonteinen kehitys indeksiin nahden on pitkalla
tdhtdimella johtunut etenkin suurten valtion omista-
mien 0Oljy-yhtididen alipainottamisesta sekd kohdera-
hastoamme hoitavan Prosperity Capital Managementin
(PCM) onnistuneista osakevalinnoista muilla sektoreilla.
Taméan vuoden puolella etenkin sijoitukset lentoyhtio
Aeroflotiin, siipikarjayhtié Cherkozivoon ja luottokort-
teihin erikoistuneeseen TCS Groupiin ovat vaikuttaneet
rahaston tuottoon positiivisesti.

Aeroflot on ndistd ainoana mukana RTS-indeksissd, noin
prosentin painolla. Yhtié on hyva esimerkki siitd, miten
huonosti johdettu neuvostoaikainen konserni on onnis-
tunut muuttumaan toimivaksi ja kannattavaksi. Yhtio
kasvatti matkustajamddardaansa 21 prosentilla viime vuo-
desta. Samalla sen kdyttoaste nousi 83 prosenttiin - len-
noilla on siis vain vahéan tyhjia paikkoja.

Rahaston salkku

Kohderahastomme salkku on neljanneksen aikana pysy-
nyt lahes muuttumattomana. Uusia yhtioita ei ole ostet-
tu ja ainoa myynti oli elektroniikkaketju Mvideo. Li-
sayksid tehtiin muun muuassa kazakstanilaiseen Halyk
Savings pankkiin seka timantinlouhija Alrosaan. Positii-
visen kurssikehityksen seurauksena painoja kevennet-
tiin vahittaiskauppaketju X5 Retail Groupissa seka Ae-
roflotissa. Rahasto jatkaa edelleen ylipainossa kulutus-
tavaroissa, maataloudessa sekd alipainossa o6ljyssa ja
kaasussa ja telekommunikaatiossa.

Toiseksi suurimman sijoituksemme eli Gazpromin jak-
son aikana ilmoittama osinko oli markkinoille pettymys.
Yhtio ehdotti merkittavasti pienempada osinkoa kuin mi-
td Vendjan valtio on enemmistdomistamilleen yhtioille
maardannyt. PCM on kuitenkin edelleen optimistinen
Gazpromin tulevan kehityksen suhteen.

RAHASTON SALKKU 30.3.2017

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 19 48
Kulutustavarat 14 8
Muut raaka-aineet 20 13
Rahoitus 15 20
Teollisuus ja muut 9 3
Maatalous 13 2
Energia (séhkd) 9 2
Telekommunikaatio 4

Kateinen 1 -

Sijoitukset Vendjan ldhialueille

Kohderahastomme sijoitukset Vendjan ulkopuolelle
ovat pddosin Kazakstanissa ja Ukrainassa. Riskit
ovat Vendjda suurempia, mikd kaytannossa tarkoit-
taa salkunhoitajan tehostettua tarkkailua, mm. tii-
viimpda yhteistyotd yhtididen johdon kanssa.

Ukrainassa yhteistyd siipikarjayhtio MHP:n kanssa
on sujunut PCM:n mukaan mallikkaasti. Yhtio on
noussut maan suurimmaksi kananlihatuottajaksi
noin 30 % markkinaosuudella. PCM ndkee edelleen
hyvid kasvumahdollisuuksia, jos Ukrainan vienti
EU:hun kasvaa merkittavasti viime vuonna solmittu-
jen kauppasopimusten voimaanastumisen myota.

Kazakstanilaisen Kazmunaigasin vapaa kassavirta oli
viime vuonna noin 360 miljoonaa euroa ja sen ka-
teisvarat nousivat 3,2 miljardiin euroon. Yhtién noin
4 miljardin euron markkina-arvo on PCM:n mukaan
tdhdn ndhden liian alhainen. Riskit liittyvat ainakin
parhaillaan meneillddn olevaan konsolidaatioproses-
siin, jossa nykyinen listattu yhtid olisi tarkoitus
myyda kokonaan Kazakstanin valtion omistuksessa
olevalle NC KMG emoyhtiolle.

PCM on muiden Kazmunaigasin vdhemmistdéomista-
jien kanssa pitkdan taistellut tiata vastaan. Viime
vuoden yhtiokokouksessa ehdotus osakkeen takai-
sinostohinnasta &ddnestettiinkin kumoon. Tamaén
vuoden yhtiokokouksessa ehdotettiin omaa riippu-
matonta ehdokasta yhtion hallitukseen, mutta se ei
onnistunut. PCM:n mukaan ehdokkaan hylkdaminen
tapahtui lain vastaisesti ja se on ollut aktiivinen
asian viemisessa oikeuden kasittelyyn.

Uutta nousua taloudessa?

Vendjan bruttokansantuote supistui viime vuonna
-0,2 %, mutta tand vuonna talouden odotetaan kaan-
tyvan taas nousuun. Talouskasvu nayttaa yha pitkal-
ti nojaavan 0ljy- ja kaasusektoriin, mutta myos kai-
vosteollisuus ja vahittaiskauppa ovat ldhteneet kas-
vuun. Vahittaiskauppaa on tukenut palkkojen nousu
ja inflaation hidastuminen. Kotitalouksien reaalitu-
lot ovat kuitenkin edelleen hieman supistuneet.

Vendjan keskuspankki ja talousministerio odottavat
BKT:n kasvavan noin 1-2 % vuosina 2017-20. Ennuste
perustuu 6ljyn vuotuiseen keskihintaan 40-50 dolla-
ria tynnyriltd. Kasvava yksityinen kulutus ja inves-
toinnit vauhdittanevat BKT:n kasvua ldhivuosina,
mutta myos suunnitellut talousuudistukset, esim.
elakeidn nostaminen ja valtionyhtididen yksityista-
minen, piristdisivat talouden kokonaiskuvaa.

A

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

SELIGSON & CO
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SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.6.2017

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 30.6.2017

Euro
15
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+15,0 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 - 30.6.2017
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 143 %
S Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuoctjtosuljo?nafno.er]"pglkllilo i kuluihi 0,31%
Yypp Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
- Kaupankayntikulut 0,14 %
Rahaston koko (milj. euroa) 3,9
Vertailindekei 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 187 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 60,57 %
Hallinnointipalkkio 1.2% p.a. Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 10,11 %
Merkintépalkkio 1%, jos merkint alle 4 999 € Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,71 %
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankéyntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 8,7 %
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 8.1%
UNIPAR CARBOCLORO SA Brasilia 5,8 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 48%
Rahasto Vertailuindeksi
—— —— ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 44 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 9,0 % 29,5 % 11,9 % 31,0 % GRAZZIOTIN SA-PREF Brasilia 4,3 %
Vuoden alusta -1,5% 22,8% -3,0 %] 25,6 % CREDICORP LTD Peru 41%
v 123 % 197 % 15,7 %) 259% ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU-PR Brasilia 3,9%
Aloituspaivasta 15,0 % 19,2 % 22,4 %) 25,8 %
N . ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 3,5%
Aloituspaivasta p.a. 13,2 % 19,5 %
PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 3,5%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo laski vuo-
den toisen neljanneksen aikana -9,0 %. Rahaston ver-
tailuindeksi laski samana aikana hieman enemmaén eli
-11,9 %.

Taméan vuoden alusta rahasto on tuottanut -1,5 % ja
indeksi -3,0 %. Ensimmaisen kokonaisen katsausvuo-
tensa aikana Tropico LatAm on tuottanut +12,3 % ja
indeksi +15,7 %.

Brasilian osakekurssit kdantyivat toukokuussa jyrk-
kaan laskuun, kun presidentti Michel Temer joutui po-
liittisen skandaalin keskelle. Sanomalehti O Globo
vaitti, ettd Temer olisi antanut hyvaksyntansd maan
parlamentin entisen puhemiehen Eduardo Cunhan lah-
jonnalle.

Brasilian valtakunnan syyttdja on nostanut korruptio-
syytteen Temerid vastaan, mutta han joutuu oikeuden
eteen vain, jos Brasilian kongressin alahuone hyvaksyy
syytteet kahden kolmasosan enemmistolla.

Temer on Kkiistdnyt syytteet, vakuuttanut istuvansa
kautensa loppuun sekd vievansa ldapi mittavat meno-
leikkaukset ja suunnitellut uudistukset taloudessa.
Temer ei asetu ehdolle ensi vuoden presidentinvaa-
leissa, joten hanellad olisi mainio tilaisuus vieda talous-
uudistukset maaliin ilman poliittisia paineita.

Neuvonantajamme Tropico katsoo, ettd Brasilian po-
liittinen uskottavuus on kokenut kolauksen, mutta us-
koo riippumattoman oikeusjdrjestelmdn pitdvan huo-
len syyllisten asianmukaisesta tuomitsemisesta. Paras
ladke epavakautta vastaan olisi Tropicon mukaan juuri
talousuudistuksissa, joita Brasilia kipeasti kaipaa.
Tropico pelkda, ettd Temerin poistaminen viralta lisdi-
si poliittista turbulenssia ja heikentdisi siten yritysten
investointihalukkuutta.

Rahaston muista kohdemaista Peru on karsinyt rajuis-
ta luonnonkatastrofeista. Kevadan kovista tulvista ai-
heutuneiden vahinkojen odotetaan maksavan valtiolle
noin 3 miljardia dollaria, mikd vastaa noin 1,6 % maan
bruttokansantuotteesta.

Peru pystynee kuitenkin suoriutumaan taloudellisista
haasteista ilman merkittavia leikkauksia tai veronnos-
toja. Maan talous on ollut vahvassa vedossa koko
2000-luvun ajan ja valuuttareservit ovat kasvaneet la-
tinalaisen Amerikan toiseksi suurimmiksi. Valtion vel-
ka on samalla supistunut noin 25 prosenttiin BKT:sta.

Rahaston salkku

Rahastossa oli kesakuun lopussa 26 yhtion osakkeita
sekd nelja rahastosijoitusta. Uudet sijoitukset ovat
sahkontuottaja Alupar Investimento, autovuokraamo
Movida Participacoes sekd rahoituspalveluita tarjoava
Valid.

Ainoa myyntimme oli neljanneksen aikana ohjelmisto-
kehittdja Totvs SA. Rahasto lisdsi osuuttaan Brasilian
Banco Bradescossa sekd edellisessd katsauksessa esi-
tellyssa kauppaketju Graziotinissa.

Suurin toimialamme on rahoitus, noin 30 % osuudella.
Brasilialaisten pankkien tuotot ovat olleet tasaisempia
kuin muualla maailmassa, johtuen mm. tiukasta sdan-
telysta sekd markkinan keskittyneisyydesta.

Brasilian viidesta suuresta pankista olemme sijoitta-
neet kahteen, Ital Unibancoon seka Banco Bradescoon.
Molemmat ovat yksityisomistuksessa ja erittdin kan-
nattavia. Banco Bradescon viimeksi raportoima oman
pddoman tuotto oli 18 % ja yhti6 on maksanut osinkoja
tasaisesti kerran kuukaudessa vuodesta 1970 ldhtien.

Rahoitusalan sijoituksiamme ovat my6ds monialayhtio
Itatsa, joka omistaa 38 prosenttia Itaa Unibancosta,
Perun johtava pankki Credicorp, Brasilian porssi
BM&FBovespa, yrityspankkipalveluita tarjoava Banco
Indusval sekd salkun uusin tulokas Valid.

Klabin

< 4

Klabin

Klabin on Brasilian suurin paperintuot-
taja ja johtava kartongin valmistaja. Yh-
tion asiakkaita ovat mm. pakkauspape-
rin ja kartongin sekd aaltopaperin ja teollisuussakkien
tuottajat. Se valmistaa yksinoikeudella Brasiliassa Tet-
ra Pakin patentoituja elintarvikepakkauksia.

Klabin perustettiin vuonna 1899 ja silla on 17 paperi-
tehdasta Brasiliassa ja yksi Argentiinassa. Klabinin
markkina-arvo on noin 4,7 miljardia euroa eli hieman
yli kolmannes UPM-Kymmenesta.

Pysydkseen Kkilpailukykyisena kasvavilla markkinoilla
yhtio avasi viime vuonna uuden paperimassatehtaan
Paranan osavaltiossa ja pystyy sen ansiosta nyt ainoa-
na Brasiliassa tuottamaan samanaikaisesti seka lyhyt-
etta pitkdkuituista selluloosaa ja revintamassaa. Ky-
seessd on Klabinin historian suurin investointi, jonka
odotetaan tuplaavan sen selluntuotannon.

Tehdas on myos sdhkon suhteen enemmaén kuin oma-
varainen: se tuottaa sahkoa 2,2 kertaisesti oman tar-
peensa. Brasilian oloissa tdamad madara riittaisi puolen
miljoonan asukkaan kaupungin tarpeisiin.

Suurinvestointi on lisannyt huomattavasti Klabinin vel-
kaa, mutta velkaantuneisuuden vihentaminen on ldhte-
nyt hyvin kayntiin. Sitd on enda 4.9x EBITDA, kun se
vield vuosi sitten oli 5.9x EBITDA.

Klabin on Brasilian talouden viime vuosien ongelmista
huolimatta pystynyt kasvattamaan kayttokatettaan pe-
rakkdin 23 vuosineljanneksen ajan. Tropico ennakoi
kayttokatteen edelleen nousevan tasaisesti lahivuosi-
nakin ja EV/EBITDA-luvun laskevan noin 7-8 tasolle
kun se tdlla hetkelld on noin 11.

Klabinin toimitusjohtaja vaihtui toukokuussa. Kuusi
vuotta yhtiotda menestyksekkdasti johtanut Fabio
Schvartsman siirtyi kaivosjatti Valen palvelukseen.

SELIGSON & CO
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TROPICO LATAM

Tropicon mukaan seuraaja Cristiano Teixeira jatkanee
samalla linjalla eli pyrkii vahentdmdéan velkaa ja tehosta-
maan toimintoja.

Tropico uskoo myos, ettd Klabin aikoo maaratietoisesti
siirtya selluloosasta korkeamman jalostusasteen tuottei-
siin, kuten erikois- ja etikettipapereihin ja jopa joihinkin
suoraan kuluttajille myytaviin tuotteisiin.

Tama on harkittu strategia, silla Klabin on selvasti pie-
nempi tekija selluloosan tuotannossa kuin kilpailijansa
Fibria, Eldorado seka niin ikdan rahastossamme oleva Su-
zano. Klabin on myos paattanyt lopettaa omien myynti-
kanavien kehittdmisen selluloosalle ja tulee jatkossa
myymaan sita padosin markkinajohtaja Fibrian myynti-
toimintojen kautta.

Vahentyneen velan ja paremman kannattavuuden pitdisi
edesauttaa osingon korottamista. Historiallisesti Klabin
on jakanut noin viidesosan tuloksestaan osinkoina ja
Tropico odottaa osingonmaksun olevan vahintddan samal-
la tasolla tulevinakin vuosina.

Unipar Carbocloro

Rahaston suurimpiin sijoituksiin kuulu- e d
va Unipar Carbocloro on Brasilian johta- ' C/RBOCLORO

va kemikaaliyhtié. Se on erikoistunut

kloori- ja happipohjaisiin kemikaaleihin, joita kdytetdan
pddosin teollisuudessa. Unipar valmistaa myos kesto-
muovimateriaaleja moniin eri kdyttdtarkoituksiin.

Unipar perustettiin vuonna 1969 Sao Paolossa nimelld
Uniao Participacoes Industrial ja on siitd ldhtien kaynyt
lapi suuren maaran vyritysjarjestelyja. Muun muassa
vuonna 2008 Unipar myi suurimman yksittdisen omis-
tuksensa Quattor ParticipacoOesin valtion kemikaaliyhtio
Braskemille sekd Petrobrasille.

Unipar on sen jdlkeen kasvanut monilla yritysostoilla.
Vuonna 2013 se osti kloorintuottaja Carbocloron ja
muutti nimensa Unipar Carbocloroksi. Viime vuoden os-
tos oli Solvay Indupa, joka on keskittynyt teollisuussoo-
dan ja kestomuovien valmistamiseen. Sen tehtaissa Brasi-
liassa ja Argentiinassa valmistetaan yhteensad puoli mil-
joonaa tonnia PVC:ta sekd soodaa ja lipeda.

Myo6s Braskem, joka nykyisin kuuluu Odebrecht-ryhmalle,
yritti ostaa Solvay Indupan PVC-toiminnot, mutta kauppa
kaatui kilpailuviranomaisten kielteiseen kantaan. Tama
oli Tropicon mukaan oikea pddtds sen varmistamiseksi,
ettd kukaan ei saa dominoivaa asemaa markkinalla.

Kauppojen jalkeen Uniparista tuli Brasilian suurin lipean
ja toiseksi suurin PVC:n valmistaja. Sillda on hyva markki-
na-asema molemmissa segmenteissd. PVC-markkinan ai-
noa vahva kilpailija on Braskem. Myo6s lipedmarkkina on
jaettu muutaman ison toimijan kesken.

20 SELIGSON & CO

Uniparilla on suojanaan selkea taloudellinen valli-
hauta. Uuden tehtaan rakentaminen sen padtoi-
mialoilla edellyttdaa aina ymparistoviranomaisten lu-
paa, mika voi olla uudelle toimijalle hankalaa. Yhtio
pystyy myos pitkddn rakennetun tehokkaan jakelu-
verkoston avulla hintakilpailuun.

PVC-materiaalien lisdaminen tuotepalettiin parantaa
Tropicon odotusten mukaan tulosta pikku hiljaa.
Konsolidoitu liikevaihto kasvoi vuoden ensimmadisen
neljanneksen jalkeen noin 190 miljoonaan euroon ja
EBITDA noin 20 miljoona euroon.

Uniparin kokonaisvelka on 2,4x EBITDA eli Tropicon
mukaan hallittavissa olevalla tasolla. Solvay Indupan
integrointi on kesken ja sen loppuun saattamisen
odotetaan parantavan tulosta edelleen.

Tropico on seurannut Uniparia vuodesta 2012 ldh-
tien, kun yhtion johto ja silloisen emoyhtién suurin
omistaja Geyerin perhe riitaantuivat strategiasta. Eri-
mielisyydet saatiin ratkaistua, mutta toimitusjohtaja
ja suurin henkiloomistaja Frank Geyer sai lahted toi-
mitusjohtajan paikalta, kun kavi ilmi, ettd han oli
sotkeutunut Brasilian liike-elamédad ravistelleeseen
lava jato -lahjusskandaaliin.

Skandaalin seurauksena Geyer teki sopimuksen, jolla
hédn tilapdisesti siirsi perheyrityksensd enemmisto-
osuuden Uniparissa Estater-nimiselle konsulttiyri-
tykselle. Estater hallinnoi nyt 51 prosenttia Uniparin
danivaltaisista osakkeista.

Sopimus on voimassa tdmdn vuoden loppuun, mutta
sitd voidaan pidentda aina vuoteen 2022, mikali yh-
tiota ei sitd ennen myydd. Tropico ndkee tilanteessa
erinomaisen mahdollisuuden, silla sotkuista huoli-
matta hyvaa vauhtia etenevan liiketoiminnan todelli-
nen arvo on sen mukaan jaanyt monilta markkinoilla
huomaamatta.

Uniparin hallituksen puheenjohtajaksi valittiin jar-
jestelyjen yhteydessa Estaterin Pérsio de Souza, joka
tunnetaan Brasiliassa suurten yritysostojen asian-
tuntijana. Tropicon mukaan koko Uniparin hallitus
on hyvin ammattimainen ja Frank Geyerin vaistymi-
nen operatiivisesta toiminnasta ldhinna helpottaa
paatoksentekoa.

Brasilian elpyvdn talouden seurauksena korkotason
odotetaan laskevan, mikd alentaisi Uniparin rahoi-
tuskuluja. Solvey Indupan tehtaiden vaatimat inves-
toinnit tulevat todenndkdisesti rasittamaan kassaa
jonkun aikaa, mutta sen jdlkeen yhtion pitdisi nyky-
tuloksilla pystya korottamaan osinkoaan.

Neuvonantaja Tropico Latin American

A

Jonathan Aalto
Jjonathan.aalto@seligson. fi

Investmentsin raporttien pohjalta,
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RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

1993 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

2014 2016

Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1983 2000
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2002 2004 2006 2008 2010

2012 2014 2016
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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)

278,5

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 63,4

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

BofA Merrill Lynch Euro Government

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,04 % 0,02 % -0,08 % 0,01 % 3kk 0,67 % 3,18 % 0,81 % 3,33%
Vuoden alusta -0,06 % 0,02 % 0,16 % 0,01% Vuoden alusta -0.84 % 3:48 % 0,89 % 3,70 %
1v -0,05 % 0,02% 0,31% 0,01% v 2,94 % 3.80 % -3.09 % 3.96 %
0o, 0 0 0y
3v 0,52 % 0,03 % -0,25 % 0,02 % Sv 9.08 % 3.87 % 10.12% 4,04 %
0, 0 0 0y
5v 135% 0.03 % 0,38 % 0.02% 5v 28,85 % 3,64 % 29,91 % 3,73%
10 68,50 % 4,09 % 63,75 % 4,07 %
10v 14,29 % 0,12% 12,93 % 0,14 % v > > > >
. i s o N N N
Aloituspaivésta 49,66 % 0,14 % 51,30 % 0,16 % Aloituspaivasta 134,64 % S7T% | 13622% 3,75 %
- P o N
Aloituspéivisti p.a. 212% 217% Aloituspéivésté p.a. 4,66 % 470%
*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Juoksevat kulut 018 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % -
Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun kiertonopeus 2345% Salkun kiertonopeus -10,54 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,23 . . . AAA 23.7 %, AA 36,5 %, A 2,3 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 37.6 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % 2
Salkun korkoriski (duraatio) 7,31
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % o T
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,92 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,69 %
Osuus Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,01 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
- . Osuus
Handelsbanken Suomi 19,0 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
K K Ranskan valtio Ranska 24,5 %
AsuntoHypoPankki Suomi 16,5 %
Italian valtio Italia 23,7 %
S-Pankki Suomi 15,2 %
- Saksan valtio Saksa 17,7 %
Alandsbanken Suomi 11,1 %
L T - Espanjan valtio Espanja 13,5%
Saastopankki Optia Suomi 8,3 %
Belgian valtio Belgia 6,1 %
. spgn: . Osuus
S t yksitt: t tukset M:
uurimmat yks tta'set omlstuxse o rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa ra:::t‘;:ta
~tili i i 0,
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 19.0% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 43%
S-Pankki -tilisopi S i 11,6 % N R R
anxi] tlisopimus uom! o Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 3.9%
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 7.2% ) ) )
Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 3,7 %
Méaraaikainen talletus S-Pankki Oy 25.10.2017 Suomi 3,6 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 3.6%
Méaraaikainen talletus Saastopankki Optia 16.03.2018 Suomi 29% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 32%
Méaréaaikainen talletus Alandsbanken 30.1.2018 Suomi 2,5% Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.04.2020 Ranska 32%
Méaraaikainen talletus Aito sdastépankki 23.02.2018 Suomi 2,5% Espanjan valtion obligaatio 5,750% 30.07.2032 Espanja 31 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella —

www.seligson. fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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EURO CORPORATE BOND
30.6.2017
ARVONKEHITYS (aloituspiivists)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

711

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 122,3

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto | Volatilteetti | Tuotto | Volatilteetti Rahasto Vertailuindeksi
3 Kk 0,00 % 217 % 0,20 % 217 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 0,32 % 214 % 0,28 % 2.21% 3 kk 740 % 11,54 % 754 % 11.61%
1v -0,54 % 2,12 % 0,36 % 2,30 % Vuoden alusta 11,18 % 10,65 % 11,39 % 10,67 %
3v 6,12% 2,21% 8,26 % 2,35 % 1v 28,40 % 12,22 % 29,00 % 12,26 %
5v 18.82% 227% | 2326% 235% 3v 50,56 % 1800% | 5251% 18,03 %
10 57,96 % 2,97 % 66,80 % 2,81 %
M 2 2 2 2 5v 148,56 % 1751% | 15342 % 17,60 %
Aloituspaivasta 99,50 % 2,93 % 121,97 % 2,82 %
uspalv e ° ° ° 10v 63,35 % 284% | 7173% 22,95 %
Aloituspéivasta p.a. 4,47 % 5,18 % N .
Aloituspaivasta 369,40 % 23,88 % 309,28 % 24,11 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017 Aloituspaivésts p.a. 8.36 % 759 %
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosid y KKi * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
uottosidonnainen palkkio - ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Salkun kiertonopeus 2,38% Juoksevat kulut 0.46 %
_ ) ) AAA 1,2 %, AA 13,5 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A33.6 %, BBB 51.7 %
Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,49 -
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun Kiertonopeus 935 %
,35 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,96 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,08 %
ELEC DE FRANCE Ranska 24 %
TOTAL CAPITAL Ranska 2,3% Osuus rahas-
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa tosta
VOLKSWAGEN INFT Saksa 22% KONE OYJ-B Suomi 10,1 %
GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 1.9 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 10,0 %
DAIMLER AG Saksa 1,8 % NOKIA OYJ Suomi 9,7 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa Osuus STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 83 %
rahastosta
DAIMLER AG 2,375% 12.09.2022 Saksa 1,3% ORION OYJ-CLASS B Suomi 7.0%
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,2% WARTSILA OYJ Suomi 6.4 %
i 0
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 11% FORTUM OYJ Suomi 53%
ELISA OYJ Suomi 4,3 %
GE CAPITAL EURO FUNDING 0,80% 21.01.2022 Yhdysvallat 1,0 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,9 %
0, 1 0
GAS NATURAL 3,875% 17.01.2023 Espanja 1,0 % NESTE OYJ Suomi 3.9%
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1.0 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksié seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittijien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

2245

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1993 2000 2002 2004 2005 2008 2010 2012 2014 2016
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

(maksetaan rahastoon) (0,5 %

Aloituspéiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 138,6
Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Rahasto Vertailuindeksi *
Rahasto Vertailuindeksi Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
grsvlg:izn v?;?ggﬁo Volaii- oot Volai- 3 kk 2,23 % 10,07 % 2,14 % 10,40 %
hitys tuotto * teetti teetti Vuoden alusta 9,69 % 8,85 % 9,68 % 9,04 %
3 kk 6,14 % 6,14% | 1234% 6,18% | 1237 % v 22,09 % .23 % 22,38 % 11,33 %
Vuoden alusta 11,07 % 11,07% | 11,08% | 11,15% | 11,10% 3v 22,09 % 18,29 % 22,71 % 18,22 %
1v 27,79 % 27,79 % 12,39 % 27,97% | 12,40 % Sv 7664% 16,03 % 7920% 16,01 %
3v 51,25 % 51,25 % 18,70 % 51,48% | 18,66 % 1ov 267 % 2080 % 34,48 % 2096 %
5v 136.32 % 156,29 % 17.04% | 136.34% | 18.41% Aloituspaivasta 73,43 % 21,39 % 99,17 % 21,61 %
10v 36,16 % 8447% | 2437% | 36,14% | 2470% Aloituspaivéasta p.a. 2,93 % 3,68 %
Aloituspaivasta 182,32 % 372,01% | 22,08% | 18236% | 22,37 % *1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen
Aloituspéiv. p.a. 6.97 % 10,60 % 6.97 % 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Salkun kiertonopeus 45,09 % Salkun kiertonopeus 16,64 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,08 %" Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,07 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rag:s“t‘;ita oo
KONE OVJB Suomi 105% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,2 % NESTLE SAREG Sveitsi 66%
NOKIA OvJ Suomi 01 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 43%
UPM-KYMMENE OvJ p— 90 % BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 3,0%
WARTSILA OYJ Suomi 6,0 % TOTAL SA Ranska 3.0%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,3 % SANOFI Ranska 27%
FORTUM OYJ Suomi 5.0% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 25%
ORION OYJ-CLASS B Suomi 48% SAP SE Saksa 25%
NORDEA BANK AB - FDR Ruofsi 42% BANCO SANTANDER SA Espanja 23%
ELISA OYJ suomi 40% UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,3%
ALLIANZ SE-REG Saksa 22%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin indeksia ei
lasketa close-hinnoilla.

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myds
korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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AASIA INDEKSIRAHASTO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivas

ta)

2000 2002 2004 2005 2003 2010 2012 2014 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
250
120 “
200
o LY
oy 1 100 jrcoey =
40 Pramal ot 5.0 o
20 v i 0.0
-
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)

63,1

Rahaston koko (milj. euroa)

1247

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,29 % 9,50 % -4,30 % 11,85 % 3 kk 412 % 9,96 % 3,96 % 10,10 %
Vuoden alusta 1,01 % 10,32 % 0,90 % 11,83 % Vuoden alusta 1,39 % 9,59 % -1,03% 9,78 %
1v 16,30 % 12,85 % 16,92 % 14,46 % 1v 15,28 % 11,06 % 16,29 % 11,11 %
3v 2412 % 17,24 % 2577 % 18,58 % 3v 45,24 % 16,35 % 49,00 % 16,54 %
5v 52,88 % 15,68 % 56,23 % 16,94 % 5v 94,55 % 14,48 % 103,81 % 14,66 %
10v 21,49 % 18,93 % 31,56 % 22,94 % 10v 89,82 % 19,97 % 104,09 % 20,40 %
Aloituspéivasta -45,36 % 21,22 % -38.27 % 23,84 % Aloituspaivasta 100,38 % 19,63 % 118,54 % 20,05 %
Aloituspdivésta p.a. -3,39 % 272% Aloituspaivasta p.a. 6,84 % 772%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017
Juoksevat kulut 0,44 % Juoksevat kulut 0,42 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,46 % Kokonaiskulut (TKA) 0,43 %
Salkun kiertonopeus 9,52 % Salkun kiertonopeus 6,57 %
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Vélityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,36 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,58 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 6.6 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 71%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,8 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4.8 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 42% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 33%
WESTPAC BANKING CORP Australia 34 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,0%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,8% CHEVRON CORP Yhdysvallat 27%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 25%
BHP BILLITON LIMITED Australia 25% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 2,4%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 22% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 24%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 2,0% PEPSICO INC Yhdysvallat 22%
JAPAN TOBACCO INC Japani 1.7% INTEL CORP Yhdysvallat 21%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maal

RAHASTON AVAINTIEDOT

ilman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2017

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

275,5

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

190,1

Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % 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 1,12 % 8,44 % -3,02 % 8,94 % 3 kk -2,36 % 9,89 % -0,76 % 10,88 %
Vuoden alusta 5,64 % 8,07 % 2,38 % 8,33 % Vuoden alusta 2,39 % 9,97 % 5,97 % 10,51 %
1v 19,74 % 9,67 % 10,25 % 9,37 % 1v 2,37 % 12,64 % 6,09 % 13,09 %
3v 52,10 % 14,51 % 47,72 % 13,76 % 3v 3491 % 16,55 % 36,20 % 16,81 %
5v 112,44 % 12,96 % 110,04 % 12,94 % 5v 106,52 % 14,57 % 116,01 % 15,03 %
10v 174,27 % 15,98 % 156,15 % 16,37 % 10v 169,74 % 15,47 % 163,45 % 16,75 %
Aloituspaivasta 365,41 % 17,17 % 243,24 % 16,06 % Aloituspéivésté 168,01 % 15,72 % 136,92 % 16,75 %
Aloituspaivastéa p.a. 8,41 % 6,69 % Aloituspéivasta p.a. 5,81 % 5,06 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 — 30.6.2017 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2016 - 30.6.2017
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,61 %

Salkun kiertonopeus 1,66 % Salkun kiertonopeus 6,15 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,11 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,03 %

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 72 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 7,0 %
APPLE INC Yhdysvallat 72 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,9 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,7 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,3 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,2 %
KERING Ranska 4,5 % ALLERGAN PLC Yhdysvallat 3,8 %
UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 4,0 % BAYER AG-REG Saksa 3,8%
NESTLE SA-REG Sveitsi 3,6 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,8 %
DANONE Ranska 3,5 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,7%
L'OREAL Ranska 3,5 % SANOFI Ranska 3,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
30.6.2017 30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasté)

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin. Erlttaln.le?_ajastl ha@&'tet_tu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtidpainotuksella.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 3.9.2010
- RAHASTON AVAINTIEDOT
T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat Aloituspaiva 10.10.2005
Rahaston koko (milj. euroa) 34,3 Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Ei varsinaista vertailuindeksié, Rahaston koko (milj. euroa) 1610,0
Vertailuindeksi taulukossa alla kéytetty
MSCI Emerging Markets Index Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %, Hallinnointi- ja sdilytyspalkkio 050 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Juoksevat kulut (30.11.2016) 0,64 %
Merkintapalkkio ei Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
Lunastuspalkkio 0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk TUOTTO JA VOLATILITEETTI
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk
Rahasto Vertailuindeksi
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
TUOTTO JA VOLATILITEETTI 3 kk -4,21 % 0,47 % -3,25% 0,63 %
Rahasto Vertailuindeksi * Vuoden alusta 7,32 % 11,42 % 5,10 % 8,97 %
1v 21,93 % 9,30 % 18,42 % 7,97 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3v 18,99 % 15,67 % 15,33 % 15,19 %
3 kk 2,94 % 871 % -0,35% 10,88 % 5v 30,31 % 14,33 % 20,85 % 13,62 %
Vuoden alusta 7,49 % 8,62 % 9,52 % 11,16 % 10v 27,81 % 21,30 % 37,80 % 18,93 %
Aloituspaivasta 106,80 % 20,69 % 110,83 % 18,57 %
1v 19,16 % 9.97% | 2053% 12,95 % ottuspalvasta ° ° i °
Aloituspaivasta p.a. 6,38 % 6,55 %
3v 21,13 % 14,05 % 23,95 % 17,53 %
o o 9 o
sV 34,86 % 13,70% 35,09 % 15,71 % SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2017) Maa rag:s““;;a
i Alva a3 0, 0y 0, 0
Aloituspaivasta 19,35 % 15,04 % 33,76 % 16,00 % China Construction Bank Corp Kiina 337 %
Aloituspaivasta p.a. 2,62 % 4,35 % Vale SA Brasilia 2,30 %
Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets Petroleo Brasileiro SA Brasilia 2.02%
Value -rahastoon (ks. Valitysrahastot, alk. oikea palsta). Silloin vertailuindeksi oli . . : o
MSCI Emerging Markets Value Index. Tassé taulukossa nykyisen indeksin luvut Reliance Industries Ltd Intia 174 %
koko ajalta. Industrial and Commercial Bank of China Kiina 1,73 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,64 %
1.7.2016 -
KULUT JA TUNNUSLUVUT 30.6.2017 POSCO Etels-Korea 1,43%
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,75 % Bank of China Ltd Kiina 1,31 %
Tuottosidonnainen palkkio - Sasol Ltd Etela-Afrikka 1,11 %
Salkun kiertonopeus 16,2 % Standard Bank Group Ltd Etela-Afrikka 1,11 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,68 % Huom!
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2017) 0,10 % Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
Kaupankéayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niitd ei ole kaikista rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteistyo-
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla. kumppaniemme rahastojen tiedot. Valitysrahastopalvelun
tuottaa Seligson & Co Rahastoyhtién emoyhtio Seligson &
RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta Co Oyj.
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND (Inst. Class) 17,74 % Niista ei valttédmatta 16ydy kaikkia samoja tietoja kuin
DIVENSIONAL EMKT CORE EQUITY FUND EURAGG 1730 % Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-
' ielies dista puuttuu. Esimerkiksi merkinta- ja tuottosidonnaisten
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,99 % palkkioiden kohta puuttuu siksi, etta niita ei valitysrahas-
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,72 % toissa ole.
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,41 % Taulukoissa mainittujen rahastojen hallinnointipalkkioiden
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 13,86 % lisaksi peritaan Seligson & Co Oyj:n hinnaston mukainen
valityspalkkio.
Kateinen 0,98 %
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VALITYSRAHASTOT / DFA

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.6.2017

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

156,5

Rahaston koko (milj. euroa)

152,38

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 %

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (15.2.2017)

0,63 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 %

0,44 %

Juoksevat kulut (15.2.2017)

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 317 % 11,63 % 3,29% 12,65 % 3 kk -5,54 % 11,52 % -3,96 % 11,92 %
Vuoden alusta 10,84 % 8,11 % 10,48 % 8,71 % Vuoden alusta -6,02 % 8,10 % -2,98 % 10,31 %
1v 24,62 % 8,55 % 23,60 % 9,07 % 1v 18,63 % 18,06 % 20,89 % 17,54 %
3v 40,49 % 12,77 % 37,98 % 13,58 % 3v 46,22 % 17,45 % 48,44 % 18,05 %
5v 128,21 % 11,14 % 125,54 % 12,00 % S5v 114,64 % 14,93 % 110,66 % 15,33 %
10v 65,81 % 17,37 % 70,65 % 18,86 % 10v 127,18 % 19,22 % 131,57 % 18,92 %
Aloituspéivasta 248,70 % 16,06 % 265,49 % 18,05 % Aloituspéivasta 191,70 % 18,02 % 203,74 % 17,74 %
Aloituspaivasta p.a. 9,94 % 10,33 % Aloituspéivésta p.a. 8,46 % 8,79 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2017) Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET (31.3.2017) Maa s
MTU Aero Engines AG Saksa 0,47 % Advanced Energy Industries Inc Yhdysvallat 0,39 %
Teleperformance Ranska 0,47 % Acxiom Corp Yhdysvallat 0,30 %
Melrose Industries PLC Iso-Britannia 0,45 % Coherent Inc Yhdysvallat 0,30 %
STMicroelectronics NV Sveitsi 0,43 % ACI Worldwide Inc Yhdysvallat 0,27 %
Orion Oyj Suomi 0,43 % SLM Corp Yhdysvallat 0,27 %
LANXESS AG Saksa 0,42 % Masimo Corp Yhdysvallat 0,27 %
Ubisoft Entertainment SA Ranska 0,42 % Cirrus Logic Inc Yhdysvallat 0,26 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,41 % FNB Corp/PA Yhdysvallat 0,26 %
Prysmian SpA ltalia 0,43 % Primerica Inc Yhdysvallat 0,25 %
Gamesa Corp Technologica SA Espanja 0,40 % Cantel Medical Corp Yhdysvallat 0,24 %
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VALITYSRAHASTOT / SPILTAN

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

30.6.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen 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)

1074

Rahaston koko (milj. SEK)

1650

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %
Juoksevat kulut (31.1.2017) 1,53 % Juoksevat kulut (31.1.2017) 1,52 %
Salkunhoitaja Par Andersson Salkunhoitaja Erik Brandstrém
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TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 Kk 5.98 % 17.03 % 4.08% 11.00 % 3 kk 5,06 % 12,28 % 4,08% 11,00 %
Vuoden alusta 10,47 % 13,71% 10,80 % 7,34 % Vuoden alusta 892% 9,63 % 10,80 % 7.34%
1v 28,40 % 12,79 % 26,12 % 7,04 % v 19,74 % 8.25% 26,12 % 7.04 %
3v 59.85 % 16.40 % 41.98% 12.63 % 3v 55,30 % 11,61% 41,98 % 12,63 %
5v 156,12 % 1425% | 117,36 % 11,61 % Sv 133,78 % 1039% | 117,36 % 11.61%
10v 94,63 % 18,68 % 104,18 % 17,51 % 10v 130,43 % 13,69 % 104,18 % 17,51 %
Aloituspéivasta 520,00 % 1819% | 483,12% 16,83 % Aloituspaivasta 498,48 % 1261% | 48312% 16,83 %
Aloituspaivasts p.a. 13,32 % 12,85 % Aloituspaivésts p.a. 13,05 % 12,85 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2017) Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2017) Maa aheata
ASSA ABLOY B Ruotsi 6,17 % INVESTOR A Ruotsi 6,20 %
HEXAGON B Ruotsi 6,08 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 6,10 %
TROAX GROUP AB Ruotsi 5,66 % INDUTRADE Ruotsi 5,50 %
BULTEN AB Ruotsi 4.95% TROAX GROUP AB Ruotsi 470%
AUTOLIV SDB Ruotsi 4,90 % |GA GRUPPEN Ruofsi 420 %
INWIDO AB Ruotsi 454 % ATLAS COPCO A Ruotsi 4,20 %
FAGERHULT Ruotsi 4.39% NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 410%
NORDIC WATERPROOFING Ruotsi 4,24 % AAK Ruotsi 4.00 %
DOMETIC GROUP Ruotsi 4,20 % ASSAABLOY B Ruots] 200 %
NetEnt B Ruotsi 418% HEXPOL B Ruotsi 4,00 %

Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.




LAGA RANTOR AVEN FRAMOVER?

De senaste aren har placerare kontinuerligt himlat sig
over de hoga virderingarna pa placeringsobjekt.
Manga ar oroliga for att centralbankerna genom att
pressa ner rantorna till konstlagt laga nivaer skapat
bubblor.

De laga rantorna avspeglar dock underliggande ekono-
miska och demografiska faktorer. Aven om rintorna i
USA har stigit en aning under borjan av aret, bor spa-
rare forbereda sig for att rantorna kan forbli pa histo-
riskt laga nivaer, och viarderingarna hoga, under
artionden framover. Detta betyder dock inte att man
borde lata bli att spara och placera.

Ndir pengar ar billiga...

Varderingarna pa olika placeringsobjekt har under de
senaste aren drivits upp runt om i varlden, trots den
langsamma ekonomiska aterhamtningen. Placerarna
har drivits till att ta storre risker i hopp om att fa
avkastning, da rdantorna pa s.k. riskfria placeringar ar
nara (eller t.o.m. under) noll. Aktiekurserna har stigit
snabbare &dn vinstforvantningarna. I de rekordlaga
réantornas slaptdg har kvoten mellan den forvéantade
vinsten och aktiekurserna fallit till historiskt ratt laga.

FOr sparare ar det allt svarare att hitta placeringar
som har en god férvintad avkastning. Man kan alltid
hoppas pa en fortsatt kursuppgang, men pa lang sikt
baserar sig avkastningen pa de kassastroOmmar till-
gangarna genererar i form av rdntor, hyror och vins-
ter. Réntorna ar obefintliga, och efter uppgangen i
aktiekurserna och fastighetspriserna far man allt
mindre vinster och hyror for den summa pengar man
placerar.

Det kan vara frestande i detta lage att kasta in hand-
duken och halla sina besparingar i kortfristiga depo-
sitioner. Vanta pa att bubblan spricker da rantorna
atergar till "normala” nivaer, varvid man igen far maj-
lighet att placera pengar till hyfsad avkastning.

Gastkolumnisten ar Roger Wessman,
fristdende konsult och ekonomiblog-
gare som féljt ekonomin och finans-
marknaderna i dver 20 &8r, senast som
chefsekonom pa Nordea.

Asikterna ar skribentens egna. Seligson & Co:s kapital-
forvaltning eller fondernas portféljforvaltare kan ha en
annan vy.

Medan man védntar pa att bubblan spricker gar man
miste om de kassastrommar som aktieplaceringar gene-
rerar, och ser besparingarnas realvdarde sakta krympa
da depositionsrdantan ar lagre an till och med den laga
inflationen. Vantan kan bli mycket lang.

Sparandeodverskott bakom hoga varderingar

De laga rdantorna och hoga virderingsnivaerna avspeg-
lar en grundlaggande fordndring i samhillsekonomin.
En 6kande mangd besparingar konkurrerar om ett be-
gransat utbud av attraktiva investeringsobjekt. Da ef-
terfragan overstiger utbudet stiger naturligt priset pa
investeringsobjekt, och rantorna pressas ner.

Centralbankerna har varit tvungna att anpassa sin poli-
tik for att halla ekonomin i gang. Om inte de pengar
som tas ur ekonomins kretslopp genom sparande ater-
fors genom investeringar gar ekonomin kréaftgang. Med
rekordlaga rantor forsoker man dampa overskottspa-
randet och stimulera investeringar.

Bakom sparandedverskottet ligger bland annat demo-
grafiska faktorer. En allt storre del av den globala be-
folkningen befinner sig i den alder ddr man sparar

USA: Rantor och aktievarderingar

17,5

15,0

S&P 500, forvantad vinst/aktiekurs (E/P)
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BYA \\ 7,5 Réntenivder och aktievdrderingar i USA.

b Lagre rantor gor aktieinvesteringar relativt sett mer

5,0 attraktiva, och tenderar att driva upp aktiekurser-
na. Déarmed sjunker den avkastning aktieplaceringar kan
forvantas ge i form av framtida vinster.
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De férvéntade vinsterna réknat i procent av aktiekurser-
na for amerikanska storbolag
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0,0 (S&P 500 indexet) har som av bilden synes ganska val
2015 féljt rantorna pd Iangfristiga statsobligationer. Nu &r
aktierna med detta matt historiskt sett billiga i forhal-

© rogerwessman.com Kélla: Macrobond lande till rantenivan.

SELIGSON & CO

29



KOLUMN

Avtagande befolkningstillvaxt,

OECD lagre investeringar.
2,00 etskra Ltens tihVéXt, vanster 26 I och med en 8ldrande befolkning och sjunkande fédelsetal
har tillvaxten av befolkningen i arbetsfér dlder trendméss-
175 25 igt avtagit. I tillagg till strukturella féréndringar i ekonomi
’ har detta bidragit till ett sjunkande behov av nya investe-
vesteringar, hoger ringar.
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mest, betalar bort sina bostadslan och samlar bespa-
ringar for alderdomen. Den avtagande befolkningstil-
16kningen bromsar ocksa den ekonomiska tillviaxten
vilket dampar behovet av nya investeringar. Det behovs
t.ex. farre nya bostéder.

Samtidigt har tilltagande inkomstskillnader 6kat bena-
genheten att spara, da hoginkomsttagare typiskt spa-
rar en storre del av sin inkomst. Arbetsmarknaderna
har polariserats med en 6kad efterfragan (och stigande
I6ner) for hogt utbildad arbetskraft medan rutinjobb
inom t.ex. industrin automatiserats bort eller flyttats
till lander med billigare arbetskraft.

Strukturomvandling

Forskjutning av ekonomins tyngdpunkt fran kapital-
kravande industri till service och informationstjanster
dampar ocksa efterfragan pa kapital.

Dagens framgangsrikaste foretag har inte samma be-
hov av stora investeringar som de gamla industribola-
gen. Tvartom har bolag som t.ex. Apple byggt upp
enorma kassor, som i sin tur spader pa overskottet av
pengar som letar efter placeringsobjekt.

Sparandeoverskottet fick ytterligare ett lyft av att fi-
nanskrisen, och den darpa foljande ekonomiska djup-
dykningen. Fortroendet for framtiden fick sig en torn,
vilket har gjort foretagen allt mindre villiga att inve-
stera, och hushallen mer benédgna att spara.

Minnet av finanskrisen falnar sa smaningom, vilket
talar for en gradvis uppgang i réntorna. Sparivern
kanske kommer att sjunka da pensiondrer som konsu-
merar sina besparingar utgér en 6kande del av befolk-
ningen.
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A andra sidan kan vi vara relativt sikra pa att befolk-
ningstillviaxten fortsatter avta. Det finns inga tecken pa
att de teknologiska trender som lett till storre in-
komstskillnader och mindre investeringsbehov skulle
reversera.

Det finns alltsa skal att vara forberedd pa den mojlig-
heten, att den period av historiskt laga rantor och hoga
varderingar pa olika tillgangar som vi levt med under
de senaste decennierna kommer att fortsatta.

I praktiken betyder detta att sparare med specifika mal
gor klokt med att spara nagot mera dn berdkningar
som baserar sig pa historiska avkastningar skulle ge
upphov till. Visar det sig ha varit for pessimistiskt,
star man infor en positiv 6verraskning da det blir dags
att realisera tillgangarna.

Roger Wessman
roger@rogerwessman.com



Hah, se on
vaan sanonta,
ei oikea lintu. Ai, lehdess3 oli sellaisista... ..ja ettd sijoittajia
hermostuttaa
poliittinen kriisil

Ohimenevaa,
ala huolestu.

Millainen lintu on
poliittinen broileri?

Ei siihen politiikka
Yritykset tekee tulosta, paljon vaikuta. Eik&
kun niiden asiakkaat ainakaan etukdteen Jaa-a, kuule...

syd, juo, asuu - ja kay tiedetd miten. '
linturetkilla! Jos ei kerran

tiedet4, niin

vois lopettaa

Miks sitten koko Jossittelun.
ajan puhutaan
politikkasta?

Miten s& tiedat?

Ja lehmatkin
lentas!

No hei, toi on
kyllg ilmapallo!




SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seka 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 pelkastaan varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

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

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

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

Tdyden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksildllisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kéaytetyt 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 | sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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