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Tämä katsaus julkaistaan neljännesvuosittain. Sen 
lukuja ei ole tilintarkastettu. 

Julkaisemme lisäksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen sekä kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen, 
joka sisältää mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme 
ja niiden sijoituspolitiikasta sekä tietoa rahastoyhtiöstä.  

Suosittelemme huolellista perehtymistä rahastoesitteisiin 
aina ennen sijoituspäätöksen tekemistä. 

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisältävät mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet.  

Viralliset katsaukset sisältävät tilintarkastetut luvut. Jul-
kaisumme löytyvät internetistä www.seligson.fi ja niitä 
voi tilata sähköpostilla info@seligson.fi tai puhelimitse  
09 – 6817 8200.  

Rapportering på svenska 

Fondernas faktablad, den för alla våra fonder gemen-
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och 
en del av rapporterna för de aktiva fonderna publiceras 
på svenska på vår webbplats, www.seligson.fi/svenska/.  

Utskrifter kan erhållas per post på begäran, ring vänligen 
vår kundservice, tel. 09 – 6817 8200, eller skicka epost 
till info@seligson.fi.  

© Seligson & Co Rahastoyhtiö Oyj, 2019                              
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Yksinkertainen on tehokasta! 

JOKO SINULLA ON  
TASKUSALKKU? 
Seligson & Co:n mobiilisovellus löytyy 
sekä Android-laitteille että iPhonelle. 

Taskusalkulla näet milloin vain esim. salk-
kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden 
muutokset. Mukana ovat myös blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet  
ja pankkitilit. 
 

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.  

Itse asiassa se ei kerro siitä juuri mitään.   
 

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta 
tai laskea, eikä ole takeita siitä, että sijoitetun pääoman 

saa takaisin. On siis hyvä ymmärtää mihin sijoittaa ja 
sijoittaa vain sellaiseen, minkä ymmärtää.  

Kaikki palvelut myös maksavat, tavalla tai toisella,  
ja aina on järkevää ottaa selvää, mistä itse asiassa  

maksaa ja kuinka paljon.   
 

Kustannuksilla on merkitystä.  Jo parin prosentin vuo-
sikulut vähentävät merkittävästi (jopa huimasti!) pitkäai-

kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:  
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/ 

Oletko tutustunut  
Sijoitusrobotti SiRoon? 

SiRo opastaa ja sparraa, pilke silmäkulmas-
sa. Se ei anna sijoitusneuvontaa eikä myy 
sijoitustuotteita, mutta sen avulla voi testata 
ja kohentaa sijoitustietojaan sekä hahmotella 
omaan riskitasoon sopivaa rahastosalkkua. 

SiRoa voi käyttää rekisteröitymättä, anonyy-
misti ja ilmaiseksi: www.seligson.fi/siro/ 
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Monet osakemarkkinat nousivat kesän alussa uusiin 
huippulukemiinsa. Myös pitkät korot kallistuivat jäl-
leen. Rahan lainaamisesta toisten käyttöön saatava kor-
vaus aleni entisestään, vaikka se hyvälaatuisten laino-
jen osalta oli jo valmiiksi negatiivinen. Sijoittaja saa 
siis maksaa, jotta jokin luotettavaksi oletettu taho 
suostuu tekemään lupauksen häneltä lainaamiensa va-
rojen palauttamisesta sovittuun aikaan. 

Reaktiot ennätyskursseihin ovat vaihdelleet. Amerikka-
laisista yksityissijoittajista 49 % uskoo osakkeiden jat-
kavan nousuaan myös loppuvuonna. Toisaalta, kun sa-
massa yhteydessä kysyttiin ovatko he huolissaan siitä, 
että kursseissa olisi jo saavutettu huippulukemat, niin 
kuusi kymmenestä oli. Luvut eivät ehkä ynnäydy loogi-
sesti, mutta markkinoiden likviditeetin kannalta lienee 
hyvä, että ajatukset menevät ristiin.*  

”Sijoittajilla eri näkemyksiä markkinoiden suunnasta” 
voisi olla ihan pätevä kesto-otsikko pörssiuutisointiin, 
mutta tuskin tarpeeksi raflaava. Ehkä siksi esim. johta-
va suomalainen talouden päivälehti varoitteli äskettäin, 
että ”seuraavasta romahduksesta uhkaa tulla apokalyp-
tinen”. Hurjaa tekstiä, mutta voi toki olla, että tuleekin 
– ja ehkä niin on tätä lukiessanne jo tapahtunut! 

Pitkäjänteinen rationaalinen sijoittaja ei silti ole erityi-
sen huolissaan sellaisesta mihin ei voi itse vaikuttaa. 
Jos maailma nyt ei kuitenkaan vallan lopu, niin kurssit 
palautuvat yritysten edistäessä liiketoimintaansa vas-
taamalla asiakkaiden kysyntään. Ja laskujaksoista sel-
vinnee ilman tappioiden realisointeja, kun pitää arvopa-
perisijoitusten lisäksi kohtuullista varakassaa. 

Emme siten tässäkään katsauksessa juuri ihmettele 
kurssitasoja (tai no, ehkä vähän). Monista markkinoiden 
toimintaan liittyvistä ilmiöistä sen sijaan kirjoitamme, 
esim. taas kerran matalien korkojen aiheuttamista 
kummallisuuksista. Tällä kertaa niihin pureudutaan 
ruotsinkielisessä osiossamme (s. 25-26).  

Kolumnissa pohditaan onko viime vuosina erittäin suo-
situiksi tulleiden kiinteistörahastojen kehityksen va-
kaus aivan todellista vai olisiko kysymys ennemmin sii-
tä, että heilunta ei vain ole näkyvissä, koska niiden 
omistuksia ei hinnoitella päivittäin pörsseissä. Osviit-
taa antanee se, että verrokeiksi kelpaavien pörssinotee-
rattujen kiinteistöyhtiöiden volatiliteetti on ollut suu-
rempi kuin laajojen indeksien.  

 

Vastuullinen sijoittaminen, vastuullinen viestintä 

Vastuullinen sijoittaminen on nykyisin valtavirtaa, aina-
kin sijoituskeskusteluissa ja seminaareissa. Suomalai-
siltakin tekijöiltä on tullut kevään aikana uutta alan 
kirjallisuutta ja lisää on luvassa syksyllä. Keskustelu 
siis varmasti jatkuu. 

Sekä syy että seuraus on, että yhä useammat yksityis-
henkilöt ja yhteisöt pohtivat omistamiensa yhtiöiden 
ominaisuuksia esimerkiksi ympäristön tai niiden yh-
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teiskunnallisen roolin, ”yritys-
kansalaisuuden”, näkökulmasta.  

Mekin olemme päivittäneet vastuul-
lisen sijoittamisen viestintäämme. 
Teemaa käydään nyt entistä laajem-
min läpi julkaisussamme Rahasto-
sijoittajan opas (s. 19-22). Oppaaseen on linkki keskellä 
kotisivujamme osoitteessa www.seligson.fi. Pyynnöstä lä-
hetämme sen mielellämme erikseenkin, postitse tai säh-
köpostilla. 

Lähtökohtana on, että rahastovalikoimamme tulee olla 
alansa parhaiden joukossa myös vastuullisuusmielessä. 
Tämän on oltava todennettavissa asiakkaille läpinäkyväl-
lä tavalla.  

Erityisesti haluamme painottaa oman toimintamme vas-
tuullisuutta: sitä, että tavoitteenamme on aidosti asiak-
kaidemme pitkäjänteinen vaurastuminen. Tähän liittyy 
olennaisesti suora viestintä hankalistakin asioista. Py-
rimme siihen myös vastuullisen sijoittamisen kohdalla. 

Yritysten tai sijoitussalkkujen vastuullisuuden mittaami-
nen ei ole yksinkertaista. Rahastosijoittajan oppaassa 
käymme siksi läpi muun muassa teemaan liittyviä mää-
rittelyongelmia, epävarmuuksia ja selviä väärinkäsityk-
siäkin. Joitain niistä nousee esille myös seuraavalta si-
vulta alkavassa rahastojen ja varainhoitopalvelujen laa-
tua käsittelevässä pohdinnassa. 

Sekä Rahastosijoittajan oppaassa että näissä katsauksis-
sa pyrimme tarjoamaan asiallista tietoa ja perusteltuja 
näkökulmia sijoittaja-asiakkaidemme omien pohdintojen 
ja johtopäätösten tueksi. Kertokaa mielellään, jos jotain 
on jäänyt epäselväksi, tärkeitä teemoja käsittelemättä, 
tai mitä meidän tulisi tehdä jatkossa 
paremmin.  

 

SELIGSON & CO 

Ari Kaaro 
ari.kaaro@seligson.fi 

* Gallup.com (2.7. 2019): Investors Split on Whether Market Will Go 
Higher This Year 
 

KANSAINVÄLINEN VAHVISTUS 

...tai mikkeliläinen, riippuu näkökul-
masta. Joka tapauksessa: Seligson & 
Co:n varainhoitotiimiin on liittynyt 
Sakari Jääskeläinen, joka on lähtöisin 
Saimaan rannoilta, mutta tehnyt mitta-
van kansainvälisen uran sijoitus-
palveluissa. 

Vuosina 2005-2011 Sakari toimi Yh-
dysvalloissa sijoitusneuvonnan parissa. 
Sen jälkeen hän on työskennellyt Lon-
toosta käsin Seligson & Co:n varain-
hoidon pitkäaikaisen yhteistyökumppa-
nin Dimensional Fund Advisorsin palve-
luksessa.  

DFA:lla Sakari vastasi mm. suhteista ammattimaisiin sijoitus-
neuvojiin esimerkiksi Saksassa ja Pohjoismaissa. Koulutuksel-
taan hän on MBA Dallasin yliopistosta. 

Seligson & Co:lla Sakari aloitti heinäkuun alusta. Hänet tavoit-
taa sähköpostilla osoitteesta sakari.jaaskelainen@seligson.fi 
tai puhelimitse 09 – 6917 8236. Soitella sopii! 
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Kun hankitaan tuotteita tai palveluja, on yhtenä tietoi-
sena tai tiedostamattomana valintakriteerinä yleensä 
laatu. Kaikkitietävän Wikipedian mukaan laatu on kaik-
kea sitä, millä on merkitystä asiakkaan tarpeen tyydyt-
tämisessä. Ja kun puhutaan palveluista, voidaan laatu 
jakaa esimerkiksi tekniseen ja toiminnalliseen laatuun.  

Sijoitusrahastojen kohdalla tekninen laatu voisi tarkoit-
taa vaikka sitä, miten hyvin rahasto kehittyy suunnitel-
lulla sijoitushorisontilla verrattuna muihin rahastoihin 
tai miten hyvin indeksirahasto seuraa indeksiään.  

Toiminnalliseen laatuun taas voisi kuulua esimerkiksi 
se, miten hyvin rahastoyhtiössä palvellaan: onko asia-
kaspalvelu täsmällistä ja miellyttävää, raportointi 
avointa ja selkeää, ja varainhoitaja asiantunteva sekä 
asiakkaan toiveet ymmärtävä. 

Laadun määrittelyn kulttiteos on Robert M. Pirsigin 
mainio Zen ja moottoripyörän kunnossapito. Monien 
muiden valtavirrasta poikkeavien mestariteosten tapaan 
se meinasi jäädä kustantajien epäluulon vuoksi koko-
naan julkaisematta (mikä tietenkin voi herättää kysy-
myksiä kustannustoiminnan laadusta). Tarina sai kui-
tenkin onnellisen käänteen ja kirja keikkui listojen kär-
kipaikoilla vuosia. Kokonaismyynti on yltänyt yli viiteen 
miljoonaan kappaleeseen. 

Pirsigin filosofisen pohdinnan keskiössä on laadun to-
dellinen olemus. Kovasta yrityksestä ja erittäin moni-
puolisesta pohdinnasta huolimatta laadun määritelmä 
ja sen syvin luonne karkaa päähenkilöltä: lopulta kirjai-
lija toteaa määrittelyn olevan mahdotonta. Teeman ke-
hittely jatkui Pirsigin seuraavassa teoksessa, mutta lo-
pullista selkoa ei silti saatu. 

Laadun olemuksen tiivistäminen ei ole ollut helppoa 
muillekaan akateemisille laatuajattelijoille. Määritelmät 
poikkeavat toisistaan huomattavasti, ainakin osin eri 
tulokulmista johtuen (valmistus, asiakkaan kokemus, 
suunnittelu, ympäristö). Avoimessa markkinataloudessa 
keskeiseksi nousee myös hinnan ja laadun suhde. 

 

Laadukas varallisuuden kasvattaminen 

Varainhoitopalvelujen ja sijoitusrahastojen kohdalla 
laadun määrittelyyn tulee mukaan vielä yksi merkittävä 
lisäulottuvuus. Koska asiakkaan ostaman palvelun tar-
koituksena yleensä on nimenomaan tuotto eli varalli-
suuden lisäys ja koska palvelun kustannukset vähentä-
vät sitä, tulee hinnasta osa laatua. 

Toisin sanoen: kun tuotto tai riskikorjattu tuotto katso-
taan tärkeäksi rahastojen laatukriteeriksi, niin tuottoa 
heikentävät seikat huonontavat myös laatua.  

Aivan näin yksinkertaista laatu varainhoidossa ei silti 
vielä ole – eikä artikkelini siten pääty tähän, vaikka ly-
hytsanainen selkeys onkin monille kirjallisen esityksen 
keskeinen laatukriteeri! 

Tarkastelua monimutkaistaa nimittäin se, että edes si-
joituspalvelujen kustannukset eivät ole täysin objektii-
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visia, hajuttomia ja mautto-
mia laatumittareita. Otetaan 
esimerkiksi pörssinoteerattu-
jen rahastojen (etf) yksi jakolinja. Suuri osa niistä, ku-
ten Seligson & Co:n OMX Helsinki 25, ovat ”fyysisiä” 
eli sijoittavat oikeasti kohdemarkkinansa osakkeisiin 
tai korkoinstrumentteihin. Osaa taas hoidetaan joh-
dannaisilla: sijoittajille kyllä luvataan jonkin fyysisen 
kohde-etuuden (esim. indeksin) mukainen tuotto, mut-
ta siihen ei varsinaisesti sijoiteta. Sen sijaan rahaston 
salkku koostuu johdannaissopimuksista ja niiden va-
kuuksista. 

Hallinnointipalkkion osalta johdannaisilla hoidetut 
pörssinoteeratut indeksirahastot ovat usein edullisem-
pia. Kun kaikki menee hyvin, näyttää indeksiseuran-
nan laatukin yleensä hyvältä. Markkinoiden kriisitilan-
teissa voi silti tulla yllätyksiä. Tämä nähtiin varsin sel-
västi vuoden 2008 finanssikriisin aikana, kun johdan-
naisten vakuudeksi ostettujen omaisuuserien arvot 
laskivat rajusti ja jotkin niillä hoidetut indeksirahas-
tot jäivät indekseistään muutamassa kuukaudessa 
monta  prosenttiyksikköä. 

Tavallisten rahastojen ja varainhoitopalvelujen koh-
dalla voi löytää toiminnallisen laadun eroja asiakas-
palvelun sujuvuudesta, digitaalisista palveluista, jne. 
Tärkeitä ovat myös tiedonjaon laatuun liittyvät tekijät: 
raportointi ja yhtiön viestintä kokonaisuudessaan, 
markkinointi mukaan lukien. 

Monet sijoitusrahastot raportoivat lähinnä viranomais-
ten vaatimat asiat, mutta eivät kerro esimerkiksi kat-
tavia tietoja sijoituskohteista tai rahastojen kaupan-
käynnin kuluja. Sijoittaja saattaa siten nähdä kahdella 
rahastolla saman hallinnointipalkkion tai ”juoksevat 
kulut” -tunnusluvun,  mutta ei saa tietoa siitä että toi-
sen korkeampi kaupankäyntiaktiviteetti voi spreadei-
neen ja valuuttakuluineen nostaa todelliset kulut jopa 
kaksinkertaisiksi kustannuspieteetillä hoidettuun ver-
rokkiin nähden. 

Henkilökohtaisesti olen sitä mieltä, että eräs ajankoh-
tainen toimialamme laatuongelma liittyy vastuullisen 
sijoittamisen kenttään. Monet sijoittajat edellyttävät 
sijoituskohteiltaan vastuullisuutta, mutta eivät välttä-
mättä ole muodostaneet selkeää omaa käsitystä siitä, 
mitä se juuri heille tarkoittaa.  

Tämä luo kysyntää sille, että muut määrittelevät. Alal-
le onkin syntynyt koko joukko luokittelijoita, konsult-
teja ja arviointiyrityksiä, jotka kukin tarjoavat omia 
määritelmiään. Rahastoyhtiöt ja varainhoitajat ottavat 
kilvan käyttöönsä sopiviksi katsomiaan vastuullista 
sijoittamista jäsentäviä ajatuskehikoita. Kukin toimija 
pyrkii luonnollisesti perustelemaan asiakkailleen mik-
si juuri heidän ratkaisunsa on paras mahdollinen. 

Määrittelyjen monimutkaisuus ja osin epämääräisyys-
kin johtavat helposti myös markkinoinnillisiin ylilyön-
teihin ja vastuullisuuden merkitystä nähdään aika 
ajoin korostettavan enemmän kuin mihin evidenssi 
antaisi aihetta.  

SELIGSON & CO 
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Osa markkinoinnin argumenteista voi olla suorastaan 
harhaanjohtavia. Esimerkiksi se, että sijoittamalla 
tiettyyn rahastoon voisi vähentää hiilijalanjälkeään. 
Selvää on, että esim. hiilivoimalan päästöihin vaikut-
taa eniten sen tuottaman energian määrä, mihin taas 
vaikuttaa mm. kysyntä, eikä niinkään se kuka milloin-
kin omistaa pienen määrän yhtiön osakkeita.  

 

Ammattimainen laatuanalyysi 

Historialliseen tuottoon perustuvista rahastotähdistä 
tunnettu luokitteluja Morningstar on kymmenesin 
vuotta tuottanut laadullisiakin rahastoarvioita, tarkoi-
tuksena katsoa  myös tulevaisuuteen. Noin sata ana-
lyytikkoa murskaa numeroita ja arvioi rahastoja hoi-
tavaa tiimiä, salkunhoitoprosessia, rahastoyhtiötä, 
tuottokehitystä ja tietenkin kustannuksia. Tuloksena 
on arvosana viisiportaisella asteikolla. Nämä arvosa-
nat eroavat melko usein rahastojen historialliseen me-
nestykseen perustuvista rahastotähdistä, joiden en-
nustearvossa ei ole kehumista. 

Morningstarin analyysit taas ovat olleet siinä mielessä 
onnistuneita, että parhaan arvosanan (”kulta”) saaneet 
rahastot ovat tuottaneet keskimääräistä paremmin 
myös analyysin jälkeisenä aikana. Muilla arvosanoilla 
ei ole havaittu olevan yhteyttä tuleviin tuottoihin.1 

Näiden laatuanalyysien suora soveltaminen ei silti ole 
ihan helppoa. Analyysit tehdään yleensä vain suurim-
pien rahastoyhtiöiden isoista rahastoista. Tätä kirjoi-
tettaessa kultaluokkaan kuuluu Euroopassa yhdeksän 
tavallista ja viisi pörssinoteerattua rahastoa eikä jou-
kossa ole yhtään pohjoismaista. Analyysit myös muut-
tuvat ajan myötä, esimerkiksi toukokuussa Mornings-
tar pudotti kolmen amerikkalaisen rahaston kulta-
arvosanan hopeaksi. 

Morningstarin analyyseista voi silti hakea ajatuksia si-
joittajan omankin tarkastelun painopisteille: viestin-
nän selkeys, tiimin kokemus, raportoinnin avoimuus, 
kustannukset... 

Tuoretta tietoa laatutekijöistä 

Rahastojen laadun osatekijöistä vaikeimmin käsiteltä-
viä on hyvä toteutunut tuotto. Dilemma on tuttu: histo-
riallinen data ei kerro tulevasta. Laadun merkit tänään 
eivät takaa sen säilymistä jatkossa.  

Eurooppalainen finanssialan kuluttajajärjestö Better Fi-
nance vertaili yli 1 800 aktiivisesti hoidetun osakera-
haston tuottoa vertailuindekseihinsä nähden vuosina 
2007–2017. Noin 80 % jäi vertailuindeksilleen useam-
min kuin viitenä vuonna kymmenestä. Todennäköisyys 
menestyä indeksiä paremmin jokaisena vertailuvuonna 
oli vain 0,11 %. Olennaista on, että korkeat kulut lisäsi-
vät merkittävästi todennäköisyyttä indeksituotosta jää-
miselle.2 

Euroopan ylin finanssivalvoja ESMA puolestaan huo-
mauttaa tuoreessa raportissaan vaihtoehtoisten sijoi-
tusten raportoinnin laatuongelmasta: edes viranomai-
sen on vaikea saada tilastollisesti luotettavaa vertailu-
aineistoa niiden kuluista. Yksittäiselle sijoittajalle teh-
tävä on helposti ylivoimainen.3 

Palataan lopuksi vielä siihen zeniin. Robert M. Pirsigin 
mukaan moottoripyörän huoltamisesta ajatellaan, että 
se on ”näppäryyttä tai jonkinlaista ’mekaanikon taipu-
musten’ toteuttamista”, vaikka itse asiassa ”näppäryys 
on miltei tyystin järkeilyä.” Sen vuoksi: ”Kun tutkitaan 
moottoripyörän huoltamisen taitoa, tutkitaan oikeas-
taan pienoiskoossa itse järkiperäisyyden taitoa.”  

Rationaalisen sijoittajan horisontti on selvästi kauem-
pana kuin moottoripyörämatka edes maailman ympäri. 
Onkin hyvä aika ajoin tarkastella salkkuaan joko itse 
terveen järjen valossa tai luottaa varainhoitajaan, 
”salkkumekaanikkoon”, joka jaksaa pitää silmällä ha-
jautusta, riskiprofiilia ja kustannuksia 
sekä asiasta suurempaa numeroa teke-
mättä toteuttaa pienet järkevät huolto-
toimet silloin kun sellaisia tarvitaan. 

Jarkko Niemi  
Vastaava varainhoitaja  

jarkko.niemi@seligson.fi 

Onni täällä vaihtelee. Better Finance2  
tutki yli 1800:n eurooppalaisen osakera-
haston (48 % kaikista; 43 % pääomista) 
tuottojen kehitystä suhteessa kunkin 
vertailuindeksiin 31.12.2007–31.12.2017.  

Graafin pylväät kuvaavat miten moni 
rahasto voitti indeksinsä minkäkin pitui-
sena jaksona. Esim. rahastoja, jotka 
pystyivät vertailuindeksiään parempaan 
tuottoon jonakin kolmen vuoden jaksona 
oli 391 kappaletta ja kahtena peräkkäise-
nä vuonna indeksituoton ylittäneitä oli 
281 kpl. Laskemalla lukuja yhteen voi-
daan todeta, että vain 20 % rahastoista 
ylsi yli viiden vuoden yhtäjaksoiseen 
indeksinsä voittamiseen.  

Todellisuus lienee vielä karumpi. Tilaston 
tekeminen on luonnollisesti edellyttänyt, 
että ko. rahastot ovat olleet olemassa 
sekä jakson alussa että lopussa. Kaikkein 
heikoimmin menestyneet on lopetettu tai 
sulautettu toisiin rahastoihin.                                          
 

                    Lähde: Better Finance 
 

  

1 W. Armstrong, E. Genc, M. Verbeek (2017). Going for Gold: An Analysis of Morningstar Analyst Ratings 

2 Better Finance Fund Research (2019): EU Equity Retail Funds: Correlation between Cost and Performance 

3 ESMA Annual Statistical Report (2019): Performance and costs of retail investment products in the EU (2019)  
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OSAKESIJOITUKSET 
Osuus  
osake-

sijoituksista ALLOKAATIO 

S&Co Eurooppa  Indeksirahasto  23,0 %   
iShares Euro STOXX Mid ETF 5,1 %  
DFA European Small Companies  3,4 % Osakesijoitukset 
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 14,2 % yhteensä 50,2 % 
Nasdaq 100 ETF  9,9 %   
DFA US Small Companies  3,3 % Korkosijoitukset 
S&Co Global Top 25 Brands  7,1 % Yhteensä 49,8 % 
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals  4,7 % (duraatio 0,32) 
S&Co Phoebus 4,0 %   
S&Co Phoenix 2,6 %   
DFA Emerging Markets Value  3,9 %  
S&Co Aasia Indeksirahasto 5,5 %  
DFA Emerging Markets Targeted Value 2,6 %   
S&P Select Frontier ETF 2,2 %   
iShares Global Clean Energy 4,9 %  

  
Pitkät korkosijoitukset > 1v  0,62 %  
Lyhyet korkosijoitukset < 1v 49,15 %   

iShares MSCI China A 3,7 %  

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET 
*  Juoksevat kulut 30.6.2019 päättyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on  

huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisältää myös  
kohderahastojen juoksevat kulut mikäli saatavilla tai muussa tapauksessa  

kohderahastojen hallinnointi- ja säilytyspalkkiot.  
 

** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisällä kohderahastojen  
lukuja eikä määräajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.  

Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on  21,66 %. 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 1,29 % 3,81 % 2,90 % 5,14 % 

1 v 3,79 % 4,03 % 7,45 % 5,51 % 

3 v 18,27 % 3,97 % 18,56 % 5,26 % 

5 v 23,81 % 4,97 % 33,80 % 6,95 % 

10 v 91,32 % 5,79 % 111,79 % 6,65 % 

Aloituspäivästä 117,19 % 6,54 % 139,78 % 7,33 % 

Aloituspäivästä p.a. 4,03 %   4,56 %   

Vuoden alusta 7,09 % 3,73 % 11,43 % 4,97 % 

Aloituspäivä 24.11.1999 

Tyyppi Yhdistelmärahasto 

Rahaston koko (milj. euroa) 84,0  

Vertailuindeksi 
Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr  (50 %) 

Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)  
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) 

Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintään 0,85 % p.a. 

Tuottosidonnainen palkkio on 

Merkintäpalkkio ei 

Kaupankäyntipalkkio  
lunastettaessa 
(maksetaan rahastoon) 

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

muuten 0 % 

Salkunhoitaja Petri Rutanen 

RAHASTON AVAINTIEDOT  KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 – 30.6.2019 
Juoksevat kulut          0,53 %* 
Tuottosidonnainen palkkio  
(vuoden alusta, ei sisälly juokseviin kuluihin) 

0,00 % (mahd. myös 
osassa kohderahastoja) 

Kaupankäyntikulut, kokonaiskulut 
(TKA) 

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

Salkun kiertonopeus    -13,62 % ** 
Välityspalkkiot lähipiirille 0,0 % 
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,18 % 
Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,43 % 

VARAINHOITORAHASTO PHAROS 
30.6.2019 
 

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvälisesti osake- ja korkomarkkinoille. 

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI 
24.11.1999 – 30.6.2019 

KORKOINDEKSI +153,7 % 

VERTAILUINDEKSI +139,8 % 

PHAROS +117,2 % 

OSAKEINDEKSI +76,7 % 
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Keskikesän hellejaksot päättyvät usein ilmaa raikasta-
vaan ukkoskuuroon, mutta osakemarkkinoilla kesä 
näyttäisi jatkuvan kohta kymmenettä vuotta putkeen.  

Vähän kylmemmän toukokuun jälkeen pörssin lämpö 
nousi taas uusiin ennätyksiin. Kansainvälinen osake-
vertailuindeksimme kipusi toisen vuosineljänneksen 
aikana +2,9 %. Vuoden alusta nousua on kertynyt jo 
peräti +17,0 %.  

Esimerkiksi Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinat 
olivat kesäkuun lopulla kaikkien aikojen korkeimmis-
sa lukemissaan. Pharoksen tärkeimmistä sijoituksista 
vain Aasia Indeksirahasto, josta Japanin osuus on 
noin puolet, oli osuuden arvoltaan vuosituhannen 
vaihteen huippulukemia alempana.  

Vahvan alkuvuoden jälkeen kehittyvien markkinoiden 
nousu hiipui. Heilunnan jälkeen oltiin koko lailla sa-
moilla tasoilla kuin jakson alussa. Rahastoistamme 
päätyi eniten miinukselle Global Pharma (-4,7 % ).  

Vuosineljänneksen parhaamme olivat puhtaan energi-
an yhtiöihin sijoittava Global Clean Energy (+ 7,5 %) ja 
reunamarkkinoiden – esim. Kuwait, Argentiina ja Viet-
nam – Select Frontier (+6,7 %). Nämä kapeille sektoreil-
le erikoistuneet rahastot ovat kuuluneet kuluvan vuo-
den parhaimpiimme (+23,1 % ja +17,4 %).  

Kurjuus korkosijoitusten kanssa on jatkunut. Pitkien 
korkojen juokseva tuotto on nollan tuntumassa. Ilman 
Italiaa Euro-obligaatiorahastomme juokseva tuotto oli-
si miinusmerkkinen. Pitkien korkojen lisälaskun myö-
tä korkovertailuindeksimme nousi vuosineljänneksen 
aikana peräti +3,2 %. 

Tasaosin osakkeista ja koroista koostuva vertailuin-
deksimme on noussut tänä vuonna varsin reippaasti 
(+11,4 %), mutta Pharos on jäänyt siitä pahasti jälkeen 
(+7,1 %). Alisuoriutumisen syy on edelleen liiallinen 
varovaisuuteni korkomarkkinoilla. 

 
Kaukomaiden koroissa valuuttariski 

Laskevat korkomarkkinat ovat jälleen kohdelleet ar-
mottomasti Pharoksen kaltaista itsepäisen varovaista 
sijoittajaa. Korkopuolen vertailuindeksimme on nous-
sut vuoden alusta +5,9 %, mutta Pharoksen korko-osio 
vain muutaman prosentin kymmenyksen.  

Pharoksen osuudenomistajien yleisin kysymys viime 
aikoina liittyykin korkosijoitustemme tuottoon ja sa-
malla esim. siihen miksi Pharos ei ole hakenut parem-
paa korkotuottoa ulkomailta, vaikkapa USA:sta. 

Pharoksen korkosijoitukset ovat tällä hetkellä lähinnä 
suomalaisten pankkien määräaikaistalletuksissa ja 
yönylikorkoa tuottavissa käteisvaroissa. Lähtökohtai-
sesti pyrin saamaan talletuksista vähintään markkina-
koron. Käteispositiomme korko on vaihdellut päivit-
täin (tai oikeastaan öittäin) välillä -0,4 % ja 0 % sekä 
määräaikaistalletuksissa -0,1 % ja +0,3 %. Kolmen kuu-
kauden euriborkorko on tätä kirjoitettaessa -0,4 %. 

Korkosijoittamisessa euroalueen ulkopuolelle on aina 
mukana valuuttariski. Esimerkiksi dollari on alku-
kesän aikana heikentynyt euroon nähden melkein pari 
prosenttia. Tämä olisi riittänyt pyyhkimään pois sen 
lisätuoton, jonka olisimme voineet saada USA:n kor-
komarkkinoilta.  

Osakesijoituksissa en juurikaan ole huolissani valuut-
tariskistä enkä suojaudu johdannaisilla valuuttahei-
lahteluilta. Pharoksen osakesijoitukset tehdään pitkäl-
lä tähtäimellä ja valuuttakurssien muutokset eri suun-
tiin yleensä tasoittavat toisiaan. Hyvin hajautetussa 
osakesalkussa on lähes aina mukana sekä tietyn va-
luutan muutoksista hyötyviä että siitä kärsiviä yrityk-
siä. Yritykset suojautuvat valuuttariskeiltä usein itse 
ja sijoittajan suojautuminen osakkeidensa valuuttaris-
kiltä johdannaisten avulla olisi pidemmän päälle to-
dennäköisesti vain turha kulu.  

Vaikka Pharoksen korkovertailuindeksi on euromää-
räinen, on Pharos aina joskus sijoittanut Euroopan 
ulkopuolisillekin korkomarkkinoille kun riskistä saatu 
korvaus on vaikuttanut erityisen houkuttelevalta. 
Mutta ei siis nyt: esim. monien kehittyvien mark-
kinoiden korot ovat paljon lähempänä länsimaiden 
korkotasoa kuin parin viime vuosikymmenen ns. par-
haina hetkinä. 

 

Kesäkauppaa 

Toukokuun korjausliikkeen jälkeen olen lisännyt osa-
kepainoamme reilulla prosenttiyksiköllä. Rahastoon 
tuli jakson aikana nettomerkintöjä 1,3 m€:n edestä ja 
olen hankkinut meille lisää osakerahastojen osuuksia 
kaiken kaikkiaan 1,9 miljoonalla eurolla.  

Siirsin noin 0,5 m€ kehittyvien markkinoi-
den rahastoistamme amerikkalaiseen tekno-
jättejä painottavaan Nasdaq-rahastoon sekä 
kasvavasta kulutuskysynnästä hyötyvään 
Global Brandsiin. Toukokuun miniromah-
duksen päätteeksi lisäsin Clean Energy-
rahastoa 0,5 miljoonalla ja Pharokselle uut-
ta Kiina-rahastoa 1,5 miljoonalla eurolla. 

Tarkoitus ei ole treidata. Otan mukaan uusia 
sijoituskohteita vain, jos uskon niiden pitkä-
aikaiseen potentiaaliin.  

 

PHAROS                 

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen  
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2019 

  
Euroop-

pa 
Pohjois-
Amerikka 

Japani & 
Oseania 

Kehitty-
vät 

Pharos Indeksi 

Kulutustavarat 11 10 2 2 25 21 
Terveys 7 6 1 0 14 14 

Rahoitus 7 4 2 4 17 22 
Teknologia 3 12 1 3 19 18 
Teollisuus 12 6 2 5 25 25 

Pharos 40 38 7 15 100   
Indeksi 44 41 7 8   100 
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Kiinalainen juttu 

Vuoden 2018 alussa vaihdoin alueelliset kehittyvien 
markkinoiden sijoituksemme laajoihin passiivisiin 
rahastoihin, koska oli hankalaa päättää keskinäisistä 
painoista volatiileilla markkinoilla. Nyt otin kuitenkin 
askeleen taaksepäin ja siirsin osan kehittyvien markki-
noiden positiostamme rahastosijoitukseen suoraan 
Kiinan markkinoille. Kiinan paino osakesijoituksistam-
me oli huhtikuussa hiukan alle 2 %, nyt se on yli 5 %. 

Kiinan talous on kasvanut lähes 10 % vauhtia jo pari 
vuosikymmentä. Tahti on edelleen kova, vaikka se 
lieneekin hiipunut noin 6 % tuntumaan. Valmistavan 
teollisuuden osuus kansantuotteesta on tekemässä 
tilaa nopeasti kasvavalle palvelusektorille ja kasvava 
paikallinen kulutuskysyntä tasoittaa maailmantalou-
den syklejä. 

Arvopaperimarkkinat eivät ole vielä länsimaiden tasol-
la sen paremmin toiminnaltaan kuin listattujen yritys-
ten osaltakaan. Kiinan osuus maailman bruttokansan-
tuotteesta on jo noin 15 %, mutta pörssien markkina-
arvosta vain 4 %. USA:n vastaavat luvut ovat 24 % 
bkt:sta ja 56 % pörssiarvosta.  

Pharoksen Kiina-instrumentti on pörssinoteerattu 
rahasto iShares MSCI China, joka sijoittaa suoraan 
Kiinassa listattuihin yhtiöihin. Siihen kuuluu nyt 262 
yhtiön osakkeita. Toimialakohtainen jako toukokuun 
lopussa oli: rahoitus 38 % (josta kiinteistöt  5 %), teol-
lisuus 24 %,  kulutustavarat 22 %,  teknologia 9 % ja 
terveys 7 %. 

Kesäkuun lopussa rahaston salkun P/E-luku oli nopea-
kasvuisille yrityksille alahainen 14,3x ja P/B 1,8x. Ra-
haston vuotuiset juoksevat kulut ovat varsin kohtuul-
lisella 0,40 % tasolla.  

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta  

Pharoksen juoksevat kulut, sisältäen rahaston omat 
kustannukset ja kaikkien sijoituskohteiden kulut, oli-
vat  päättyneellä 12 kuukauden jaksolla 0,53 %.   

Pyrin pitämään rahastomme kulut alhaisina: kuluista 
säästäminen on varminta lisätuottoa. Pharoksen osuu-
denomistajien kulutaakkaa alentaa suurempien osake-
sijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indek-
sirahastoihin sekä käteisen ja sitä vastaavien lyhyen 
koron sijoitusten ohjaaminen suoraan korkomarkki-
noille. 

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentävät mukavasti 
myös alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana 
saa useista sijoituskohteistaan. Nämä alennukset, jotka 
yleensä maksetaan alennuksina jälkikäteen, tuloute-
taan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvattamaan 
osuudenomistajien tuottoa. 

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-13,6 %) 
kertoo, että olen tehnyt vähemmän aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitä osuudenomistajat ovat tehneet 
merkintöjä ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta 
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (4,0 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (5,5 %).  

Pharos sopii mainiosti pitkäaikaisen perussalkun yti-
meksi.  Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehdä kuten allekirjoittanut, eli täy-
dentää Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajänteen 
ja tavoitteiden mukaan.  

Olen itse sijoittanut merkittävän osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, että rahaston 
maltillinen, "hötkyilemätön" sijoitustyyli ja alhaiset 
kustannukset ovat pysyviä kilpailuvaltteja.  

Näiden neljännesvuosikatsaus-
ten lisäksi raportoin kuukausit-
tain Pharoksen sijoitusten ja-
kaumasta ja sijoittamisen ku-
luista yksityiskohtaisesti www-
sivuillamme. Kiitos jo etukäteen 
kysymyksistänne ja palauttees-
tanne. 

 

Petri Rutanen, varainhoitajanne 
petri.rutanen@seligson.fi 

 
Varainhoitorahasto Pharos  

 

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys 

Osakepaino 
Osakeindeksi 
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PHOENIX 
30.6.2019 
 

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin. 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 3,39 % 10,20 % 2,39 % 10,38 % 

1 v -5,09 % 12,34 % 8,13 % 12,26 % 

3 v 30,29 % 12,04 % 36,71 % 11,03 % 

5 v 10,69 % 14,82 % 61,18 % 13,48 % 

10 v 148,27 % 15,61 % 219,81 % 12,86 % 

Aloituspäivästä 178,16 % 17,25 % 85,00 % 16,16 % 

Aloituspäivästä p.a. 5,60 %   3,33 %   

 

Vuoden alusta 10,84 % 11,18 % 16,90 % 10,70 % 

Aloituspäivä 25.9.2000 
Tyyppi Kansainvälinen osakerahasto 
Rahaston koko (milj. euroa) 19,1 
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR 
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio on 
Merkintäpalkkio ei  
Lunastuspalkkio ei 
Salkunhoitaja Peter Seligson 

RAHASTON AVAINTIEDOT  KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 – 30.6.2019 

Juoksevat kulut 1,16 % 

Tuottosidonnainen palkkio  
(vuoden alusta, ei sisälly juokseviin kuluihin) 0,00 % 

Kaupankäyntikulut 0,07 % 

Kokonaiskulut (TKA) 1,23 % 

Salkun kiertonopeus 66,99 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksipoikkeama (tracking error) 9,46 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 8,56 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5,6 % 

BANCO SANTANDER SA Espanja 4,2 % 

SERKLAND Ruotsi 3,6 % 

SONY CORP Japani 3,6 % 

GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 3,4 % 

PROSHARES ULTRASHORT S&P500 Yhdysvallat 2,9 % 

RATOS AB-B SHS Ruotsi 2,8 % 

JD.COM INC-ADR Yhdysvallat 2,8 % 

TOKMANNI GROUP CORP Suomi 2,5 % 

ARCUS ASA Norja 2,5 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI 
25.9.2000– 30.6.2019  

INDEKSI  
+85,0 % 

PHOENIX 
+178,2 % 
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Vuoden ensimmäisen neljänneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo nousi +3,4 % ja vertailuindeksinä toimi-
va MSCI World +2,4 %. Viimeisimmän vuoden aikana 
rahasto on laskenut -5,1 % ja indeksi noussut +8,1 %. 
Kolmen vuoden luvut ovat +30,2 % rahastolle ja +36,7 
% indeksille. 

Markkinat ovat jatkaneet merkillistä menoaan. Lähes-
tulkoon kaikki reaalitalouden signaalit osoittavat las-
kusuuntaa ja sekä teollisuuden että kuluttajien kes-
kuudessa vallitsee suuri epävarmuus tulevasta.  

Suomen osalta raportoitiin nyt kesän alussa noin kym-
meneen vuoteen huonoimmat kuluttajien luottamuslu-
vut sekä oman että maan talouden suhteen. Synkistä 
ennusteista huolimatta ovat pörssit nousseet uusiin 
ennätyksiin lähes päivittäin. 

 

Kun raha on halpaa... 

Kaikenlainen keinottelu on taas kukoistanut myös 
pörssin ulkopuolella, kun keskuspankit ovat ilmoitta-
neet mahdollisesti lisäävänsä likviditeettiä ja laske-
vansa korkoja entisestään, eikä päinvastoin. Yksi indi-
kaattori tällaisista trendeistä on virtuaalivaluutta 
bitcoin, jonka kurssi on kuluneen kvartaalin aikana 
lähes kolminkertaistunut.  

Markkinoilla odotetaan nyt USA:n ohjauskoron selvää 
laskua vielä tämän vuoden puolella. On jopa sanottu 
USA:n keskuspankki FED:in tarjoavan markkinoille 
myyntioption, joka takaa markkinoiden tason tapahtui 
taloudessa mitä vaan.  

Merkillepantavaa joka tapauksessa on, että tässä käsi-
tyksessä ollaan siis ainakin puoliksi ihan vakavissaan. 
Se on myös osaltaan auttanut markkinoita karista-
maan hartioiltaan ne huolet, jotka liittyivät vuoden 
ensimmäisen kvartaalin kohtuullisen heikkoihin tulok-
siin. 

 

Arvostuksissa eroja 

Toisaalta on myös niin, että indeksilukujen takaa löy-
tyy monia eri sävyjä yhtiöiden kurssikehityksessä. 
Todella monien osakkeiden kurssit ovat parin viime 
vuoden aikana laskeneet ja niiden arvostustasot ovat 
varsin kohtuullisia.  

Sen sijaan indeksien suurimpien yhtiöiden kurssit 
ovat kulkeneet aivan omia polkujaan. Näyttää siltä, 
että markkinat eivät lainkaan välitä niiden osakkeiden 
arvostuskertoimista.  

Nykytilanteesta tulee väistämättä mieleen 1960- ja -70
-lukujen Nifty Fifty -kupla. Kysymys oli silloin siitä, 
että USA:n pörssin 50 suurimman yhtiön katsottiin 
pärjäävän kaikissa tilanteissa niin hyvin, että niiden 
arvostustasoa ei tarvitse pahemmin miettiä. Jos laina-
taan kotimainen kielikuva vähän toiselta sektorilta, 
niin voisi ehkä puhua viidenkympin villityksestä  

Noin vakavammin puhuen uskon, että talouskasvu tosi-
aan on lähiaikoina hidastumassa. Näin myös siinä ta-
pauksessa, että USA ja Kiina pääsisivät yhteisymmär-
rykseen uudesta kauppasopimuksesta, sillä maiden 
keskinäinen nokittelu on jo ehtinyt tuottamaan yrityk-
sille kaikenlaista haittaa. 

Useimmat yhtiöt varautuvatkin nyt heikentyvään suh-
dannejaksoon ja vahvistavat taseitaan, mikä sekin tu-
lee osaltaan vaimentamaan talouskasvua. Siksi en odot-
taisi suurta hurraamisen aihetta myöskään kak-
koskvartaalin tuloksista, sen paremmin USA:ssa kuin 
Euroopassakaan. Kasvu on vähäistä ja ainoana selvänä 
valopilkkuna pitäisin energian hintojen mahdollista 
alenemista.  

Yritysostojen voisi olettaa kiihtyvän. Tämän trendin 
ajureina voivat toimia ainakin monien yhtiöiden alhai-
set arvostustasot sekä tilaisuuksia etsivät private  
equity -rahastot, joilla on sopivia sijoituskohteita var-
ten riihikuivaa n. 2 500 miljardia dollaria.  Yhdessä 
keskuspankkien elvytysorientoituneiden toimien kans-
sa tämä auttanee markkinoita kompensoimaan hidas-
tuvan talouskasvun aiheuttamaa laskupainetta ainakin 
osittain. 

 

Phoenixin salkku 

Kuten viime kesän katsauksessani kerroin, suuntaan 
Phoenixin sijoituksia yhä enemmän hyvin hoidettuihin 
perheyhtiöihin.  

Tällä jaksolla tapahtui sillä sektorilla tavallista enem-
män. Markkinat olivat suotuisia myös joidenkin eri-
koistilanteiden osalta ja myin salkustamme peräti kah-
deksan yhtiön osakkeet. Tilalle hankin seitsemän järke-
västi hinnoiteltua perheyritystä. 

Myyntiin menivät Bilfinger, Citibank, IBM, Avon Pro-
ducts, Gazprom, Adecoagro ja Community Health Ser-
vices. Lisäksi myin osan UBS:stämme ja ostin niiden 
sijaan Rochen haltijaosakkeita.  

IBM:n tilalle Phoenixiin tuli nyt Dell ja Community 
Health Services tilalle Universal Health Services eli Mil-
lerien perheen toisen sukupolven luotsaama yhtiö.  

Lisäksi salkkuun tulivat Henkel, josta lisää jäljempänä; 
First Pacific, Kaakkois-Aasian alueella toimiva moni-
puolinen perheyhtiö (elintarvikkeet, telekommunikaa-
tio, infrastruktuuri); Paccar, joka on amerikkalainen 
kuorma-autoihin ja tietyökoneisiin keskittyvä yritys 
sekä turkkilainen monialayritys Sabanci Holding. 

 

 PHOENIX                                                                                                                     
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Henkel, listattu perheyritys 

Noin 54 000 henkilöä työllistävä ja 20 
miljardin euron liikevaihtoa tekevä 
saksalainen Henkel on yksi maailman 
suurimmista kemian alan yhtiöistä.  

Henkelin liiketoiminta on erittäin kansainvälistä. Eu-
roopan osuus on 45 % liikevaihdosta ja kotimarkkinan 
eli Saksan osuus vain 12 %.  

Suurin liiketoimintaryhmä on Adhesive Technologies, 
jonka osuus on lähes puolet konsernin liikevaihdosta. 
Nimensä mukaisesti se tuottaa liimoja ja muita sidos-
tuotteita. Henkel on maailman markkinajohtaja monis-
sa tämän alueen tuotteissa, muun muassa 3d-tulos-
tukseen tarvittavissa sidosaineissa. 

Noin kolmannes liikevaihdosta tulee pesuaineista ja 
muista kotitalouksille tarkoitetuista puhtaanapitotuot-
teista, jonka tuotemerkkeihin kuuluu mm. Persil. Lo-
put liikevaihdosta kertyy ihon- ja hiustenhoitotuot-
teista, joita myydään mm. brändeillä Schwarzkopf ja 
Gliss. 

Yhtiön perusti Fritz Henkel vuonna 1876 ja perheen 
hallussa on edelleen 61 % äänioikeutetuista osakkeis-
ta. Pörssiin yritys vietiin vuonna 1985, mutta silloin 
laskettiin liikkeelle lähinnä äänivallattomia etuosak-
keita.  

Yhtiön liikevaihto on listauksen jälkeen nelinkertais-
tunut (reaalivaluutassa) ja henkilökunnan määräkin 
kasvanut puolella. Kannattavuus on ollut koko ajan 
hyvä, alan keskimäärää parempi. Myös osakesijoitta-
jan tuotto on ollut hyvä, osingot uudelleen sijoitettu-
na laskien 12 % vuodessa, ja osinkoa on nostettu lähes 
joka vuosi. Antiin osallistuneen sijoittajan panostus 
on siis 20-kertaistunut 30 vuodessa. Ei hullummin 
kemian yhtiöltä. 

Perheen rooli yhtiössä on suuri. Henkel määrittelee 
itsensä listatuksi perheyritykseksi, joka hoitaa liike-
toimintaansa noteeratun yhtiön ammattimaisuudella, 
mutta jonka taustalla on pitkäjänteisen ja sitoutuneen 
perheomistajan arvomaailma. Hallintoneuvostoa joh-
taa Simone Bagel-Trah, biologi ja neljännen sukupol-
ven Henkel.  

 

Phoenix ja perheyritykset 

Miten perheyritysten painottaminen sitten vaikuttaa 
Phoenixin sijoituskriteereihin?  

Olen tähän mennessä pyrkinyt ennen muuta arvioi-
maan yhtiön laatua suhteessa arvostukseen. Huomion 
kohteena on ollut erityisesti johdon kyvykkyys kurs-
sin kääntämiseen erikoistilanteissa.  

Vuosien varrella on käynyt selväksi, että hallituksen ja 
erityisesti pääomistajien rooli on omistaja-arvon säi-
lyttämisen kannalta ensiarvoisen tärkeä. Niiden rooliin 
on siis syytä kiinnittää suurta huomiota. 

 

PHOENIX                  

Peter Seligson, salkunhoitaja 
peter.seligson@seligson.fi 

Perheyritykset ovat kaiken kaikkiaan osoittautuneet 
erinomaisiksi pitkän aikavälin sijoituskohteiksi. Ne 
selviävät muita paremmin erilaisista muutosproses-
seista, omistajaperheiden tapa ajatella pitkäjäntei-
sesti on usein menestyksen edellytys. 

Jatkossa keskityn Phoenixin yhtiövalinnoissa ennen 
muuta kolmeen osa-alueeseen. Niistä ensimmäinen 
on yhtiön laatu, jota voi mitata esimerkiksi kasvulla, 
marginaaleilla ja jossain määrin myös esim. ESG-
kriteereillä. Tämähän on sinänsä varsin tavanomai-
nen peruslähtökohta. 

Toinen ulottuvuus on omistajaperheen sisäinen hal-
lintotapa ja siihen liittyvät järjestelyt. Tätä on käy-
tetty alalla vähemmän, mutta viimeisen parinkymme-
nen vuoden aikana sitä on tutkittu tiiviisti eri yli-
opistoissa (mm. IMD ja HSG) ja tietoa alkaa olla saa-
tavilla myös sijoittajalle hyödyllisessä muodossa.  

Lopuksi vertaan kahta ensimmäistä ulottuvuutta 
arvostukseen ja pyrin etsimään tilanteita, joissa 
markkinat aliarvostavat kahden ensimmäisen koh-
dan perusteella muodostuvaa kokonaisuutta. Per-
heyhtiöiden erikoistilanteet ovat tyypillinen esimerk-
ki tästä. Vahvojen omistajien luotsaamat yhtiöt 
usein toipuvat vaikeuksista nopeammin. 

 

Henkel ja Phoenix 

Miltä Henkel yrityksenä näyttäytyy näiden kriteerien 
valossa? Liiketoiminnan laatu on ilman muuta kor-
kea ja yhtiötä ohjaavat pitkäjänteisen arvonluomisen 
tavoitteet. Perheen omistusten hallintokulttuuri on 
myös hyvällä tasolla ja se on jo 35 vuoden ajan so-
peutunut yhteiseloon pörssissä muiden omistajien 
kanssa. 

Entäpä arvostus? Markkinat ovat kyllä yleensä ym-
märtäneet yhtiön laadun, mutta parin viime vuoden 
aikana kurssi on kehittynyt kehnosti ja on nyt noin 
40 % korkeinta tasoaan alempana. Myös katemargi-
naali on tippunut kolme prosenttiyksikköä vuoden 
2017 huipuista, mutta on edelleen erittäin hyvällä 
tasolla.  

Kurssi on seurannut kannattavuuden alenemista. 
Henkel on kuitenkin monella tukipilarilla seisova 
yhtiö, jolla sekä hyviä tuotemerkkejä että vahva teol-
linen segmentti. Olen varma, että se löytää takaisin 
kannattavan kasvun uralle. Ja nyt meillä on joka 
tapauksessa mahdollisuus mennä mukaan laatuyhti-
öön alle 16x tämän vuoden tulos ja alle 10x käyttö-
kate.  

Palautettanne toivoen ja sitä arvostaen, 
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TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 4,46 % 8,42 % 1,68 % 9,35 % 

1 v 9,72 % 9,91 % 2,51 % 10,31 % 

3 v 41,91 % 9,51 % 38,02 % 9,16 % 

5 v 60,26 % 11,39 % 60,15 % 11,46 % 

10 v 221,68 % 12,35 % 224,22 % 13,90 % 

Aloituspäivästä 533,82 % 13,73 % 368,70 % 15,47 % 

Aloituspäivästä p.a. 10,98 %   9,10 %   

 

Vuoden alusta 18,57 % 8,38 % 14,71 % 9,05 % 

Aloituspäivä 10.10.2001 
Tyyppi Osakerahasto 
Rahaston koko (milj. euroa) 59,5 
Vertailuindeksi 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR  

(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) 
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio on 
Merkintäpalkkio ei  
 

Kaupankäyntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Anders Oldenburg 

RAHASTON AVAINTIEDOT  KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 – 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,75 % 

Tuottosidonnainen palkkio  
(vuoden alusta, ei sisälly juokseviin kuluihin) 0,03 % 

Kaupankäyntikulut 0,01 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,79 % 

Salkun kiertonopeus -7,50 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksipoikkeama (tracking error) 5,24 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 8,78 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

AIR LIQUIDE SA Ranska 7,9 % 

FORTUM OYJ Suomi 5,9 % 

PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 5,5 % 

SANDVIK AB Ruotsi 5,2 % 

COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,1 % 

AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 5,0 % 

STRATEGIC EDUCATION INC Yhdysvallat 4,8 % 

FASTENAL CO Yhdysvallat 4,5 % 

TIKKURILA OYJ Suomi 4,1 % 

SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 4,0 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

PHOEBUS 
30.6.2019 
Osakerahasto, joka tekee pitkän tähtäimen sijoituksia pääosin Suomen osakemarkkinoille. 

INDEKSI  
+368,7 % 

PHOEBUS  
+533,8 % 

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI 
10.10.2001– 30.6.2019 
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Vuoden toinen neljännes ei ollut osakemarkkinoilla eri-
tyisen tapahtumarikas, mutta edelleen positiivinen. 
Vertailuindeksimme nousi +1,7 % ja Phoebus +4,5 %.  

Tämän vuoden alusta rahasto-osuuden arvo on noussut 
+18,6 % ja vertailuindeksi +14,7 %. Rahaston aloituk-
sesta lukien Phoebus on tuottanut +533,8 % ja vertai-
luindeksimme +368,7 %. 

Pyrin pitkällä aikavälillä markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitään takeita, että siinä onnistui-
sin. Päinvastoin, kertoimet ovat meitä vastaan, lähinnä 
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.  

 
Ostot ja myynnit 

Ostin neljänneksen aikana lisää Lassila & Tikanojan, 
Handelsbankenin, Tiedon ja Tikkurilan osakkeita yh-
teensä 340 000 eurolla. Saimme neljänneksen aikana 
saman verran osinkoja ja omistajat sijoittivat Phoebuk-
seen uutta rahaa nettona 800 t€. Siten kassamme kas-
voi ja oli neljänneksen lopussa 7,3 % rahaston arvosta. 
 
Olen tietoisesti sijoittanut kassaamme melko hitaassa 
tahdissa. Se johtuu siitä, että hyvin menestyvät yhtiöm-
me ovat enimmäkseen aika kalliita ja halvemmilla yhti-
öillämme on ollut erinäisiä ongelmia, joiden takia en 
ole vielä ostanut niitä lisää. Mutta on aivan selvää, että 
näin isoa kassaa ei rahastolla pidä kovin kauaa olla. 
 
 
Mitä voimme oppia virheistäni? 
 
Salkunhoidon katsauksissa on mukava kertoa onnistu-
neista sijoituksista ja jättää huonommin onnistuneet 
vähemmälle huomiolle. Siksi näyttää ehkä oudolta, että 
tälläkin kertaa esittelen alla kaksi huonosti onnistunut-
ta sijoitusta.  
 
Vaikka lukijan mieleen mahdollisesti hiipii epäilys ma-
sokismista, niin se ei ole syynä. Pyrin esittelemään 
yhtiöitämme tasaisin noin kolmen vuoden välein riip-
pumatta siitä, miten ne ovat ko. jaksolla kehittyneet. 
Näin rahaston omistajat voivat halutessaan lukea van-
hatkin yhtiöesittelyt ja seurata miten salkunhoitajan 
ajatukset jostain yhtiöstä ovat vuosien varrella muut-
tuneet. Tai eivät ole, kuten kohta nähdään. 
 
Aihe sai minut miettimään tarkemminkin miten käsit-
telen virheitäni. Pitäisikö aiemmista virheistä pystyä 
oppimaan enemmän? Ja miten on mahdollista, että 
Phoebus on kehittynyt markkinoihin verrattuna niinkin 
hyvin kuin on, vaikka näyttäisi siltä, että teen paljon 
huonoja sijoituksia? 
 
Pyrin sijoittamaan yhtiöihin, joilla on pysyviä kilpai-
luetuja, hyvä kannattavuus, vahva tase ja hyvä johto. 
Ostan tällaisten yhtiöiden osakkeita, kun niitä on tar-
jolla järkevään hintaan. Kun olen löytänyt mielestäni 
hyvän yhtiön, pyrin pitämään sen pitkään enkä käy 
osakkeillamme juurikaan kauppaa. Tämä on ollut sijoi-
tusfilosofiamme muuttumaton ydin koko Phoebuksen 
historian ajan, kohta 18 vuotta. 
 

Siitä seuraa myös, että en kovin hanakasti luovu omis-
tuksistamme, vaikka yhtiöllä olisikin joitain ongelmia 
ja osakekurssi kehittyisi jonkin aikaa huonosti. Jokai-
nen yhtiö kohtaa ongelmia joskus, mutta parhaat pysty-
vät yleensä ne muutamassa vuodessa selvittämään. 
 
Jos olen alun perin arvioinut yhtiön laadun oikein, on 
tämä itse asiassa mielestäni ainoa järkevä tapa toimia. 
Päinvastainen menettely tarkoittaisi, että myisin aina 
osakkeet kun yhtiöllä on ongelmia (ja osakekurssi on jo 
laskenut) ja ostaisin niitä takaisin vasta kun menee 
paremmin (ja osakekurssi on jo noussut). Tämä tarkoit-
taisi, että myisin aina halvalla ja ostaisin aina kalliilla. 
Se tuskin olisi metodi menestykseen. 
 
Nykyisen toimintatavan haittapuoli on, että kun olen 
väärässä, olen yleensä oikein kunnolla väärässä. Ongel-
mien ratkaisu kestää kokemukseni mukaan hyvissäkin 
yhtiöissä usein vähintään 3–5 vuotta. Tästä seuraa, että 
kun vihdoin huomaan erehtyneeni, ovat ongelmat jo 
hyvin kriittisiä ja osake pohjalukemissa. 
 
Pitkäjänteisyys on kuitenkin monesti toiminut hyvin. 
Kerroin viime katsauksessamme amerikkalaisesta kou-
lutusyhtiöstä Strategic Educationista, jossa jouduimme 
odottamaan käännettä parempaan noin seitsemän vuot-
ta. Vastaavia lyhyempiä tapauksia olivat tanskalainen 
tuulimyllyfirma Vestas ja ruotsalainen konepaja Sand-
vik. Kaikkien osalta olin niin vakuuttunut yhtiön vah-
vuudesta, että uskalsin ostaa lisää osakkeita kurssin 
laskettua. O’Reilly, Costco ja Fastenal ovat myös esi-
merkkejä yhtiöistä, joita olen hankkinut lisää kurssilas-
kun innoittamana. 
 
Sen sijaan myymäni Stockmann, Tulikivi ja Suominen, 
sekä nykyisistä yhtiöistämme ainakin Oriola ja H&M, 
ovat esimerkkejä yhtiöistä, jotka eivät ole kääntyneet. 
Jälkiviisaana voisin todeta, että yliarvioin johdon kyvyt 
ja yhtiöiden kilpailukyvyn ja aliarvioin toimialan muu-
toksia. Oleellista kuitenkin on, että en nähnyt niissä 
riittäviä toimenpiteitä toiminnan parantamiseksi, joten 
en halunnut muutaman heikomman vuoden jälkeen 
enää ostaa lisää osakkeita ja vältimme siten pahemmat 
tappiot. 
 
Ei tietenkään ole mitään takeita siitä, että jatkossa kävi-
si yhtä onnekkaasti: osaisin lisätä kääntyviä yhtiöitä ja 
välttää lisäämästä surkeimpia ainakaan paljon. Siksi on 
hyvä muistaa, että Phoebus ei ole kovin hajautettu ra-
hasto. Omistamme vain 25 yhtiön osakkeita ja 10 suu-
rinta edustavat yhteensä 52 % rahaston arvosta. Virhee-
ni voivat tulla kalliiksi ja siksi Phoebus ei sovellu aino-
aksi sijoitukseksi, vaan salkun pääosa kannattaa raken-
taa esimerkiksi hyvin hajautettujen passiivisten rahas-
tojen avulla. 
 
Virheistäni voi oppia myös sen, että osakesijoittajan ei 
pidä pelätä virheitä eikä niistä masentua. Ammattimai-
nen salkunhoitajakin tekee paljon virheitä, mutta tär-
keintä on, että onnistumisia on vähän enemmän, eikä 
”heitä hyvää rahaa huonon perään” epäonnistuneisiin 
kohteisiin. Metsä kyllä kasvaa, vaikka muutama puu 
kituisikin.  

PHOEBUS 
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Kun viimeksi esittelin jätehuolto- ja 
siivousyhtiömme Lassila & Tikanojan 
katsauksessa 2/2016 kerroin, että 
yhtiön liiketoiminnan kehitys oli 

pitkään ollut aika tylsä. Kymmeneen vuoteen tulos ei 
ollut juuri muuttunut, eikä liikevaihtokaan kasvanut. 
Arvostin silti yhtiön vakautta ja hyvää osingonmak-
sua. 

Tilanne ei ole pahemmin muuttunut. Liikevaihto on 
nyt noin neljänneksen suurempi kuin vuonna 2015, 
mutta kasvusta yli kaksi kolmasosaa tuli Ruotsin kiin-
teistötekniikan yritysostosta. Oikaistu liiketulos oli 
viime vuonna edelleen vuoden 2015 tasolla eikä sen 
odoteta tänäkään vuonna kasvavan. 

Näiden lukujen valossa ei ole yllätys, että L&T:n osake 
on kolmessa vuodessa ollut sijoituksena melko keh-
no. Osinkoineen se on tuottanut vain +2 % samalla 
kun Phoebus on tuottanut +42 % ja vertailuindeksim-
me on tuottanut +38 %. 

Uudella toimitusjohtajalla Eero Hautaniemellä jouk-
koineen on siis paljon mietittävää. Tehtävää helpotta-
nee, että hän on ennen toimitusjohtajaksi tuloaan 
istunut L&T:n hallituksessa vuosina 2007–2017 ja 
tuntee siten yhtiön hyvin. Uskoisin siksi, että hän 
pääsee aika ripeästi vauhtiin, vaikka hänet on rekry-
toitu talon ulkopuolelta.  

Lyhyessä ajassa hän on jo hieman muuttanut yhtiön 
organisaatiota ja myynyt pienen, huonosti kannatta-
van vahinkosaneeraustoiminnan. Suurempia linjauk-
sia saanemme odottaa syksyyn. En tosin usko, että 
mitään varsinaisia mullistuksia olisi luvassakaan. 
Yhtiöhän ei ole missään kriisissä, se on vain kehitty-
nyt pidemmän aikaa melko aneemisesti. Potentiaalia 
parempaan tulokseen pitäisi silti olla.  

Osakekurssin laskettua arvostus on enää noin 13x 
EV/EBITA ja velaton P/E-luku noin 16x. Osinkotuotto 
on kokonaiset 6,4 %, joskin osingonjako on tällä het-
kellä ehkä hieman runsasta. Viime vuosina on käytän-
nössä koko tulos jaettu osinkona. Toisaalta mitään 
jättimäisiä investointitarpeita ei pitäisi olla näköpii-
rissä, pois lukien mahdolliset yritysostot.  

Kasvava ympäristötietoisuus, vahvat markkinaosuu-
det, vakaat pääomistajat, tasainen kannattavuus, suh-
teellisen vahva tase ja melko kohtuullinen arvostus 
eivät minusta tunnu kovin huonolta yhdistelmältä. 
Toistan siis itseäni: olen edelleen luottavainen yhtiön 
potentiaalin suhteen, vaikka lähimenneisyys ei ole 
aivan vastannut odotuksiani.  

Lassila & Tikanoja on yhdenneksitoista suurin sijoi-
tuksemme (kolmanneksi suurin suomalainen sijoituk-
semme) ja sen paino rahastossa on 4,0 %. Osakkeem-
me eivät ole lähdössä kierrätykseen, vaan positiomme 
voisi ehkä olla vähän suurempikin.  

 

 

 

Joudun toteamaan myös Hennes 
& Mauritzin eli nykyään H&M 
Groupin kohdalla, että sijoitus ei 
ole vastannut odotuksiani. Ja toistan itseäni, kun katson 
mistä se johtuu. Esittelin yhtiön edellisen kerran kat-
sauksessa 1/2016 ja kerroin silloin, että osakkeen arvon 
nousu vaatisi liiketulosmarginaalin paranemista. Se taas 
vaatisi, että liikekohtainen myynti kääntyisi kasvuun. 
Niin ei ole käynyt. 

H&M:n liikevaihto on kyllä kasvanut kolmessa vuodessa 
16 %, mutta yhtiön liikkeiden lukumäärä on samassa 
ajassa kasvanut kokonaiset 27 %. Liikekohtainen myynti 
on siis jatkanut laskuaan. Liiketulosmarginaali on puo-
littunut ja on enää 7,4 %, kun se yhtiön loiston päivinä 
2005-2010 oli joka vuosi yli 21 %. Osakekohtainen tulos 
on kolmessa vuodessa laskenut -40 %. 

Tätä taustaa vasten ei ole yllätys, että osake on ollut 
surkea sijoitus. Viime esittelyni jälkeen se on euroissa 
osinkoineen tuottanut -35 % samalla kun Phoebus on 
tuottanut +42 % ja vertailuindeksimme +41 %. 

Koko Karl-Johan Perssonin kausi toimitusjohtajana, joka 
alkoi kymmenen vuotta sitten, on siis ollut yhtä alamä-
keä. Onko enää mitään toivoa paremmasta? Saatan olla 
liian optimistinen, mutta uskoisin niin. Vaikka yhtiö on 
reagoinut liian hitaasti toimialan muutokseen, olen vii-
meisen vuoden aikana alkanut mielestäni nähdä oikean 
suuntaista muutosta. 

Vielä kolme vuotta sitten Karl-Johan Persson yritti kas-
vaa ulos vaikeuksista kehittämällä uusia liiketoimintoja, 
mikä lähinnä lisäsi ongelmia. Nyt parin viime vuoden 
ajan H&M on panostanut enemmän asiakaskokemukseen 
– digitaalisiin ratkaisuihin, jotka yhdistävät fyysisen 
liikkeen ja nettikaupan edut – sekä logistiikkaan. Samal-
la uusia liikkeitä on avattu vähemmän ja vanhoja suljet-
tu enemmän. Liikkeiden nettolisäys tulee tänä vuonna 
olemaan enää 2,6 %.  

Äskettäin julkaistu puolivuosikatsaus antoi jo viitteitä 
siitä, että markkinaosuudet alkavat nousta, hinnanalen-
nukset vähentyä ja tuloksen lasku hidastua.  

H&M ei toki ole vielä läheskään selvillä vesillä, mutta 
pitää muistaa, että kyseessä ei ole mikä tahansa torin-
laidan rättikauppa. H&M:llä jos kellä on resursseja pa-
nostaa muutokseen. 

Kurssilaskun jälkeen H&M on pienin sijoituksemme, sen 
paino rahastossa on enää vain 1,5 %. En silti ole ollut 
optimismistani niin vakuuttunut, että olisin halunnut 
ostaa lisää osakkeita, mutta katson mielelläni edelleen 
miten yhtiön muutostyö edistyy. Ainakaan riskimme ei 
enää ole kovin iso. 

PHOEBUS-YHTIÖISTÄ 

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja  
anders.oldenburg@seligson.fi  
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TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi* 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 12,08 % 11,76 % 12,48 % 14,95 % 

1 v 12,40 % 16,04 % 24,34 % 18,55 % 

3 v 63,18 % 19,07 % 46,06 % 22,67 % 

5 v 40,47 % 25,56 % 22,53 % 31,73 % 

10 v 210,38 % 22,48 % 75,09 % 29,46 % 

Aloituspäivästä 1127,44 % 22,64 % 452,30 % 32,97 % 

Aloituspäivästä p.a. 13,86 %   9,25 %   

* Huom! Kyseessä on hintaindeksi. 

Vuoden alusta 27,42 % 14,62 % 30,74 % 16,71 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa Osuus 
rahastosta 

GAZPROM Venäjä 9,7 % 

SBERBANK Venäjä 9,4 % 

LUKOIL Venäjä 6,6 % 

MHP Ukraina 5,2 % 

VEON - ADR SPONS Venäjä 4,5 % 

TCS GROUP HOLDING Venäjä 4,5 % 

X5 RETAIL Venäjä 4,2 % 

LENTA Venäjä 4,1 % 

GAZPROM NEFT Venäjä 4,1 % 

LSR GROUP Venäjä 3,9 % 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 1,60 % 

Tuottosidonnainen palkkio  
(vuoden alusta, ei sisälly juokseviin kuluihin) 0,00 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksipoikkeama (tracking error) 5,71 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,20 % 

Kaupankäyntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niitä ei ole saata-
villa rahastosta, johon syöttörahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro 
sijoittaa. 

Aloituspäivä 8.3.2000 

Tyyppi 
Osakerahasto (syöttörahasto),  

Venäjä & lähialueet 

Rahaston koko (milj. euroa) 45,2 

Vertailuindeksi RTS1 – Interfax (huom! hintaindeksi) 

Hallinnointipalkkio 1,2 % p.a. 

Tuottosidonnainen palkkio on 

Merkintäpalkkio 
(maksetaan rahastoyhtiölle) 0-2,5 %, riippuen merkintäsummasta 

Kaupankäyntipalkkio lunastettaessa 
(maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtiö 

RAHASTON AVAINTIEDOT  

RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO 
30.6.2019 

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa pääosin Venäjän osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta. 

* Rahasto ei omista näitä osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian  
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston 
arvon herkkyyttä vaihteluille näiden osakkeiden kursseissa. 

INDEKSI  
+452,3 % 

RUSSIAN 
PROSPERITY  
+1127,4 % 

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI 
8.3.2000 – 30.6.2019  



 
SELIGSON & CO 16  

Vuoden toisen neljänneksen aikana Venäjän osakemark-
kinan RTS-indeksi nousi +12,5 % ja Russian Prosperity  
-rahastomme +12,1 %. Vuoden alusta rahasto on tuotta-
nut +27,4 % ja vertailuindeksi +30,7 %. 

Syitä Venäjän osakemarkkinan vahvaan myötätuuleen 
on löydetty ainakin markkinoiden yleisestä kehitykses-
tä, öljyn hinnannoususta sekä venäläisyhtiöiden hyvistä 
tuloksista.  

Nousua on tapahtunut laajalla rintamalla. Hyvin ovat 
pärjänneet sekä raaka-aineviejät että kotimarkkinoilla 
toimivat palveluyhtiöt. Esimerkiksi vähittäiskauppaket-
jut tekivät vuosien 2014–2016 matalasuhdanteen aikana 
paljon investointeja ja yritysostoja, jotka alkavat tuot-
taa tulosta. Vähittäiskaupan myynti kasvoi tilastoviran-
omainen Rosstatin mukaan 2,6 % edellisvuodesta.  

Suuret öljyn ja kaasun vientiyritykset ovat hyötyneet 
heikosta ruplasta samalla kun nouseva öljyn hinta on 
kasvattanut tulopuolta. Investointien määrä on kansain-
välisten pakotteiden takia jonkin verran hiipunut, sillä 
venäläisyhtiöt eivät pääse hyödyntämään läntistä tekno-
logiaa arktisiin öljyhankkeisiinsa. Lyhyellä tähtäimellä 
tämän vaikutus voi olla positiivinen. 

Esimerkiksi kaasujätti Gazprom nosti osinkonsa 16,61 
ruplaan per osake, mikä on tuplasti enemmän kuin vuo-
si sitten. Osinkoehdotus ei kohderahastoamme hallin-
noivan Prosperity Capital Managementin (PCM) mukaan 
ollut kertaluonteinen, sillä Gazpromin tavoitteena on 
maksaa puolet tuloksesta ulos 3–4 vuoden sisällä.   

Yhtiö on pitkään ollut valtionyhtiöiden musta lammas 
mitä tulee hyvään hallintotapaan ja osinkopolitiikkaan, 
mutta nyt kehitys näyttäisi menevän parempaan suun-
taan. Gazpromin osake on noussut tämän vuoden puo-
lella peräti 77 % (euroissa). Tämä  kurssinousu on suuri 
syy siihen, että Venäjän pörssi on tänä vuonna kuulunut 
kehittyvien markkinoiden eliittiin.  

Ukrainassa presidentiksi nousi Volodymyr Zelensky, jo-
ka on ilmoittanut tärkeimmäksi tavoitteekseen tulitau-
on Itä-Ukrainassa. Myös talouden uudistaminen on kan-
sainvälisillä lainoilla elävällä Ukrainalle tärkeää. Ulko-
maiset rahoittajat ovat tiukentaneet ehtoja ja lainojen 
uusiminen edellyttää mm. energian hintojen korotta-
mista sekä lainsäädännön uudistamista.  

Zelenskyn tehtävä ei tule olemaan helppo. Ukrainan 
pörssi reagoi hänen valintaansa ensin varsin positiivi-
sesti, mutta on sittemmin taantunut alkuvuoden tasolle 

ja kohderahastomme omistukset Ukrainassa ovat 
käyttäytyneet samoin.  

 
Rahaston tapahtumat 

Jakson aikana kohderahastomme salkkuun ostettiin 
vajaan parin vuoden tauon jälkeen takaisin teräsyh-
tiö NLMK sekä uutena sähköntuottaja OGK-2.  

OGK-2:lla on yhteensä 11 voimalaa ympäri Venäjää. 
Ne tuottivat viime vuonna sähköä yhteensä 59 tera-
wattituntia (TWh) eli määrän, joka vastaa noin 70 % 
Suomen koko viime vuoden sähkönkulutuksesta. Yh-
tiön liikevaihto 2018 oli noin 2 miljardia euroa ja 
voitto 114 miljoonaa euroa. Myös OGK-2:n suurin 
omistaja on hieman monimutkaisen rakenteen kaut-
ta Venäjän valtio, jolla on keskeinen rooli sähkön ja-
kelussa ja siirrossa.  

NLMK:n oston myötä rahastosta myytiin pois toinen 
teräsyhtiö, Magnitogorsk Iron & Steel. Gazpromin 
painoa laskettiin kovan kurssinnousun seurauksena 
ja myynneistä saadut varat käytettiin öljy-yhtiö Lu-
koilin osakkeiden lisäämiseen. Voittoja on kotiutettu 
myös salkun vähittäiskauppaketjuilta. 

 
Kestoalennus? 

Venäjän osakemarkkina on jo pitkään ollut ”alen-
nuksessa” muihin kehittyviin markkinoihin verrattu-
na. RTS-indeksin vuodelle 2019 ennustettu P/E-luku 
on alle 6x eli huomattavasti matalampi kuin esimer-
kiksi Intiassa (18x) tai Kiinassa (11x). Russian Pros-
perity -rahaston 2019 tulosennusteiden mukainen  
P/E on vain 5x. 

Syyt matalaan arvostukseen liittyvät PCM:n mukaan 
pitkälti politiikkaan. Venäläisyrityksille asetetut pa-
kotteet ovat pelästyttäneet sijoittajat, vaikka niiden 
vaikutukset ovat jääneet melko vähäisiksi. Myös rup-
lan heikkeneminen ja öljyn hinnan heilunta ovat li-
sänneet sijoittajien epävarmuutta. Yritysten tulok-
sentekokyky on kuitenkin pysynyt hyvänä ja saman 
ennustetaan jatkuvan: PCM arvioi venäläisten pörssi-
yhtiöiden tulosten kasvavan viime vuodesta lähes 
viidenneksellä.  

Öljyn ja kaasun roolia Venäjän taloudessa on PCM:n 
mukaan usein liioiteltu. Venäjän talous kokonaisuu-
tena on viime vuosikymmenen aikana kasvanut no-
peammin kuin öljy- ja kaasutoimiala. Sektorin osuus 
taloudesta on laskenut noin 22 prosenttiin bkt:sta. 
Vielä 2000-luvun alussa se oli noin puolet.  

Öljy on toki edelleen tärkeä Venäjän valtiolle ja va-
luutalle. Valtion verotuloista noin 35 % on peräisin 
öljy- ja kaasusektorilta. Vientimäärät ovat ruplan ke-
hityksille tärkeitä ja ruplan odotetaan jatkossakin 
heiluvan öljyn hinnan mukaan.       

Prosperity Capital Managementin  
raporttien pohjalta, 
 

RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO 

 

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi % 

Öljy & Kaasu 26 51 
Kulutustavarat 13 6 
Muut raaka-aineet 13 15 
Rahoitus 17 18 
Teollisuus ja muut 13 3 
Maatalous 5 1 
Energia (sähkö) 8 3 
Telekommunikaatio 4 3 
Käteinen 1 - 

RAHASTON SALKKU 30.6.2019 

Jonathan Aalto 
jonathan.aalto@seligson.fi 
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TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 

3 kk 6,98 % 21,54 % 4,41 % 20,48 % 

1 v 40,13 % 26,37 % 29,48 % 24,12 % 

Aloituspäivästä 62,13 % 21,78 % 61,44 % 23,53 % 

Aloituspäivästä p.a. 16,67 %   16,51 %   

 

Vuoden alusta 18,50 % 24,16 % 14,70 % 22,79 % 

3v 58,21 % 22,05 % 52,54 % 23,44 % 

 SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 8,3 % 

BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,7 % 

VIA VAREJO SA Brasilia 6,3 % 

CAMIL ALIMENTOS SA Brasilia 5,3 % 

MINERVA SA Brasilia 4,7 % 

SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 4,4 % 

PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 4,1 % 

CCR SA Brasilia 4,0 % 

SMILES FIDELIDADE SA Brasilia 4,0 % 

KROTON EDUCACIONAL SA Brasilia 3,9 % 

Aloituspäivä 12.5.2016 

Tyyppi 
Osakerahasto: Brasilia, Chile,  

Kolumbia, Peru 

Rahaston koko (milj. euroa) 6,2 

Vertailuindeksi 
70 % STOXX Brazil Total Market NR 

30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40  NTR  

Hallinnointipalkkio 1,2 % p.a. 

Tuottosidonnainen palkkio on 

Merkintäpalkkio 
(maksetaan rahastoyhtiölle) 

1 %, jos merkintä alle 4 999 € 

Kaupankäyntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtiö 

RAHASTON AVAINTIEDOT  

Neuvonantaja  Trópico Latin America Investments 

SELIGSON & CO TROPICO LATAM 
30.6.2019 

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa pääosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myös Chile, Kolumbia ja Peru. 

INDEKSI  
+61,4 % 

TROPICO LATAM  
+62,1 % 

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI 
12.5.2016 – 30.6.2019  

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 1,48 % 

Tuottosidonnainen palkkio  
(vuoden alusta, ei sisälly juokseviin kuluihin) 0,58 % 

Kaupankäyntikulut 0,07 % 

Kokonaiskulut (TKA) 2,12 % 

Salkun kiertonopeus 28,33 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,0 % 

Indeksipoikkeama (tracking error) 7,92 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 1,03 % 
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Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den toisen neljänneksen aikana +7,0 % ja rahaston ver-
tailuindeksi +4,4 %. Vuoden alusta luvut ovat +18,5 % 
rahastolle ja +14,7 % vertailuindeksille. 

Latinalaisen Amerikan markkinoiden myönteinen kehi-
tys tämän vuoden puolella on johtunut sekä keskus-
pankkipolitiikasta että maakohtaisista tapahtumista. 
Yhdysvaltain keskuspankki FED piti kesäkuussa oh-
jauskoron ennallaan ja indikoi myös laskevansa kor-
koa tarvittaessa lähitulevaisuudessa. Tämä on vauh-
dittanut osakekursseja rahaston kohdemarkkinoilla.  

Chilen pörssi on kuitenkin ollut lievästi laskusuuntai-
nen. Chilen keskuspankin huhtikuussa julkistama ra-
portti ennustaa vuoden 2019 kokonaiskasvun jäävän  
3–4 prosenttiin, mikä on prosenttiyksikön verran vä-
hemmän kuin aiemmin oli arvioitu. Suurin syy liittyy 
kaivossektorin heikompiin näkymiin, mikä taas johtuu 
huonoista sääolosuhteista ja ongelmista tuotannossa. 
Kaivosteollisuus on Chilen merkittävin teollisuudenala 
ja talouden peruspilari. Erityisen suuri merkitys on 
kuparilla, jonka tuottajana maa on maailman suurin. 

Brasiliassa sijoittajat ovat suhtautuneet optimistisesti 
presidentti Jair Bolsonaron mahdollisuuksiin uudistaa 
eläkejärjestelmää. Uudistuksen odotetaan menevän lä-
pi kongressissa syksyllä. Nykyinen järjestelmä ei ole 
kestävä: valtion eläkemenojen osuuden bruttokansan-
tuotteesta odotetaan nykyvauhdilla kaksinkertaistu-
van vuoteen 2060 mennessä – ja jo nyt siis n. 8,5 % 
bkt:stä menee eläkkeisiin. Rahastomme neuvonantaja 
Trópico Latin American Investments on luottavainen 
eläkeuudistusten suhteen.  

Sijoittajat odottavat Bolsonarolta myös mittavia vero-
leikkauksia, sosiaalisten etuohjelmien leikkausta sekä 
sääntelyn purkamista. Optimismi saattaa kuitenkin 
kääntyä nopeasti, mikäli odotetut uudistukset eivät 
toteudu. Ei ole myöskään takeita, että talous elpyisi 
eläkeuudistuksen myötä. Vaikka uudistus kannustaisi 
investointeihin, voi se myös vähentää kulutusta työs-
säkäyvien säästäessä enemmän tulevia eläkepäiviään 
varten.  

 
Ostot ja myynnit 

Vuoden toisen neljänneksen aikana rahaston salkkuun 
tehtiin vain pieniä muutoksia. Pois myytiin lihantuot-
taja BRF sekä yrityspankkipalveluita tarjoava Banco 
Indusval.  

Ostopuolella olivat Latinalaisen Amerikan suurimpiin 
öljykemikaaliyhtiöihin kuuluva Braskem sekä paluun 
tehnyt lentokoneita valmistava Embraer, joka lensi 
salkusta ulos syyskuussa 2017.  

Rahastossa oli kesäkuun lopussa 31 yhtiön osakkeita 
sekä neljä pientä rahastosijoitusta, joiden tarkoitus on 
lähinnä likviditeetin tarjoaminen myynteihin ja lunas-
tuksiin. 

Rahaston toimialajakauma on jonkin verran muuttunut 
viime vuodesta. Kulutustavarayhtiöiden osuus salkusta 
on noussut 40 prosenttiin, kun ne vielä vuosi sitten oli-
vat alle kolmanneksen. Puolet salkustamme on kuiten-
kin edelleen sijoitettuna rahoitus- ja teollisuusyhtiöi-
hin. Teknologia ja terveydenhuolto muodostavat lop-
puosan. 

 
 

Brasilian suurin elektroniikka- ja huonekalukauppias 
Via Varejo on kolmanneksi suurin sijoituksemme. Se 
kertoo myyvänsä yli 4000 televisiota päivässä ja vuo-
dessa enemmän matkapuhelimia kun mitä Portugalissa 
on asukkaita (noin 10 miljoonaa). Via Varejo toimii ym-
päri Brasiliaa. Se operoi yli 1000 liikettä 20 osavaltios-
sa ja asiakkaita on vuodessa yli 60 miljoonaa.  

Liikevaihto oli viime vuonna noin kuusi miljardia euroa 
ja EBITDA 270 m€. Tulos oli kuitenkin tappiollinen. 
Syynä olivat yhtiön suuret investoinnit sekä Brasilian 
makrotalouden ja politiikan tapahtumat. Myyntiä rasit-
ti mm. kuorma-autokuljettajien lakko, joka lamautti 
kaupan, kun tavaroita ei työnseisauksen takia ollut 
saatavilla.  

Via Varejo on myös menettänyt markkinaosuuksia kil-
pailijoilleen, koska eri liikkeiden integrointi osaksi ket-
jua on kangerrellut. Trópico arvio eniten parantamisen 
varaa olevan kuitenkin online-myynnissä, jonka osuus 
liikevaihdosta on ainoastaan 10 %. Kilpailijoiden Maga-
zine Luizan ja Loja Americanaksen myynnistä verkko-
kauppa tuo jo noin kolmasosan.   

Via Varejon omistusrakenteessa tapahtui kesäkuussa 
muutos, kun ranskalaisen vähittäiskauppaketjun Casi-
non omistama Grupo Pão de Açúcar (GPA) päätti myy-
dä noin 36 % osuutensa huutokaupalla. Ostajat olivat 
pääosin brasilialaisia rahastoja sekä brasilialainen lii-
kemies Michael Klein, joka omistaa nyt 27 % yhtiöstä. 

Kauppa oli osittain odotettavissa, sillä Casinon emoyh-
tiö kamppailee talousvaikeuksin kanssa. Trópicon mu-
kaan Casino ei ymmärtänyt brasilialaista vähittäis-
kauppa-alaa eikä ollut paras mahdollinen omistaja.  

Yhtiön koko hallitus vaihtui melko nopeasti huutokau-
pan jälkeen. Sen uudet jäsenet ovat kaikki kokeneita 
vähittäiskauppa-alan asiantuntijoita. Yhtiö aikoo jat-
kossa keskittyä digitaalisten palveluiden kehittämiseen 
sekä tekemään Via Varejon koko toimintamallista lä-
pinäkyvämmän.   

Via Varejolta voidaan Trópicon mukaan odottaa parem-
paa tulosta jo ensi vuonna. Osake on heidän mielestä 
kilpailijoihin nähden aliarvostettu ja johdolla on hyvät 
edellytykset saada yhtiö kannattavaksi. Jos kehitys 
kääntyy selvästi oikeaan suuntaan, vaikuttanee se no-
peasti myös osakkeen kurssiin. 

Neuvonantaja Trópico Latin  
American Investmentsin  
raporttien pohjalta,  

TROPICO LATAM 

Jonathan Aalto 
jonathan.aalto@seligson.fi 
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PASSIIVISET RAHASTOT 
RAHAMARKKINARAHASTO  
30.6.2019 
ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,18 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % 

Salkun kiertonopeus 31,80 % 

Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,46 % 

Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus 
rahastosta 

Säästöpankkiryhmä Suomi 19,0 % 

Handelsbanken Suomi 18,5 % 

AsuntoHypoPankki Suomi 14,5 % 

Osuuspankkiryhmä Suomi 14,5 % 

S-Pankki Suomi 11,4 % 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk -0,03 % 0,03 % -0,07 % 0,02 % 

1 v -0,18 % 0,03 % -0,31 % 0,01 % 

3 v -0,44 % 0,02 % -0,95 % 0,01 % 

5 v 0,14 % 0,03 % -0,90 % 0,02 % 

10 v 4,77 % 0,05 % 2,95 % 0,05 % 

Aloituspäivästä 49,08 % 0,14 % 50,32 % 0,16 % 

Aloituspäivästä p.a. 1,90 %   1,94 %   

Vuoden alusta -0,08 % 0,03 % -0,15 % 0,01 % 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 1.4.1998 
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue 
Rahaston koko (milj. euroa) 269,2 
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi 
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Merkintä- / lunastuspalkkio ei 
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

EURO-OBLIGAATIO  
30.6.2019  
ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromääräisten lainojen indeksiä.  

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi *  

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 3,02 % 2,93 % 3,38 % 3,31 % 

1 v 5,76 % 2,50 % 6,45 % 2,63 % 

3 v 3,78 % 3,17 % 4,78 % 3,27 % 

5 v 16,64 % 3,48 % 19,03 % 3,62 % 

10 v 55,72 % 3,62 % 54,28 % 3,72 % 

Aloituspäivästä 150,89 % 3,69 % 154,85 % 3,67 % 

   Aloituspäivästä p.a.  4,54 %  4,62 %    

Vuoden alusta 5,46 % 2,67 % 5,98 % 2,97 % 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 14.10.1998 
Tyyppi Pitkät korot, euro-alue 
Rahaston koko (milj. euroa) 65,3 
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI * 

Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) 
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,28 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kokonaiskulut (TKA) 0,28 % 

Salkun kiertonopeus -13,44 % 

Lainaluokitukset (rating) 
AAA 22,4 %, AA 36,1 %,   A 17,1 %, 

BBB 24,4 % 

Salkun korkoriski (duraatio) 7,72 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,98 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,01 % 

Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus 
rahastosta 

Ranskan valtio Ranska 24,7 % 

Italian valtio Italia 22,0 % 

Saksan valtio Saksa 16,8 % 

Espanjan valtio Espanja 14,6 % 

Belgian valtio Belgia 6,3 % 

Suurimmat yksittäiset omistukset Maa Osuus 
rahastosta 

Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,0 % 

S-Pankki –tilisopimus Suomi 11,4 % 

Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 7,1 % 

Oulun OP -tilisopimus Suomi 6,7 % 

Sijoitustodistus Säästöpankkien Keskuspank. 2.8.2019 Suomi 3,0 % 

Sijoitustodistus Säästöpankkien Keskuspank. 6.9.2019 Suomi 3,0 % 

Sijoitustodistus Handelsbanken 13.3.2020 Suomi 2,2 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  
 

 

 Suurimmat yksittäiset omistukset Maa Osuus 
rahastosta 

Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 5,0 % 

Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 4,7 % 

Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4,4 % 

Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 4,3 % 

Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 4,1 % 

Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 4,0 % 

Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 3,8 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  
 

 

Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromääräisiin korkoinstrumentteihin. 

* 30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y   
  30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government  
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PASSIIVISET RAHASTOT 
EURO CORPORATE BOND 
30.6.2019 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 14.9.2001 
Tyyppi Pitkät korot, euro-alue 
Rahaston koko (milj. euroa) 54,0 
Vertailuindeksi iBoxx EUR Non-Financials TRI *  
Hallinnointipalkkio 0,32 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) 
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,33 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kokonaiskulut (TKA) 0,33 % 

Salkun kiertonopeus 7,55 % 

Lainaluokitukset (rating) 
AAA 6,6 %, AA 11,9 %,   A 31,4 %, 

BBB 50,1 % 

Salkun korkoriski (duraatio) 5,27 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,75 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,01 % 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 2,01 % 1,79 % 2,28 % 1,86 % 

1 v 4,17 % 1,66 % 4,93 % 1,77 % 

3 v 4,36 % 1,93 % 6,72 % 2,01 % 

5 v 11,35 % 2,07 % 15,12 % 2,16 % 

10 v 47,22 % 2,40 % 58,78 % 2,39 % 

Aloituspäivästä 109,34 % 2,82 % 136,05 % 2,73 % 

Aloituspäivästä p.a. 4,24 %   4,94 %   

Vuoden alusta 4,76 % 1,72 % 5,70 % 1,84 % 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 1.4.1998 
Tyyppi Osakerahasto, Suomi 
Rahaston koko (milj. euroa) 150,4 
Vertailuindeksi OMX Finland Sustainability Index * 
Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio  
(maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,46 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,03 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % 

Salkun kiertonopeus 31,16 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,17 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,07 % 

SUOMI INDEKSIRAHASTO 
30.6.2019 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus  
rahastosta 

SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,2 % 

KONE OYJ-B Suomi 10,2 % 

NORDEA BANK OYJ Suomi 9,7 % 

NOKIA OYJ Suomi 9,4 % 

NESTE OYJ Suomi 8,2 % 

UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,6 % 

FORTUM OYJ Suomi 5,5 % 

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,9 % 

ELISA OYJ Suomi 4,2 % 

WÄRTSILA OYJ Suomi 3,5 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi* 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 0,38 % 13,86 % 0,51 % 13,90 % 

1 v -2,06 % 14,48 % -1,53 % 14,50 % 

3 v 37,81 % 13,09 % 39,85 % 13,12 % 

5 v 61,60 % 16,36 % 65,34 % 16,39 % 

10 v 216,93 % 19,06 % 230,89 % 19,10 % 

Aloituspäivästä 403,81 % 23,10 % 343,70 % 23,33 % 

Aloituspäivästä p.a. 7,90 %   7,26 %   

Vuoden alusta 12,12 % 13,33 % 12,40 % 13,36 % 

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi  
  ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.  

 Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus 
rahastosta 

VOLKSWAGEN AG Saksa 3,9 % 

BMW Saksa 2,4 % 

ANHEUSER-BUSCH Belgia 2,4 % 

TOTAL CAPITAL Ranska 2,1 % 

ORANGE Ranska 2,1 % 

Suurimmat yksittäiset omistukset Maa Osuus 
rahastosta 

VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% 
15.01.2024 

Saksa 1,6 % 

ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,6 % 

SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,3 % 

TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1,3 % 

BMW FINANCE NV 2,375% 24.01.2023 Saksa 1,2 % 

VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,2 % 

ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,1 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

Euro Corporate Bond mallintaa euromääräisten yrityslainojen indeksiä.  Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

* 1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial  
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PASSIIVISET RAHASTOT 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

Aloituspäivä 8.2.2002 
Tyyppi Osakerahasto, Suomi 
Rahaston koko (milj. euroa) 252,5 
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25  -osakeindeksi 
Hallinnointi– ja säilytyspalkkio 0,11–0,18 % (rahaston koon mukaan) 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Merkintäpalkkio - / osakevälityspalkkio 
Lunastuspalkkio - / osakevälityspalkkio 
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

RAHASTON AVAINTIEDOT  

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,16 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,06 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,22 % 

Salkun kiertonopeus 39,54 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,06 %** 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,00 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

KONE OYJ-B Suomi 10,8 % 

SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,4 % 

NOKIA OYJ Suomi 9,5 % 

NESTE OYJ Suomi 9,4 % 

UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,3 % 

NORDEA BANK OYJ Suomi 9,1 % 

FORTUM OYJ Suomi 6,3 % 

ELISA OYJ Suomi 4,8 % 

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,4 % 

WÄRTSILA OYJ Suomi 4,0 % 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  
Osuuden 
arvonke-

hitys 

Voitonjako- 
korjattu 
tuotto * 

Volatili-
teetti Tuotto Volatili-

teetti 
3 kk 0,06 % 0,06 % 15,74 % 0,09 % 15,75 % 

1 v -1,27 % -1,27 % 15,57 % -1,10 % 15,55 % 

3 v 38,94 % 38,94 % 13,49 % 39,64 % 13,46 % 

5 v 64,44 % 64,44 % 16,98 % 65,29 % 16,93 % 

10 v 200,25 % 272,36 % 19,89 % 201,25 % 20,20 % 

Aloituspäivästä 206,96 % 413,19 % 21,31 % 208,10 % 21,57 % 

Aloituspäiv. p.a. 6,66 % 9,86 %   6,68 %   

Vuoden alusta 11,89 % 11,89 % 15,12 % 11,99 % 15,11 % 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 15.6.1998 
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa 
Rahaston koko (milj. euroa) 157,2 
Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe * 
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
 

Kaupankäyntipalkkio 
(maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO 

30.6.2019 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi * 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 3,72 % 8,68 % 3,67 % 8,65 % 

1 v 9,88 % 10,14 % 10,03 % 10,62 % 

3 v 33,15 % 10,44 % 33,68 % 10,71 % 

5 v 33,14 % 15,53 % 34,05 % 15,57 % 

10 v 143,21 % 16,23 % 150,06 % 16,45 % 

Aloituspäivästä 89,13 % 20,58 % 117,57 % 20,81 % 

Aloituspäivästä p.a. 3,07 %   3,76 %   

Vuoden alusta 17,35 % 8,65 % 17,35 % 8,66 % 

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

NESTLE SA-REG Sveitsi 7,8 % 

NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,7 % 

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,8 % 

SAP SE Saksa 3,6 % 

TOTAL SA Ranska 3,5 % 

ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,6 % 

UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,6 % 

ALLIANZ SE-REG Saksa 2,5 % 

DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,5 % 

SIEMENS AG-REG Saksa 2,5 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-
mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tämä kuvaa paremmin sijoittajan 
saamaa tuottoa. Sen jälkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eikä 
korjausta tarvita. Myös vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti. 

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspäiviä, jolloin 
indeksiä ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspäiviä ei ole kaikilla jaksoilla. 

OMX HELSINKI 25 PÖRSSINOTEERATTU RAHASTO 
30.6.2019  

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien 
ja pörssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla 
julkaistuja indeksejä uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myös 
korjaamattomat luvut. 

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. 

* 1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR  ja sen jälkeen DJ STOXX Sustainability    
  20.9.2010 asti . 

OMX Helsinki 25 -indeksiä seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on  Helsingin 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,46 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,04 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,50 % 

Salkun kiertonopeus 21,45 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,28 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,09 % 
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PASSIIVISET RAHASTOT 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 29.12.1999 

Tyyppi Osakerahasto, Aasia 
Rahaston koko (milj. euroa) 71,4 
Vertailuindeksi Dow Jones Sustainability Asia Pacific * 
Hallinnointipalkkio 0,43 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio 
(maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,47 % 

Tuottosid.palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,06 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,53 % 

Salkun kiertonopeus 39,62 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,42 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 5,4 % 

WESTPAC BANKING CORP Australia 3,6 % 

AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,0 % 

TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 2,9 % 

NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7 % 

HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,5 % 

HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 2,2 % 

FAST RETAILING CO LTD Japani 2,0 % 

KAO CORP Japani 2,0 % 

MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 1,9 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 0,65 % 8,62 % 0,57 % 9,18 % 

1 v 1,50 % 11,09 % 1,69 % 12,71 % 

3 v 21,20 % 11,64 % 23,00 % 13,11 % 

5 v 29,35 % 15,06 % 32,30 % 16,39 % 

10 v 102,55 % 15,01 % 119,51 % 16,22 % 

Aloituspäivästä -43,06 % 20,41 % -35,07 % 21,48 % 

Aloituspäivästä p.a. -2,84 %   -2,19 %   

Vuoden alusta 9,86 % 9,50 % 9,75 % 10,48 % 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 29.12.2006 
Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka 
Rahaston koko (milj. euroa) 163,8 
Vertailuindeksi DJ Sustainability North America * 
Hallinnointipalkkio 0,42 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio 
(maksetaan rahastoon) 

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,43 % 

Tuottosid.palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,01 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,44 % 

Salkun kiertonopeus 14,58 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,10 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,03 % 

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO 
30.6.2019 

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 3,65 % 10,82 % 3,92 % 10,96 % 

1 v 13,01 % 13,66 % 13,92 % 13,77 % 

3 v 45,84 % 12,54 % 49,47 % 12,65 % 

5 v 83,74 % 15,19 % 91,50 % 15,34 % 

10 v 287,13 % 15,06 % 324,33 % 15,35 % 

Aloituspäivästä 153,49 % 18,76 % 178,89 % 19,14 % 

Aloituspäivästä p.a. 7,72 %   8,54 %   

Vuoden alusta 18,29 % 11,12 % 18,85 % 11,21 % 

AASIA INDEKSIRAHASTO 
30.6.2019 

Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,0 % 

JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,9 % 

VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 3,1 % 

PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,9 % 

BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,7 % 

WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 2,5 % 

AT&T INC Yhdysvallat 2,5 % 

CHEVRON CORP Yhdysvallat 2,5 % 

CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,5 % 

MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 2,5 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index * 1.7.2008 asti  Dow Jones Industrial Average TR 
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PASSIIVISET RAHASTOT 

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,60 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,01 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % 

Salkun kiertonopeus -0,12 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 5,12 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

APPLE INC Yhdysvallat 7,6 % 

PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,9 % 

MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,5 % 

COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,2 % 

ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 5,9 % 

EBAY INC Yhdysvallat 3,7 % 

KERING Ranska 3,7 % 

MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A Yhdysvallat 3,7 % 

AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,6 % 

L'OREAL Ranska 3,6 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

ARVONKEHITYS (aloituspäivästä) 

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 17.1.2000 
Tyyppi Osakerahasto, lääketeollisuus 
Rahaston koko (milj. euroa) 170,4 
Vertailuindeksi (ei säännöissä) MSCI Pharma & Biotech NDR 
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio 
(maksetaan rahastoon) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv 
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut 0,61 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Kaupankäyntikulut 0,01 % 

Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % 

Salkun kiertonopeus 18,26 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 3,68 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 % 

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS 
30.6.2019 

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien lääkeyritysten osakkeisiin.  

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk -4,68 % 13,21 % -0,87 % 11,90 % 

1 v 7,66 % 13,17 % 14,11 % 13,26 % 

3 v 6,05 % 12,72 % 16,82 % 13,09 % 

5 v  39,76 % 15,15 % 49,97 % 15,44 % 

10 v  243,69 % 13,48 % 274,82 % 14,53 % 

Aloituspäivästä 177,63 % 15,44 % 160,88 % 16,94 % 

Aloituspäivästä p.a. 5,39 %   5,05 %   

Vuoden alusta 4,70 % 12,39 % 9,31 % 12,07 % 

GLOBAL TOP 25 BRANDS 
30.6.2019 

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 

  Rahasto Vertailuindeksi 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk 3,68 % 9,78 % 2,81 % 9,45 % 

1 v 13,43 % 11,85 % 9,82 % 11,32 % 

3 v 46,67 % 10,95 % 28,12 % 10,48 % 

5 v 86,31 % 13,41 % 71,66 % 12,73 % 

10 v 329,52 % 12,81 % 329,11 % 13,37 % 

Aloituspäivästä 470,06 % 16,71 % 298,87 % 15,65 % 

Aloituspäivästä p.a. 8,62 %   6,79 %   

Vuoden alusta 18,36 % 10,49 % 17,44 % 9,75 % 

 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus 
rahastosta 

MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 7,4 % 

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 7,4 % 

JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 7,2 % 

NOVARTIS AG-REG Sveitsi 7,1 % 

PFIZER INC Yhdysvallat 6,7 % 

CELGENE CORP Yhdysvallat 4,5 % 

ALLERGAN PLC Yhdysvallat 3,7 % 

TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,7 % 

NOVO NORDISK A/S-B Tanska 3,7 % 

CSL LTD Australia 3,6 % 

Ajantasainen salkun sisältö Rahastoluotaimella – www.seligson.fi  

RAHASTON AVAINTIEDOT  
Aloituspäivä 18.6.1998 
Tyyppi Osakerahasto, maailma 
Rahaston koko (milj. euroa) 351,7 
Vertailuindeksi (ei säännöissä) 50% MSCI Consumer Discretionary NDR 

50% MSCI Consumer Staples NDR 

Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. 
Tuottosidonnainen palkkio ei 
Kaupankäyntipalkkio 
(maksetaan rahastoon) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv 
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Härmä 

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

KEHITTYVÄT MARKKINAT  
30.6.2019 

Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin. 

Aloituspäivä 3.9.2010 
Tyyppi Rahastojen rahasto (osake),  

kehittyvät markkinat 
Rahaston koko (milj. euroa) 41,4 

Vertailuindeksi 
Ei varsinaista vertailuindeksiä,  

taulukossa alla käytetty  
MSCI Emerging Markets Index 

Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %  

Tuottosidonnainen palkkio ei 
Merkintäpalkkio ei 

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

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtiö 

RAHASTON AVAINTIEDOT  

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,72 % 

Tuottosidonnainen palkkio - 

Salkun kiertonopeus -23,23 % 

Välityspalkkiot lähipiirille 0,00 % 

Indeksi poikkeama (tracking error) 5,58 % 

Lähipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,07 % 

Kaupankäyntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niitä ei ole kaikista 
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.  

TUOTTO JA VOLATILITEETTI  

  Rahasto Vertailuindeksi * 

  Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti 
3 kk -0,26 % 9,17 % -0,80 % 12,19 % 

1 v 3,43 % 10,49 % 3,76 % 13,80 % 

3 v 27,45 % 10,09 % 32,20 % 13,21 % 

5 v 29,56 % 12,64 % 35,94 % 15,99 % 

Aloituspäivästä 27,65 % 14,08 % 46,70 % 15,44 % 

Aloituspäivästä p.a. 2,80 %   4,44 %   

Vuoden alusta 9,66 % 8,69 % 11,02 % 11,54 % 

RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta 
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Institut. class 16,97 % 

ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,39 % 

DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,36 % 

VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,33 % 

DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,29 % 

SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 15,21 % 

Käteinen 2,45 % 

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti syöttörahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets 
Value  -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index. 
Tässä taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.  

KEHITTYVÄT MARKKINAT 

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MÄÄRITELMIÄ 
 
Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa) 
Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja käytetään riskimittarina, mutta ei 
mitenkään välttämättä kerro tulevista riskeistä, sillä epäjatkuvuuttakin 
markkinoilla esiintyy. Lasketaan edeltävältä 12 kk:lta. 

Salkun kiertonopeus (% vuodessa) 
Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien 
yhteissummasta vähennetään merkintöjen ja lunastusten yhteissumma 
(summa1). Salkun kiertonopeus on summa1:n suhde rahaston keski-
määräiseen pääomaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200 
% tarkoittaa siten, että jakson aikana on myyty kaikki arvopaperit ja 
ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, että salkun-
hoitajan käymän arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi 
kuin merkintöjen ja lunastusten. 

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa) 
Indeksipoikkeama mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee, että rahaston tuotto suhtees-
sa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen 
riski taas tarkoittaa, että rahaston tuotto lähes seuraa vertailuindeksin 
tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltävän 12 kk:n jakson arvona viikko-
havainnoilla. 

Kaupankäyntikulut (% vuodessa) 
Rahaston pääomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankäyntiin 
liittyvät välittäjille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskimääräisestä 
pääomasta edeltävällä 12 kk:lla.  (Toimialan sisäisen suosituksen mu-
kaan kaupankäyntikulu tulisi laskea jakamalla euromääräinen kulu 
edeltävän 12 kk:n korkeimmalla rahastopääomalla. Tämä laskentapa 
tuottaa kuitenkin mielestämme liian alhaisen tuloksen ja käytämme sitä 
vain rahastojen virallisissa tilinpäätös- ja osavuosiraporteissa.) 

Juoksevat kulut  
Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimää-
räisestä pääomasta tarkastelujaksolla. Luku sisältää rahaston pääomas-
ta veloitettavan hallinnointi- ja säilytyspalkkion, tilinhoito- ja muut 
pankkikulut ja mahdollisten kohderahastojen kulut.   

Aiemmin käytetty TER –luku sisälsi myös mahdollisen tuottosidonnaisen 
palkkion. Kummassakaan ei ole mukana kaupankäyntikuluja, jonka 
vuoksi raportoimme myös rahastojen kokonaiskulut.  

Kokonaiskulut / TKA (% vuodessa) 
Kaikki rahastopääomasta veloitettavat kulut (TER, kaupankäyntikulut,  
muut kulut) prosenttilukuna keskimääräisestä pääomasta tarkastelu-
jaksolla.  Edes TKA ei tosin sisällä mahdollisia osinkojen lähdeveroja 
(joista osa saadaan ehkä myöhemmin takaisin) tai mahdollisia transak-
tioveroja. Toisaalta osakelainauksesta saatavia lisätuottoja ei myöskään 
vähennetä TKA-luvusta – eli vähän määrittelykysymys tämäkin. 

Vastuullisen sijoittamisen tunnusluvut 
Vastuulliseen sijoittamiseen voidaan periaatteessa liittää monia tunnus-
lukuja (esim. sijoituskohteina olevien yritysten CO2-päästöt), mutta 
niiden tulkinta tai etenkään vaikutuksen arviointa ei ole yksiselitteistä. 
Tällä hetkellä emme julkaise erillisiä vastuullisen sijoittamisen tunnus-
lukuja. 

Välityspalkkiot lähipiirille (% vuodessa) 
Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista välityspalkkiois-
ta, jotka on maksettu rahastoyhtiön kanssa samaan kirjanpidolliseen 
konsolidointiryhmään kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
tokselle. Meillä ei tällaisia ole, mutta julkaisemme tiedon tuodaksemme 
ko. mahdollisuuden esille. 

Korkoriski (duraatio) 
Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin eli vähän yksinkertaiste-
tusti ilmaistuna rahaston korkosijoitusten jäljellä olevaan laina-aikaan 
liittyvän riskin yhtenä lukuna. Korkoriski on käytännössä sijoituksen 
markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle. Matemaattisesti 
duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja 
lainan pääoman takaisinmaksu erääntymisessä) pituuksien pääomilla 
painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu 
(+/-) x prosenttiyksikköä, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %. 
 
Sharpen luku 
Alan käytännöstä poiketen emme julkaise tässä katsauksessa Sharpen 
lukua, koska se ei käsittääksemme tuo mitään olennaista informaatiota 
indeksiin verrattujen tuoton, volatiliteetin ja indeksipoikkeaman lisäksi. 
Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositusten mukaisesti rahasto-
jen virallisissa tilinpäätös- ja osavuosiraporteissa. William Sharpen 
tieteellistä työtä arvostamme suuresti!  
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De senaste årens extremt låga räntor känns kanske 
som en gåva till låntagarna, men orsakar huvudbry för 
många placerare. Hur kan man få någon riskfri avkast-
ning på sina pengar i dagens läge?  

Finansbranschens marknadsförare har sett sin chans 
och byggt upp en massa bostads-, tomt- och andra  
fastighetsrelaterade fonder för att möta efterfrågan 
på god avkastning till låg risk. Dessa utnyttjar det att 
lånat kapital är billigt och att fastigheter upplevs som 
säkra placeringar. 

Skenet kan dock bedra och – för att citera t.o.m. två 
före detta svenska finansministrar – den som är satt i 
skuld är icke fri.* 

 
Fastighetsplaceringar med varierande arkitektur 

Av hävd placerar stora institutioner som pensions- 
och andra försäkringsbolag direkt i fastigheter, medan 
förmögnare privatpersoner och mindre stiftelser 
kanske äger någon enstaka placeringsbostad.  

Här fyller fastighetsfonderna ett klart behov. De sän-
ker tröskeln för att placera i fastigheter även med 
mindre summor. Av de 14 fastighetsfonder som säljs i 
Finland kan 12 tecknas för 20 000 euro eller mindre. 

Samma har man dock länge kunnat göra också genom 
att köpa aktier i börsnoterade fastighetsbolag. Utbu-
det är inte stort i Finland, men vill man köpa bostäder 
kan t.ex. Kojamo (f.d. VVO) eller svenska Balder 
(SATOs huvudägare) vara alternativ. Urvalet av mer 
spekulativa objekt som kontors- butiks-, hotell- eller 
lagerfastigheter är betydligt större, speciellt bland de 
svenska bolagen som har verksamhet även i Finland. 

Många placerare verkar ändå föredra fonder framom 
noterade fastighetsbolag och det ibland uttryckligen 
för att sänka portföljens explicita volatilitet. Det kan 
fungera om allt går väl, men risken finns att man sam-
tidigt blundar för de marknadsrisker som kan dyka 
upp i krissituationer. 

 

Diversifiering och likviditet 

Varje fastighetsplacerare bör beakta flera risk-
aspekter, som t.ex. diversifiering, likviditet, belånings-
grad och värdeförändringar. Dessa varierar något mel-
lan de olika formerna av fastighetsplaceringar. 

Vid direkta fastighetsplaceringar är diversifieringen 
oftast ett problem, förutom för de allra största in-
stitutionerna. Om portföljen består av en handfull 
bostäder påverkar ett stambyte eller en fasadrenove-
ring i ett av objekten helheten orimligt hårt.  

Dessutom är direkta placeringar illikvida. I en god 
marknad kan det gå att sälja en bostad på några veck-
or, men i ett dåligt läge kan det ta flera månader. 

De större fastighetsfonderna löser diversifieringspro-
blemet. De påstår sig även lösa likviditetsproblemet:  
i normala fall kan fondandelar lösas in med ett halvårs 
eller kortare varsel.  

Här vill jag ändå peka på den vackra fasaden med ett 
varningens finger! Risker bör inte bedömas utifrån vad 
som sker i normalfall, utan enligt vad som sker i en kris 
då marknaden inte fungerar som vanligt. 

Om fastighetspriserna börjar sjunka och utflödena från 
fonderna öka är likviditeten inte given. Visst kan inlös-
ningarna i början skötas genom att fonden tar mera lån. 
Men om priserna fortsätter att sjunka innebär ökad 
skuldsättning att fondvärdet faller allt kraftigare och 
inlösningarna ökar ytterligare, och snart blir fonden 
tvungen att sälja sina fastigheter. Kan detta inte göras 
till priser som motsvarar deras värdering i fonden 
torde frestelsen bli stor för fondbolaget att stoppa in-
lösningarna tills marknaden återhämtar sig. Vi såg in-
ternationella exempel på detta under finanskrisen. 

Börsnoterade fastighetsbolag är däremot både diversifi-
erade och likvida under alla omständigheter. Deras 
värde sjunker givetvis i ett krisläge, och sannolikt ökar 
rabatten till substansvärdet i dåliga tider. Fastighetsbo-
lagens aktier kan ändå alltid säljas på börsen och det 
finns ingen risk för att placeraren skulle bli tvungen att 
vänta på sina pengar i åratal.  

Kanske den enda egentliga ”nackdelen” med noterade 
fastighetsbolag är att de inte verkar så stabila som fas-
tighetsfonderna, eftersom aktien prissätts på börsen 
varje dag. 

 

Ända ner till källaren 

Ofta sägs det att fastigheter är säkra placeringar. Speci-
ellt bostäder, speciellt i städer som växer och alldeles 
speciellt på de dyraste områdena i Helsingfors. Men 
stämmer detta? 

I skenet av historien knappast. Visst, bostadspriserna i 
Helsingfors steg med +2 % även under finanskrisen 
2007–2009 emedan aktiemarknaden som värst sjönk 
med hela -62 %.  Men under den stora ekonomiska kri-
sen 1989–1993 sjönk bostadspriserna i hela landet med 
-37 % och i Helsingfors med -45 %. Faktiskt t.o.m. lite 
mer på de dyraste områdena.  

Stora kriser är sällsynta. Men då man väljer placerings-
objekt med riskhantering som mål – t.ex. som motvikt 
till aktiemarknadernas volatilitet – är det särskilt vik-
tigt att vara medveten om vad som kan hända just i 
riktigt dåliga tider, för det är då riskerna realiseras. 

För fastigheter som inte är bostäder är riskerna ännu 
betydligt högre. Svenska Hufvudstaden AB berättar att 
hyrorna för kontor i bästa lägen i Stockholm sjönk från 
7 000 SEK/m2 år 2000 till 3 700 SEK/m2 år 2004.  

Enligt Svenska AB Sagax sjönk hyror för lager och lätt 
industri i Madrid och Barcelona med -70 % under finan-

VACKER FASAD MED LÅNAT KAPITAL 

* Uttalat av Sveriges finansminister Ernst Wigforss år 1932.  
Göran Persson skrev en bok med samma titel 1997.  
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skrisen 2007–2009 och är fortfarande bara hälften av 
vad de var år 2005. 

Mot denna bakgrund känns det ganska modigt (för att 
uttrycka det diplomatiskt) att finansiera fastigheter 
med 50 % banklån, som de flesta fonder, fastighetsbo-
lag och direkta fastighetsplacerare gör. Förvisso är det 
ganska lätt att få lån med fastigheter som säkerhet, 
men det betyder inte att det skulle vara vettigt.  

Motiveringen är oftast att hyresavkastningen är så låg 
att man måste använda lånat kapital för att få en god 
avkastning på det egna kapitalet. Men det går inte att 
direkt jämföra obelånad och belånad avkastning, ef-
tersom riskerna är helt olika. 

 

Synlig och osynlig volatilitet 

I Finland är fastighetsfonderna relativt nya och deras 
risker kan vara svåra att bedöma. Riskerna är givetvis 
desamma som i marknadsnoterade fastighetsbolag, 
även om fonderna inte värderas dagligen.  

Under de senaste 10 åren har t.ex. volatiliteten för 
S&P:s båda amerikanska fastighetsindex varit 19 % 
medan volatiliteten för det breda amerikanska aktiein-
dexet varit 13 %.  

Motsvarande siffror för Europa är drygt 20 % för fas-
tighetsindexen och 17,5 % för aktieindexet (alla siffror 
i USD). Så skuldsatta fastigheter är ingen säker place-
ring, inte ens med volatilitet som måttstock, utan de-
ras risk är faktiskt högre än aktiemarknadens. 

Professionella placerare fattar detta. I juni emitterade 
en av de bättre finska fastighetsfonderna ett fyraårigt 
lån med fondens fastigheter som säkerhet. Enligt låne-

villkoren får skuldsättningen aldrig överstiga 50 %, så 
säkerheten bör alltid vara värd dubbelt skulden.  

Ändå blev räntan 2,75 %, vilket motsvarar en räntemargi-
nal på hela 300 bps över den s.k. swap-räntan. Och detta 
för den “riskfria” delen av fastigheterna! 

 

Kostnader har betydelse 

Det är viktigt att beakta även kostnaderna. För fastig-
hetsfonder är de ofta betydligt högre än på aktie- eller 
räntesidan. De 14 finska fastighetsfonderna uppbär i 
medeltal 2,25 % i årlig avgift och de flesta har därutöver 
prestationsbaserade avgifter. Dessutom betalar fonderna 
uthyrnings- och disponentkostnader som inte ingår i 
förvaltningsavgiften. 

Om fonderna har en skuldsättning på 30–40 % innebär 
detta att de årliga förvaltningskostnaderna är minst 
cirka 1,5 % av fastighetsbeståndets värde. Detta kan jäm-
föras med att t.ex. Hufvudstaden AB:s förvaltning kostar 
0,1 % av fastigheternas värde, AB Sagax 0,5 % och Koja-
mos 0,7 %. Att trolla bort volatiliteten genom en icke-
noterad fondstruktur blir alltså inte billigt för placera-
ren. 

Den som av någon orsak vill äga mer fastigheter än vad 
som finns i ett brett aktieindex – där det ju också ingår 
noterade fastighetsbolag – kan alltså på goda grunder 
överväga några av de noterade bolagen eller en billig 
fastighetsbolagsindexfond.  

Båda alternativen så gott som garanterar likviditeten, 
men då bör man tåla volatiliteten – som ju finns i place-
ringen oberoende av huruvida den syns eller ej. En syn-
liggjord volatilitet kunde kanske bidra med att göra slut 
på illusionen av en säker placering.  

Som avslutning passar väl några visdomsord som står 
inristade i monumentet för en erfaren finländsk bank-

man och politiker, J.K. Paasikivi: Början till all visdom är 
att erkänna fakta.  

Hävstång och risk. Så länge som allt går bra kan arrangemang med 
lånat kapital hjälpa placerarens avkastning mot nya höjder.  Men 
händer det något oväntat... 

Anders Oldenburg, CFA, 
anders.oldenburg@seligson.fi  
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SELIGSON & CO 

Seligson & Co  perustettiin 1997  tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkäjän-
teisille sijoittajille. Palvelemme sekä instituutioita että 
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.  

Lähtökohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita 
ja palveluja, joita on helppo ymmärtää ja joiden avulla 
asiakkaan saama pitkän aikavälin tuotto on mahdolli-
simman hyvä. 

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia 
kustannuksia. Keskitymme pelkästään varainhoitoon 
ja olemme täysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivälittäjistä. 

PALVELUMME 

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa 
hyvin hajautettu perussalkku.  

Aktiivisesti hoidetut rahastomme sekä yhteistyö-
kumppaniemme tuotteet täydentävät  riski-, toimiala- 
ja maantieteellistä hajautusta.   

 
Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan 
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskillä.  

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

Täyden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta 
vastaavat yksilöllisen räätälöinnin tarpeisiin. 

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA! 

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankäynti arvopapereilla 
ovat tuottoisia välittäjille, mutta harvoin sijoittajille.  

Kun kaikki varainhoidossa käytetyt työkalut sopivat toisiinsa ja 
ovat riittävän yksinkertaisia, voidaan keskittyä oleelliseen.  

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitystä! 

 
SELIGSON & CO RAHASTOYHTIÖ OYJ 

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

www.seligson.fi 


