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240278516 @ ja aina on jarkevaa ottaa selvaa, mista itse asiassa
A G

.+ Seligson & Co:n mobiilisovellus I6ytyy
sekd Android-laitteille etta iPhonelle.

Kaikki palvelut myds maksavat, tavalla tai toisella,

maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
Taskusalkulla ndet milloin vain esim. salk-

kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden
muutokset. Mukana ovat myés blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
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sikulut vdhentdvat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

Oletko tutustunut
Sijoitusrobotti SiRoon?

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

SiRoa voi kayttaa rekisterditymattd, anonyy-
misti ja ilmaiseksi: www.seligson.fi/siro/
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LAATUA, LAPINAKYVYYTTA JA VASTUULLISUUTTA

Monet osakemarkkinat nousivat kesdn alussa uusiin
huippulukemiinsa. Myos pitkdt korot kallistuivat jal-
leen. Rahan lainaamisesta toisten kiaytto6n saatava kor-
vaus aleni entisestddn, vaikka se hyvalaatuisten laino-
jen osalta oli jo valmiiksi negatiivinen. Sijoittaja saa
siis maksaa, jotta jokin luotettavaksi oletettu taho
suostuu tekemdan lupauksen hdneltd lainaamiensa va-
rojen palauttamisesta sovittuun aikaan.

Reaktiot ennatyskursseihin ovat vaihdelleet. Amerikka-
laisista yksityissijoittajista 49 % uskoo osakkeiden jat-
kavan nousuaan myds loppuvuonna. Toisaalta, kun sa-
massa yhteydessa kysyttiin ovatko he huolissaan siita,
ettd kursseissa olisi jo saavutettu huippulukemat, niin
kuusi kymmenestd oli. Luvut eivat ehkad ynnédydy loogi-
sesti, mutta markkinoiden likviditeetin kannalta lienee
hyva, ettd ajatukset menevat ristiin.*

"Sijoittajilla eri ndkemyksid markkinoiden suunnasta”
voisi olla ihan pateva kesto-otsikko porssiuutisointiin,
mutta tuskin tarpeeksi raflaava. Ehka siksi esim. johta-
va suomalainen talouden péaividlehti varoitteli dskettéin,
ettd "seuraavasta romahduksesta uhkaa tulla apokalyp-
tinen”. Hurjaa tekstida, mutta voi toki olla, ettd tuleekin
- ja ehka niin on tata lukiessanne jo tapahtunut!

Pitkdjanteinen 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 edistdessa liiketoimintaansa vas-
taamalla asiakkaiden kysyntdan. Ja laskujaksoista sel-
vinnee ilman tappioiden realisointeja, kun pitda arvopa-
perisijoitusten lisdaksi kohtuullista varakassaa.

Emme siten tdssdkddn katsauksessa juuri ihmettele
kurssitasoja (tai no, ehka vahan). Monista markkinoiden
toimintaan liittyvistd ilmioista sen sijaan kirjoitamme,
esim. taas kerran matalien korkojen aiheuttamista
kummallisuuksista. Télla kertaa niihin pureudutaan
ruotsinkielisessd osiossamme (s. 25-26).

Kolumnissa pohditaan onko viime vuosina erittdin suo-
situiksi tulleiden Kkiinteistorahastojen kehityksen va-
kaus aivan todellista vai olisiko kysymys ennemmin sii-
ta, ettd heilunta ei vain ole nédkyvissd, koska niiden
omistuksia ei hinnoitella péaivittdin porsseissa. Osviit-
taa antanee se, ettd verrokeiksi kelpaavien porssinotee-
rattujen kiinteistoyhtididen volatiliteetti on ollut suu-
rempi kuin laajojen indeksien.

Vastuullinen sijoittaminen, vastuullinen viestinta

Vastuullinen sijoittaminen on nykyisin valtavirtaa, aina-
kin sijoituskeskusteluissa ja seminaareissa. Suomalai-
siltakin tekijoiltd on tullut kevadn aikana uutta alan
kirjallisuutta ja lisdd on luvassa syksylla. Keskustelu
siis varmasti jatkuu.

Sekd syy ettd seuraus on, ettd yhd useammat yksityis-
henkilét ja yhteis6t pohtivat omistamiensa yhtididen
ominaisuuksia esimerkiksi ymparistén tai niiden yh-

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

teiskunnallisen roolin, ”yritys-
kansalaisuuden”, nakokulmasta.

Mekin olemme pdaivittaneet vastuul-
lisen sijoittamisen viestintddmme.
Teemaa kdayddan nyt entistd laajem-
min ldpi julkaisussamme Rahasto-
sijoittajan opas (s. 19-22). Oppaaseen on linkki keskella
kotisivujamme osoitteessa www.seligson.fi. Pyynnosta 1a-
hetamme sen mielellaimme erikseenkin, postitse tai sdh-
kopostilla.

Lahtokohtana on, ettd rahastovalikoimamme tulee olla
alansa parhaiden joukossa myds vastuullisuusmielessa.
Tdmaén on oltava todennettavissa asiakkaille ldpindkyval-
1a tavalla.

Erityisesti haluamme painottaa oman toimintamme vas-
tuullisuutta: sitd, ettd tavoitteenamme on aidosti asiak-
kaidemme pitkdjanteinen vaurastuminen. Tdhdn liittyy
olennaisesti suora viestinta hankalistakin asioista. Py-
rimme siihen my6s vastuullisen sijoittamisen kohdalla.

Yritysten tai sijoitussalkkujen vastuullisuuden mittaami-
nen ei ole yksinkertaista. Rahastosijoittajan oppaassa
kdymme siksi lapi muun muassa teemaan liittyvid maa-
rittelyongelmia, epdvarmuuksia ja selvid vaarinkasityk-
sidkin. Joitain niistd nousee esille myos seuraavalta si-
vulta alkavassa rahastojen ja varainhoitopalvelujen laa-
tua kasittelevassa pohdinnassa.

Sekd Rahastosijoittajan oppaassa ettd ndissd katsauksis-
sa pyrimme tarjoamaan asiallista tietoa ja perusteltuja
nakokulmia sijoittaja-asiakkaidemme omien pohdintojen
ja johtopaatosten tueksi. Kertokaa mielellddn, jos jotain
on jadnyt epaselvdksi, tarkeita teemoja kéasittelematta,
tai mitd meidén tulisi tehda jatkossa

paremmin. 7%\4 % )

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

KANSAINVALINEN VAHVISTUS

...tai mikkelildinen, riippuu nakokul-
masta. Joka tapauksessa: Seligson &
Co:n varainhoitotiimiin on liittynyt
Sakari Jaaskelainen, joka on lahtdisin
Saimaan rannoilta, mutta tehnyt mitta-
van kansainvalisen uran sijoitus-
palveluissa.

Vuosina 2005-2011 Sakari toimi Yh-
dysvalloissa sijoitusneuvonnan parissa.
Sen jalkeen hén on tydskennellyt Lon-
toosta kasin Seligson & Co:n varain-
hoidon pitkaaikaisen yhteistydkumppa-
nin Dimensional Fund Advisorsin palve-
luksessa.

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

Seligson & Co:lla Sakari aloitti heindkuun alusta. Hanet tavoit-
taa sahkopostilla osoitteesta sakari.jaaskelainen@seligson.fi
tai puhelimitse 09 - 6917 8236. Soitella sopii!
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ZEN JA RAHASTOSALKUN KUNNOSSAPITO

Kun hankitaan tuotteita tai palveluja, on yhtena tietoi-
sena tai tiedostamattomana valintakriteerina yleensa
laatu. Kaikkitietavan Wikipedian mukaan laatu on kaik-
kea sita, milla on merkitystd asiakkaan tarpeen tyydyt-
tdmisessd. Ja kun puhutaan palveluista, voidaan laatu
jakaa esimerkiksi tekniseen ja toiminnalliseen laatuun.

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

Toiminnalliseen laatuun taas voisi kuulua esimerkiksi
se, miten hyvin rahastoyhtiossa palvellaan: onko asia-
kaspalvelu tdsmallistd ja miellyttdvdd, raportointi
avointa ja selkedd, ja varainhoitaja asiantunteva seka
asiakkaan toiveet ymmartava.

Laadun maaéarittelyn kulttiteos on Robert M. Pirsigin
mainio Zen ja moottoripydrdn kunnossapito. Monien
muiden valtavirrasta poikkeavien mestariteosten tapaan
se meinasi jdada kustantajien epdluulon vuoksi koko-
naan julkaisematta (mikd tietenkin voi herdttdda kysy-
myksida kustannustoiminnan laadusta). Tarina sai kui-
tenkin onnellisen kddnteen ja kirja keikkui listojen kér-
kipaikoilla vuosia. Kokonaismyynti on yltdnyt yli viiteen
miljoonaan kappaleeseen.

Pirsigin filosofisen pohdinnan keskiossd on laadun to-
dellinen olemus. Kovasta yrityksestd ja erittdin moni-
puolisesta pohdinnasta huolimatta laadun maaritelma
ja sen syvin luonne karkaa paahenkilolta: lopulta kirjai-
lija toteaa maadrittelyn olevan mahdotonta. Teeman ke-
hittely jatkui Pirsigin seuraavassa teoksessa, mutta lo-
pullista selkoa ei silti saatu.

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

Laadukas varallisuuden kasvattaminen

Varainhoitopalvelujen ja sijoitusrahastojen kohdalla
laadun maaérittelyyn tulee mukaan vield yksi merkittava
lisdulottuvuus. Koska asiakkaan ostaman palvelun tar-
koituksena yleensd on nimenomaan tuotto eli varalli-
suuden lisdys ja koska palvelun kustannukset vahenta-
vét sitd, tulee hinnasta osa laatua.

Toisin sanoen: kun tuotto tai riskikorjattu tuotto katso-
taan tdrkedksi rahastojen laatukriteeriksi, niin tuottoa
heikentavat seikat huonontavat myos laatua.

Aivan ndin yksinkertaista laatu varainhoidossa ei silti
vield ole - eikd artikkelini siten pddty tdhdn, vaikka ly-
hytsanainen selkeys onkin monille kirjallisen esityksen
keskeinen laatukriteeri!

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

Hallinnointipalkkion osalta johdannaisilla hoidetut
porssinoteeratut indeksirahastot ovat usein edullisem-
pia. Kun kaikki menee hyvin, nayttda indeksiseuran-
nan laatukin yleensa hyvaltd. Markkinoiden kriisitilan-
teissa voi silti tulla yllatyksia. Taméa nahtiin varsin sel-
vasti vuoden 2008 finanssikriisin aikana, kun johdan-
naisten vakuudeksi ostettujen omaisuuserien arvot
laskivat rajusti ja jotkin niilla hoidetut indeksirahas-
tot jaivat indekseistadn muutamassa kuukaudessa
monta prosenttiyksikkoa.

Tavallisten rahastojen ja varainhoitopalvelujen koh-
dalla voi loytda toiminnallisen laadun eroja asiakas-
palvelun sujuvuudesta, digitaalisista palveluista, jne.
Tarkeitda ovat myos tiedonjaon laatuun liittyvat tekijat:
raportointi ja yhtién viestintd kokonaisuudessaan,
markkinointi mukaan lukien.

Monet sijoitusrahastot raportoivat lahinné viranomais-
ten vaatimat asiat, mutta eivdt kerro esimerkiksi kat-
tavia tietoja sijoituskohteista tai rahastojen kaupan-
kadynnin kuluja. Sijoittaja saattaa siten ndhda kahdella
rahastolla saman hallinnointipalkkion tai ”"juoksevat
kulut” -tunnusluvun, mutta ei saa tietoa siitd etta toi-
sen korkeampi kaupankayntiaktiviteetti voi spreadei-
neen ja valuuttakuluineen nostaa todelliset kulut jopa
kaksinkertaisiksi kustannuspieteetilla hoidettuun ver-
rokkiin ndhden.

Henkilokohtaisesti olen sitd mieltd, ettd erds ajankoh-
tainen toimialamme laatuongelma liittyy vastuullisen
sijoittamisen kenttddn. Monet sijoittajat edellyttavat
sijoituskohteiltaan vastuullisuutta, mutta eivat valtta-
mattd ole muodostaneet selkedd omaa kasitysta siita,
mita se juuri heille tarkoittaa.

Tama luo kysyntaa sille, ettd muut maarittelevat. Alal-
le onkin syntynyt koko joukko luokittelijoita, konsult-
teja ja arviointiyrityksid, jotka kukin tarjoavat omia
maaritelmidan. Rahastoyhtiot ja varainhoitajat ottavat
kilvan kayttoonsa sopiviksi katsomiaan vastuullista
sijoittamista jasentdvia ajatuskehikoita. Kukin toimija
pyrkii luonnollisesti perustelemaan asiakkailleen mik-
si juuri heidan ratkaisunsa on paras mahdollinen.

Madarittelyjen monimutkaisuus ja osin epamaardisyys-
kin johtavat helposti myos markkinoinnillisiin ylilyon-
teihin ja vastuullisuuden merkitysta ndhdaan aika
ajoin korostettavan enemmdin kuin mihin evidenssi
antaisi aihetta.
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Osa markkinoinnin argumenteista voi olla suorastaan
harhaanjohtavia. Esimerkiksi se, ettd sijoittamalla
tiettyyn rahastoon voisi vdhentda hiilijalanjalkeaan.
Selvda on, etta esim. hiilivoimalan paastoihin vaikut-
taa eniten sen tuottaman energian maard, mihin taas
vaikuttaa mm. kysyntd, eikd niinkdin se kuka milloin-
kin omistaa pienen méaaran yhtion osakkeita.

Ammattimainen laatuanalyysi

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

Morningstarin analyysit taas ovat olleet siind mielessa
onnistuneita, ettd parhaan arvosanan ("kulta”) saaneet
rahastot ovat tuottaneet keskimadrdistd paremmin
myos analyysin jialkeisend aikana. Muilla arvosanoilla
ei ole havaittu olevan yhteytta tuleviin tuottoihin.!

Naiden laatuanalyysien suora soveltaminen ei silti ole
ihan helppoa. Analyysit tehddan yleensa vain suurim-
pien rahastoyhtididen isoista rahastoista. Tata kirjoi-
tettaessa kultaluokkaan kuuluu Euroopassa yhdeksédn
tavallista ja viisi porssinoteerattua rahastoa eika jou-
kossa ole yhtdaian pohjoismaista. Analyysit my6s muut-
tuvat ajan myotd, esimerkiksi toukokuussa Mornings-
tar pudotti kolmen amerikkalaisen rahaston kulta-
arvosanan hopeaksi.

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

Rahastojen laadun osatekijoistd vaikeimmin kéasitelta-
vid on hyva toteutunut tuotto. Dilemma on tuttu: histo-
riallinen data ei kerro tulevasta. Laadun merkit tdnaan
eivat takaa sen sdilymistd jatkossa.

Eurooppalainen finanssialan kuluttajajarjestd Better Fi-
nance vertaili yli 1 800 aktiivisesti hoidetun osakera-
haston tuottoa vertailuindekseihinsd néhden vuosina
2007-2017. Noin 80 % jai vertailuindeksilleen useam-
min kuin viitend vuonna kymmenesta. Todennakoisyys
menestyd indeksid paremmin jokaisena vertailuvuonna
oli vain 0,11 %. Olennaista on, ettda korkeat kulut lisdsi-
vat merkittavasti todenndkoisyytta indeksituotosta jaa-
miselle.?

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. Yksittdiselle sijoittajalle teh-
tava on helposti ylivoimainen.?

Palataan lopuksi vield siihen zeniin. Robert M. Pirsigin
mukaan moottoripyoéran huoltamisesta ajatellaan, etta
se on "nappdryytta tai jonkinlaista 'mekaanikon taipu-
musten’ toteuttamista”, vaikka itse asiassa "ndpparyys
on miltei tyystin jarkeilyd.” Sen vuoksi: "Kun tutkitaan
moottoripyoran huoltamisen taitoa, tutkitaan oikeas-
taan pienoiskoossa itse jarkiperaisyyden taitoa.”

Rationaalisen sijoittajan horisontti on selvdsti kauem-
pana kuin moottoripyoramatka edes maailman ympari.
Onkin hyva aika ajoin tarkastella salkkuaan joko itse
terveen jdrjen valossa tai luottaa varainhoitajaan,
”salkkumekaanikkoon”, joka jaksaa pitda silmaélla ha-
jautusta, riskiprofiilia ja kustannuksia

seka asiasta suurempaa numeroa teke- //w

mz.itta to_teu.ttaa pienet .Ja_rkevat. huolto- ¢ /ﬂ%
toimet silloin kun sellaisia tarvitaan.

Jarkko Niemi
Vastaava varainhoitaja
jarkko.niemi@seligson.fi

Onni taalla vaihtelee. Better Finance®
tutki yli 1800:n eurooppalaisen osakera-
haston (48 % kaikista; 43 % p&aomista)
tuottojen kehitysta suhteessa kunkin
vertailuindeksiin 31.12.2007-31.12.2017.

Graafin pylvéat kuvaavat miten moni
rahasto voitti indeksinsd minkakin pitui-
sena jaksona. Esim. rahastoja, jotka
pystyivat vertailuindeksidan parempaan
tuottoon jonakin kolmen vuoden jaksona
oli 391 kappaletta ja kahtena perdkkaise-
na vuonna indeksituoton ylitténeita oli
281 kpl. Laskemalla lukuja yhteen voi-
daan todeta, ettd vain 20 % rahastoista
ylsi yli viiden vuoden yhtajaksoiseen
indeksinsa voittamiseen.

Todellisuus lienee vield karumpi. Tilaston

37 tekeminen on luonnollisesti edellyttanyt,
. 10 2 ettd ko. rahastot ovat olleet olemassa
== seka jakson alussa etté lopussa. Kaikkein
heikoimmin menestyneet on lopetettu tai
8 9 10

sulautettu toisiin rahastoihin.

Lahde: 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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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
30.6.2019

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 30.6.2019

Euro
30 -
KORKOINDEKSI +153,7 %
25
VERTAILUINDEKSI +139,8 %
PHAROS +117,2 %
20
OSAKEINDEKSI +76,7 %
15
10
5
0 L] L] L L T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,53 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 84,0 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %) Kaupankéayntikulut, kokonaiskulut ei tied.ossa,. koskg kohderahastoina myés
Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 13,62 % **
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintédéan 0,85 % p.a. Vilityspalkkiot Izhipiirille 0.0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 2,18 %
Merkintapalkkio ei . "
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,43 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
Salkunhoitaja Petri Rutanen sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 23,0 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Euro STOXX Mid ETF 5,1 %
Rahasto Vertailuindeksi DFA European Small Companies 34% | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 142% | yhteensd50,2 %
3 kk 1,29 % 3,81 % 2,90 % 5,14 % Nasdag 100 ETF 9,9%
Vuoden alusta 7,09 % 373% | 11,43% 4.97 % DFA US Small Companies 33% | Korkosijoitukset
1v 3,79 % 4,03 % 7,45 % 551 % S&Co Global Top 25 Brands 71% | Yhteensa 49,8 %
3v 18,27 % 3,97 % 18,56 % 5,26 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 47% (duraatio 0,32)
5v 23,81 % 4,97 % 33,80 % 6,95 % S&Co Phoebus 4,0 %
10v 91,32 % 5,79 % 111,79 % 6,65 % S&Co Phoenix 2,6 %
Aloituspaivasta 117,19 % 6,54 % 139,78 % 7,33 % DFA Emerging Markets Value 3,9 %
Aloituspaivasta p.a. 4,03 % 4,56 % S&Co Aasia Indeksirahasto 5,5 %
DFA Emerging Markets Targeted Value 2,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
i 9
* Juoksevat kulut 30.6.2019 pattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETF 22%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos iShares Global Clean Energy 4.9 %
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauk
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. iShares MSCI China A 37 %
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Pitkét korkosijoitukset > 1v 0,62 %
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 21,66 %.
Lyhyet korkosijoitukset < 1v 49,15 %
6  SELIGSON & CO




PHAROS

Keskikesdn hellejaksot paattyvit usein ilmaa raikasta-
vaan ukkoskuuroon, mutta osakemarkkinoilla kesa
nayttaisi jatkuvan kohta kymmenetta vuotta putkeen.

Vahan kylmemmaéan toukokuun jdlkeen porssin lampo
nousi taas uusiin ennatyksiin. Kansainvalinen osake-
vertailuindeksimme kipusi toisen vuosineljanneksen
aikana +2,9 %. Vuoden alusta nousua on kertynyt jo
perati +17,0 %.

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

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

Vuosineljanneksen parhaamme olivat puhtaan energi-
an yhtioihin sijoittava Global Clean Energy (+ 7,5 %) ja
reunamarkkinoiden - esim. Kuwait, Argentiina ja Viet-
nam - Select Frontier (+6,7 %). Nama 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. [lman
Italiaa Euro-obligaatiorahastomme juokseva tuotto oli-
si miinusmerkkinen. Pitkien korkojen lisdlaskun myo-
ta korkovertailuindeksimme nousi vuosineljanneksen
aikana perati +3,2 %.

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

Kaukomaiden koroissa valuuttariski

Laskevat korkomarkkinat ovat jdlleen kohdelleet ar-
mottomasti Pharoksen kaltaista itsepdisen 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 tdlla hetkelld ldhinna
suomalaisten pankkien madéédrdaikaistalletuksissa ja
yonylikorkoa tuottavissa kateisvaroissa. Liahtokohtai-
sesti pyrin saamaan talletuksista viahintaan markkina-
koron. Kateispositiomme korko on vaihdellut paivit-
tdin (tai oikeastaan o6ittain) valilla -0,4 % ja 0 % seka
maardaikaistalletuksissa -0,1 % ja +0,3 %. Kolmen kuu-
kauden euriborkorko on tata kirjoitettaessa -0,4 %.

Korkosijoittamisessa euroalueen ulkopuolelle on aina
mukana valuuttariski. Esimerkiksi dollari on alku-
kesan aikana heikentynyt euroon nahden melkein pari
prosenttia. Tama olisi riittdnyt pyyhkimian pois sen
lisdtuoton, jonka olisimme voineet saada USA:n kor-
komarkkinoilta.

Osakesijoituksissa en juurikaan ole huolissani valuut-
tariskistd enka suojaudu johdannaisilla valuuttahei-
lahteluilta. Pharoksen osakesijoitukset tehddan pitkal-
l1a tdhtdimelld ja valuuttakurssien muutokset eri suun-
tiin yleensd tasoittavat toisiaan. Hyvin hajautetussa
osakesalkussa on ldhes aina mukana sekd tietyn va-
luutan muutoksista hyotyvia etta siitd karsivia yrityk-
sid. Yritykset suojautuvat valuuttariskeiltd usein itse
ja sijoittajan suojautuminen osakkeidensa valuuttaris-
kiltd johdannaisten avulla olisi pidemmaéan paalle to-
dennékoisesti vain turha kulu.

Vaikka Pharoksen korkovertailuindeksi on euroméa-
rdinen, on Pharos aina joskus sijoittanut Euroopan
ulkopuolisillekin korkomarkkinoille kun riskistd saatu
korvaus on vaikuttanut erityisen houkuttelevalta.
Mutta ei siis nyt: esim. monien kehittyvien mark-
kinoiden korot ovat paljon lahempé&dna lansimaiden
korkotasoa kuin parin viime vuosikymmenen ns. par-
haina hetkina.

Kesdakauppaa

Toukokuun korjausliikkeen jilkeen olen lisannyt osa-
kepainoamme reilulla prosenttiyksikolld. Rahastoon
tuli jakson aikana nettomerkintdja 1,3 m€:n edestd ja
olen hankkinut meille lisda osakerahastojen osuuksia
kaiken kaikkiaan 1,9 miljoonalla eurolla.

Siirsin noin 0,5 m€ kehittyvien markkinoi-
den rahastoistamme amerikkalaiseen tekno-

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen jattejd painottavaan Nasdaq-rahastoon seka
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2019 kasvavasta kulutuskysynnastd hyotyvain
Global Brandsiin. Toukokuun miniromah-
Buroop- | Pohjois- | Japani & | Kehitty- o duksen paatteeksi lisdsin Clean Energy-
Pa Amerikka | Oseania vat rahastoa 0,5 miljoonalla ja Pharokselle uut-
Kulutustavarat 1 10 2 2 % 2 ta Kiina-rahastoa 1,5 miljoonalla eurolla.
Terveys 7 6 1 0 14 14
Rahoitus 7 4 2 4 17 22 Tarkoitus ei ole treidata. Otan mukaan uusia
Teknologia 3 12 1 3 19 18 sijoituskohteita vain, jos uskon niiden pitka-
Teollisuus 12 6 2 5 25 25 aikaiseen potentiaaliin.
Pharos 40 38 7 15 100
Indeksi 44 41 7 8 100

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Kiinalainen juttu

Vuoden 2018 alussa vaihdoin alueelliset kehittyvien
markkinoiden sijoituksemme laajoihin passiivisiin
rahastoihin, koska oli hankalaa paattda keskindisista
painoista volatiileilla markkinoilla. Nyt otin kuitenkin
askeleen taaksepdin 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 ldhes 10 % vauhtia jo pari
vuosikymmentd. Tahti on edelleen kova, vaikka se
lieneekin hiipunut noin 6 % tuntumaan. Valmistavan
teollisuuden osuus kansantuotteesta on tekemadssa
tilaa nopeasti kasvavalle palvelusektorille ja kasvava
paikallinen kulutuskysyntad tasoittaa maailmantalou-
den sykleja.

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

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

Kesdkuun 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.

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

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

Pyrin pitamdan rahastomme kulut alhaisina: kuluista
sddstdminen on varminta lisdtuottoa. Pharoksen osuu-
denomistajien kulutaakkaa alentaa suurempien osake-
sijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indek-
sirahastoihin sekd kiteisen ja sitd vastaavien lyhyen
koron sijoitusten ohjaaminen suoraan korkomarkki-
noille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
my0Os alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensa maksetaan alennuksina jadlkikdteen, tuloute-
taan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvattamaan
osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-13,6 %)
kertoo, ettd olen tehnyt vihemman aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja 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 pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentda Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvan osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen, "hotkyileméatén" sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Naiden neljannesvuosikatsaus-
ten lisdksi raportoin kuukausit-
tain Pharoksen sijoitusten ja-
kaumasta ja sijoittamisen ku-
luista yksityiskohtaisesti www-
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20 sivuillamme. Kiitos jo etukdteen
kysymyksistdnne ja palauttees-
tanne.

Petri Rutanen, varainhoitajanne

petri.rutanen@seligson.fi

Osakeindeksi
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PHOENIX
30.6.2019

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2019

Euro
35
30
PHOENIX
+178,2 %
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INDEKSI
+85,0 %
15
10
5
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,16 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
P . L i o
Rahaston koko (milj. euroa) 19,1 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
— - Kaupankayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
- — - Kokonaiskulut (TKA) 1,23 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
N N - Salkun kiertonopeus 66,99 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio o Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
. - o
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 9,46 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 8,56 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BANCO SANTANDER SA Espanja 4,2 %
3 kk 3,39 % 10,20 % 2,39 % 10,38 % SERKLAND Ruotsi 3,6 %
Vuoden alusta 10,84 % 11,18 % 16,90 % 10,70 % SONY CORP Japani 3,6 %
1v -5,09 % 12,34 % 8,13 % 12,26 % GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 3,4 %
3v 30,29 % 12,04 % 36,71 % 11,03 % PROSHARES ULTRASHORT S&P500 Yhdysvallat 29%
5v 10,69 % 14,82 % 61,18 % 13,48 % RATOS AB-B SHS Ruotsi 2,8%
10v 148,27 % 15,61 % 219,81 % 12,86 % JD.COM INC-ADR Yhdysvallat 28 %
Aloituspaivasta 178,16 % 17,25 % 85,00 % 16,16 % TOKMANNI GROUP CORP Suomi 25%
Aloituspaivasta p.a. 5,60 % 333% ARCUS ASA Norja 25%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON&CO 9



PHOENIX

Vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo nousi +3,4 % ja vertailuindeksind toimi-
va MSCI World +2,4 %. Viimeisimman 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 merkillistd menoaan. Lahes-
tulkoon kaikki reaalitalouden signaalit osoittavat las-
kusuuntaa ja sekd teollisuuden ettd kuluttajien kes-
kuudessa vallitsee suuri epavarmuus tulevasta.

Suomen osalta raportoitiin nyt kesén alussa noin kym-
meneen vuoteen huonoimmat kuluttajien luottamuslu-
vut sekd oman ettd maan talouden suhteen. Synkista
ennusteista huolimatta ovat porssit nousseet uusiin
ennatyksiin lahes paivittain.

Kun raha on halpaa...

Kaikenlainen keinottelu on taas kukoistanut myo6s
porssin ulkopuolella, kun keskuspankit ovat ilmoitta-
neet mahdollisesti lisddavansa likviditeettia ja laske-
vansa korkoja entisestddn, eikd pdinvastoin. Yksi indi-
kaattori tallaisista trendeistd on virtuaalivaluutta
bitcoin, jonka kurssi on kuluneen kvartaalin aikana
lahes kolminkertaistunut.

Markkinoilla odotetaan nyt USA:n ohjauskoron selvda
laskua vield tdmén vuoden puolella. On jopa sanottu
USA:n keskuspankki FED:in tarjoavan markkinoille
myyntioption, joka takaa markkinoiden tason tapahtui
taloudessa mitd vaan.

Merkillepantavaa joka tapauksessa on, ettd tdssa kasi-
tyksessa ollaan siis ainakin puoliksi ihan vakavissaan.
Se on myo6s osaltaan auttanut markkinoita karista-
maan hartioiltaan ne huolet, jotka liittyivat vuoden
ensimmaisen kvartaalin kohtuullisen heikkoihin tulok-
siin.

Arvostuksissa eroja

Toisaalta on myos niin, ettda indeksilukujen takaa 16y-
tyy monia eri sdvyja yhtididen kurssikehityksessa.
Todella monien osakkeiden kurssit ovat parin viime
vuoden aikana laskeneet ja niiden arvostustasot ovat
varsin kohtuullisia.

Sen sijaan indeksien suurimpien yhtiéiden kurssit
ovat kulkeneet aivan omia polkujaan. Nayttaa silta,
ettd markkinat eivit lainkaan valitd niiden osakkeiden
arvostuskertoimista.

Nykytilanteesta tulee vaistdméattd mieleen 1960- ja -70
-lukujen Nifty Fifty -kupla. Kysymys oli silloin siitd,
ettd USAm poérssin 50 suurimman yhtion katsottiin
parjaavan kaikissa tilanteissa niin hyvin, ettd niiden
arvostustasoa ei tarvitse pahemmin miettid. Jos laina-
taan kotimainen Kkielikuva vahin toiselta sektorilta,
niin voisi ehkd puhua viidenkympin villityksestda ©
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Noin vakavammin puhuen uskon, etta talouskasvu tosi-
aan on ldhiaikoina hidastumassa. Ndin myo0s siina ta-
pauksessa, ettda USA ja Kiina pdasisivat yhteisymmar-
rykseen uudesta kauppasopimuksesta, silldi maiden
keskindinen nokittelu on jo ehtinyt tuottamaan yrityk-
sille kaikenlaista haittaa.

Useimmat yhtiét varautuvatkin nyt heikentyvadn suh-
dannejaksoon ja vahvistavat taseitaan, mika sekin tu-
lee osaltaan vaimentamaan talouskasvua. Siksi en odot-
taisi suurta hurraamisen aihetta myodskaan kak-
koskvartaalin tuloksista, sen paremmin USA:ssa kuin
Euroopassakaan. Kasvu on vdhdistd ja ainoana selvdna
valopilkkuna pitdisin energian hintojen mahdollista
alenemista.

Yritysostojen voisi olettaa kiihtyvdn. Tdméan trendin
ajureina voivat toimia ainakin monien yhtiéiden alhai-
set arvostustasot sekd tilaisuuksia etsivat private
equity -rahastot, joilla on sopivia sijoituskohteita var-
ten riithikuivaa n. 2 500 miljardia dollaria. Yhdessa
keskuspankkien elvytysorientoituneiden toimien kans-
sa tdma auttanee markkinoita kompensoimaan hidas-
tuvan talouskasvun aiheuttamaa laskupainetta ainakin
osittain.

Phoenixin salkku

Kuten viime kesdn katsauksessani kerroin, suuntaan
Phoenixin sijoituksia yhd enemmaén hyvin hoidettuihin
perheyhtioihin.

Talla jaksolla tapahtui silla sektorilla tavallista enem-
man. Markkinat olivat suotuisia myos joidenkin eri-
koistilanteiden osalta ja myin salkustamme perati kah-
deksan yhtion osakkeet. Tilalle hankin seitsemén jarke-
vasti hinnoiteltua perheyritysta.

Myyntiin menivat Bilfinger, Citibank, IBM, Avon Pro-
ducts, Gazprom, Adecoagro ja Community Health Ser-
vices. Lisdksi myin osan UBS:stimme 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 yhtio.

Lisdksi salkkuun tulivat Henkel, josta lisda jaljempéné;
First Pacific, Kaakkois-Aasian alueella toimiva moni-
puolinen perheyhti¢ (elintarvikkeet, telekommunikaa-
tio, infrastruktuuri); Paccar, joka on amerikkalainen
kuorma-autoihin ja tietyokoneisiin keskittyva yritys
sekad turkkilainen monialayritys Sabanci Holding.
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Henkel, listattu perheyritys

Noin 54 000 henkilda tyollistava ja 20
miljardin euron liikevaihtoa tekeva
saksalainen Henkel on yksi maailman
suurimmista kemian alan yhti6ista.

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

Suurin liiketoimintaryhma on Adhesive Technologies,
jonka osuus on ldhes puolet konsernin liikevaihdosta.
Nimensd mukaisesti se tuottaa liimoja ja muita sidos-
tuotteita. Henkel on maailman markkinajohtaja monis-
sa taméan 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 myydaan mm. brandeilla Schwarzkopf ja
Gliss.

Yhtion perusti Fritz Henkel vuonna 1876 ja perheen
hallussa on edelleen 61 % ddnioikeutetuista osakkeis-
ta. Porssiin yritys vietiin vuonna 1985, mutta silloin
laskettiin liikkeelle ldhinnd aanivallattomia etuosak-
keita.

Yhtion liikevaihto on listauksen jdlkeen nelinkertais-
tunut (reaalivaluutassa) ja henkilokunnan maarakin
kasvanut puolella. Kannattavuus on ollut koko ajan
hyvd, alan keskimdarda parempi. Myos osakesijoitta-
jan tuotto on ollut hyva, osingot uudelleen sijoitettu-
na laskien 12 % vuodessa, ja osinkoa on nostettu lahes
joka vuosi. Antiin osallistuneen sijoittajan panostus
on siis 20-kertaistunut 30 vuodessa. Ei hullummin
kemian yhtiolta.

Perheen rooli yhtiéssa on suuri. Henkel maarittelee
itsensd listatuksi perheyritykseksi, joka hoitaa liike-
toimintaansa noteeratun yhtion ammattimaisuudella,
mutta jonka taustalla on pitkdjanteisen ja sitoutuneen
perheomistajan arvomaailma. Hallintoneuvostoa joh-
taa Simone Bagel-Trah, biologi ja neljannen sukupol-
ven Henkel.

Phoenix ja perheyritykset

Miten perheyritysten painottaminen sitten vaikuttaa
Phoenixin sijoituskriteereihin?

Olen tdhdan mennessd pyrkinyt ennen muuta arvioi-
maan yhtion laatua suhteessa arvostukseen. Huomion
kohteena on ollut erityisesti johdon kyvykkyys kurs-
sin kddntamiseen erikoistilanteissa.

Vuosien varrella on kdynyt selvdksi, ettd hallituksen ja
erityisesti pddomistajien rooli on omistaja-arvon sai-
lyttamisen kannalta ensiarvoisen tarked. Niiden rooliin
on siis syyta kiinnittda suurta huomiota.

Perheyritykset ovat kaiken kaikkiaan osoittautuneet
erinomaisiksi pitkdn aikavdlin sijoituskohteiksi. Ne
selvidvat muita paremmin erilaisista muutosproses-
seista, omistajaperheiden tapa ajatella pitkdjantei-
sesti on usein menestyksen edellytys.

Jatkossa keskityn Phoenixin yhtidvalinnoissa ennen
muuta kolmeen osa-alueeseen. Niistd ensimmdinen
on yhtion laatu, jota voi mitata esimerkiksi kasvulla,
marginaaleilla ja jossain madrin myos esim. ESG-
kriteereilld. Tamdhdn on sindnsd varsin tavanomai-
nen perusldahtokohta.

Toinen ulottuvuus on omistajaperheen sisdinen hal-
lintotapa ja siihen liittyvat jarjestelyt. Tdata on kay-
tetty alalla vihemmén, mutta viimeisen parinkymme-
nen vuoden aikana sitd on tutkittu tiiviisti eri yli-
opistoissa (mm. IMD ja HSG) ja tietoa alkaa olla saa-
tavilla myos sijoittajalle hyodyllisessa muodossa.

Lopuksi vertaan kahta ensimmadistd ulottuvuutta
arvostukseen ja pyrin etsimddn tilanteita, joissa
markkinat aliarvostavat kahden ensimmaisen koh-
dan perusteella muodostuvaa kokonaisuutta. Per-
heyhtididen erikoistilanteet ovat tyypillinen esimerk-
ki tdastd. Vahvojen omistajien luotsaamat yhtiot
usein toipuvat vaikeuksista nopeammin.

Henkel ja Phoenix

Milta Henkel yrityksend nayttaytyy ndiden kriteerien
valossa? Liiketoiminnan laatu on ilman muuta kor-
kea ja yhtiota ohjaavat pitkdjanteisen arvonluomisen
tavoitteet. Perheen omistusten hallintokulttuuri on
my0s hyvalla tasolla ja se on jo 35 vuoden ajan so-
peutunut yhteiseloon porssissd muiden omistajien
kanssa.

Entdpa arvostus? Markkinat ovat kylld yleensda ym-
martineet yhtion laadun, mutta parin viime vuoden
aikana kurssi on kehittynyt kehnosti ja on nyt noin
40 % korkeinta tasoaan alempana. Myods katemargi-
naali on tippunut kolme prosenttiyksikkod vuoden
2017 huipuista, mutta on edelleen erittdin hyvalla
tasolla.

Kurssi on seurannut kannattavuuden alenemista.
Henkel on kuitenkin monella tukipilarilla seisova
yhtio, jolla sekd hyvid tuotemerkkeja ettd vahva teol-
linen segmentti. Olen varma, ettd se loytda takaisin
kannattavan kasvun uralle. Ja nyt meilld on joka
tapauksessa mahdollisuus mennda mukaan laatuyhti-
00n alle 16x tdméan vuoden tulos ja alle 10x kaytto-

L)~

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

SELIGSON & CO
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.6.2019

PHOEBUS
+533,8 %

INDEKSI
+368,7 %

40
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20
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0 T :
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.03 %
Rahaston koko (milj. euroa) 59,5 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’ °
- " 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 799
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. okonaiskulut (TKA) 079 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 7,50 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 5,24 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 8,78 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 79 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 5,9 %
3 kk 4,46 % 8,42 % 1,68 % 9,35 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 55 %
Vuoden alusta 18,57 % 8,38 % 14,711 % 9,05 % SANDVIK AB Ruotsi 52 %
1v 972% 9.91% 251 % 10,31 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 51%
3y 41.91% 9,51 % 38,02 % 9,16 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 5,0 %
0
5v 60,26 % 1139 % 60,15 % 11,46 % STRATEGIC EDUCATION INC Yhdysvallat 4,8 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 4,5 %
10v 221,68 % 12,35 % 224,22 % 13,90 %
——— TIKKURILA OYJ Suomi 41%
Aloituspaivasta 533,82 % 13,73 % 368,70 % 15,47 %
—— SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 40%
Aloituspaivasta p.a. 10,98 % 9,10 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Vuoden toinen neljannes ei ollut osakemarkkinoilla eri-
tyisen tapahtumarikas, mutta edelleen positiivinen.
Vertailuindeksimme nousi +1,7 % ja Phoebus +4,5 %.

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

Ostot ja myynnit

Ostin neljanneksen aikana lisda Lassila & Tikanojan,
Handelsbankenin, Tiedon ja Tikkurilan osakkeita yh-
teensd 340 000 eurolla. Saimme neljanneksen aikana
saman verran osinkoja ja omistajat sijoittivat Phoebuk-
seen uutta rahaa nettona 800 t€. Siten kassamme kas-
voi ja oli neljanneksen lopussa 7,3 % rahaston arvosta.

Olen tietoisesti sijoittanut kassaamme melko hitaassa
tahdissa. Se johtuu siitd, ettd hyvin menestyvat yhtiom-
me ovat enimmadkseen aika kalliita ja halvemmilla yhti-
oillamme on ollut erindisid ongelmia, joiden takia en
ole vield ostanut niitd lisdd. Mutta on aivan selvad, etta
ndin isoa kassaa ei rahastolla pida kovin kauaa olla.

Mitd voimme oppia virheistidni?

Salkunhoidon katsauksissa on mukava kertoa onnistu-
neista sijoituksista ja jattdd huonommin onnistuneet
viahemmalle huomiolle. Siksi ndyttda ehka oudolta, etta
tallakin kertaa esittelen alla kaksi huonosti onnistunut-
ta sijoitusta.

Vaikka lukijan mieleen mahdollisesti hiipii epdilys ma-
sokismista, niin se ei ole syynd. Pyrin esittelemdin
yhtiditamme tasaisin noin kolmen vuoden valein riip-
pumatta siitd, miten ne ovat ko. jaksolla kehittyneet.
Néain rahaston omistajat voivat halutessaan lukea van-
hatkin yhtidesittelyt ja seurata miten salkunhoitajan
ajatukset jostain yhtiostd ovat vuosien varrella muut-
tuneet. Tai eivat ole, kuten kohta nahdéaan.

Aihe sai minut miettimdan tarkemminkin miten kasit-
telen virheitdani. Pitdisik6 aiemmista virheistd pystya
oppimaan enemmaéan? Ja miten on mahdollista, etta
Phoebus on kehittynyt markkinoihin verrattuna niinkin
hyvin kuin on, vaikka nayttdisi siltd, ettd teen paljon
huonoja sijoituksia?

Pyrin sijoittamaan yhtioihin, joilla on pysyvid kilpai-
luetuja, hyva kannattavuus, vahva tase ja hyva johto.
Ostan tallaisten yhtididen osakkeita, kun niitd on tar-
jolla jarkevadn hintaan. Kun olen loytdnyt mielestani
hyvdn yhtion, pyrin pitamddn sen pitkddn enka kay
osakkeillamme juurikaan kauppaa. Tdma on ollut sijoi-
tusfilosofiamme muuttumaton ydin koko Phoebuksen
historian ajan, kohta 18 vuotta.

Siitd seuraa myos, ettd en kovin hanakasti luovu omis-
tuksistamme, vaikka yhtiolla olisikin joitain ongelmia
ja osakekurssi kehittyisi jonkin aikaa huonosti. Jokai-
nen yhtié kohtaa ongelmia joskus, mutta parhaat pysty-
vat yleensd ne muutamassa vuodessa selvittdmaan.

Jos olen alun perin arvioinut yhtién laadun oikein, on
tdma itse asiassa mielestdni ainoa jarkeva tapa toimia.
Piainvastainen menettely tarkoittaisi, ettd myisin aina
osakkeet kun yhtiolld on ongelmia (ja osakekurssi on jo
laskenut) ja ostaisin niitd takaisin vasta kun menee
paremmin (ja osakekurssi on jo noussut). Tama tarkoit-
taisi, ettd myisin aina halvalla ja ostaisin aina kalliilla.
Se tuskin olisi metodi menestykseen.

Nykyisen toimintatavan haittapuoli on, ettd kun olen
vadrassd, olen yleensd oikein kunnolla vaarassa. Ongel-
mien ratkaisu kestdd kokemukseni mukaan hyvissikin
yhtidissa usein vahintaan 3-5 vuotta. Tastd seuraa, etta
kun vihdoin huomaan erehtyneeni, ovat ongelmat jo
hyvin kriittisid ja osake pohjalukemissa.

Pitkdjanteisyys on kuitenkin monesti toiminut hyvin.
Kerroin viime katsauksessamme amerikkalaisesta kou-
lutusyhtiosta Strategic Educationista, jossa jouduimme
odottamaan kddnnettd parempaan noin seitseman vuot-
ta. Vastaavia lyhyempia tapauksia olivat tanskalainen
tuulimyllyfirma Vestas ja ruotsalainen konepaja Sand-
vik. Kaikkien osalta olin niin vakuuttunut yhtiéon vah-
vuudesta, ettd uskalsin ostaa lisdd osakkeita kurssin
laskettua. O’Reilly, Costco ja Fastenal ovat myos esi-
merkkeja yhtidistd, joita olen hankkinut lisda kurssilas-
kun innoittamana.

Sen sijaan myymani Stockmann, Tulikivi ja Suominen,
sekda nykyisistd yhtidistamme ainakin Oriola ja H&M,
ovat esimerkkeja yhtidistd, jotka eivdt ole kdantyneet.
Jalkiviisaana voisin todeta, ettd yliarvioin johdon kyvyt
ja yhtioiden kilpailukyvyn ja aliarvioin toimialan muu-
toksia. Oleellista kuitenkin on, ettd en ndhnyt niissa
riittdvia toimenpiteitd toiminnan parantamiseksi, joten
en halunnut muutaman heikomman vuoden jilkeen
enda ostaa lisdd osakkeita ja vdltimme siten pahemmat
tappiot.

Ei tietenkdan ole mitdan takeita siitd, ettd jatkossa kavi-
si yhtd onnekkaasti: osaisin lisatda kdantyvia yhtioita ja
vélttda lisdamastd surkeimpia ainakaan paljon. Siksi on
hyva muistaa, ettd Phoebus ei ole kovin hajautettu ra-
hasto. Omistamme vain 25 yhtion osakkeita ja 10 suu-
rinta edustavat yhteensd 52 % rahaston arvosta. Virhee-
ni voivat tulla kalliiksi ja siksi Phoebus ei sovellu aino-
aksi sijoitukseksi, vaan salkun pdaosa kannattaa raken-
taa esimerkiksi hyvin hajautettujen passiivisten rahas-
tojen avulla.

Virheistdni voi oppia myos sen, ettd osakesijoittajan ei
pida pelata virheitd eika niistd masentua. Ammattimai-
nen salkunhoitajakin tekee paljon virheitd, mutta tar-
keintd on, ettd onnistumisia on vdahdn enemman, eika
"heitd hyvda rahaa huonon perdan” epdonnistuneisiin
kohteisiin. Metsa kylla kasvaa, vaikka muutama puu
kituisikin.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

[ Kun viimeksi esittelin jatehuolto- ja
siivousyhtiomme Lassila & Tikanojan
katsauksessa 2/2016 Kkerroin, etta
yhtion liiketoiminnan kehitys oli

pitkdéan ollut aika tylsd. Kymmeneen vuoteen tulos ei
ollut juuri muuttunut, eika liikevaihtokaan kasvanut.
Arvostin silti yhtién vakautta ja hyvda osingonmak-
sua.

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

Néaiden lukujen valossa ei ole yllatys, etta 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 Hautaniemelld jouk-
koineen on siis paljon mietittavda. Tehtavaa helpotta-
nee, ettd hin on ennen toimitusjohtajaksi tuloaan
istunut L&T:n hallituksessa vuosina 2007-2017 ja
tuntee siten yhtion hyvin. Uskoisin siksi, ettd hin
padsee aika ripedsti vauhtiin, vaikka hédnet on rekry-
toitu talon ulkopuolelta.

Lyhyessd ajassa hdn on jo hieman muuttanut yhtién
organisaatiota ja myynyt pienen, huonosti kannatta-
van vahinkosaneeraustoiminnan. Suurempia linjauk-
sia saanemme odottaa syksyyn. En tosin usko, ettd
mitddn varsinaisia mullistuksia olisi luvassakaan.
Yhtiohdn ei ole missdan kriisissd, se on vain kehitty-
nyt pidemmaén aikaa melko aneemisesti. Potentiaalia
parempaan tulokseen pitdisi silti olla.

Osakekurssin laskettua arvostus on enda noin 13x
EV/EBITA ja velaton P/E-luku noin 16x. Osinkotuotto
on kokonaiset 6,4 %, joskin osingonjako on télla het-
kella ehkd hieman runsasta. Viime vuosina on kaytan-
nossd koko tulos jaettu osinkona. Toisaalta mitddn
jattimadisia investointitarpeita ei pitdisi olla ndkopii-
rissd, pois lukien mahdolliset yritysostot.

Kasvava ympadristotietoisuus, vahvat markkinaosuu-
det, vakaat padomistajat, tasainen kannattavuus, suh-
teellisen vahva tase ja melko kohtuullinen arvostus
eivat minusta tunnu kovin huonolta yhdistelmalta.
Toistan siis itsedni: olen edelleen luottavainen yhtién
potentiaalin suhteen, vaikka ldhimenneisyys 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 eivdt ole 1ahdodssd kierrdtykseen, vaan positiomme
voisi ehka olla vihdn suurempikin.

14 SELIGSON & CO

Joudun toteamaan myo6s Hennes

& Mauritzin eli nykyian neMm HE&M GI’OUp
Groupin kohdalla, ettad sijoitus ei

ole vastannut odotuksiani. Ja toistan itsedni, kun katson
mistd se johtuu. Esittelin yhtion edellisen kerran kat-
sauksessa 1/2016 ja kerroin silloin, ettd osakkeen arvon
nousu vaatisi liiketulosmarginaalin paranemista. Se taas
vaatisi, ettd liikekohtainen myynti kddntyisi kasvuun.
Niin ei ole kdynyt.

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

Tata taustaa vasten ei ole yllatys, ettd osake on ollut
surkea sijoitus. Viime esittelyni jalkeen 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 yhta alama-
ked. Onko endd mitddn toivoa paremmasta? Saatan olla
lilan optimistinen, mutta uskoisin niin. Vaikka yhtio on
reagoinut liian hitaasti toimialan muutokseen, olen vii-
meisen vuoden aikana alkanut mielestdni nahdéd oikean
suuntaista muutosta.

Viela kolme vuotta sitten Karl-Johan Persson yritti kas-
vaa ulos vaikeuksista kehittdmalla uusia liiketoimintoja,
mikd lahinna lisdsi ongelmia. Nyt parin viime vuoden
ajan H&M on panostanut enemman asiakaskokemukseen
- digitaalisiin ratkaisuihin, jotka yhdistavat fyysisen
liikkeen ja nettikaupan edut - sekéa logistiikkaan. Samal-
la uusia liikkeita on avattu vahemman ja vanhoja suljet-
tu enemman. Liikkeiden nettolisdys tulee tdnd vuonna
olemaan endéa 2,6 %.

Askettdin julkaistu puolivuosikatsaus antoi jo viitteitd
siitda, ettda markkinaosuudet alkavat nousta, hinnanalen-
nukset vihentya ja tuloksen lasku hidastua.

H&M ei toki ole viela laheskdan selvilla vesilla, mutta
pitda muistaa, ettd kyseessa ei ole mikad tahansa torin-
laidan rattikauppa. H&M:Ild jos kelld on resursseja pa-
nostaa muutokseen.

Kurssilaskun jalkeen H&M on pienin sijoituksemme, sen
paino rahastossa on endd vain 1,5 %. En silti ole ollut
optimismistani niin vakuuttunut, ettd olisin halunnut
ostaa lisdd osakkeita, mutta katson mielelldni edelleen
miten yhtion muutostyd edistyy. Ainakaan riskimme ei
enad ole kovin iso.

- o "
P
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Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.6.2019

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 - 30.6.2019

Euro
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
) Osakerahasto (syttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Tyyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) .
Rahaston koko (milj. euroa) 45,2 Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 571 %
Hallinnointipalkkio 1,2%p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhtidlle)

0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta

sijoittaa.

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niité ei ole saata-
villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa rahojs“lzss‘a
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Venaja 9,7 %
Rahasto Vertailuindeksi* SBERBANK Vensja 9.4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LUKOIL Venijs 6.6 %
3 kk 12,08 % 11,76 % 12,48 % 14,95 %
> ? > 2 MHP Ukraina 5,2 %
Vuoden alusta 27,42 % 14,62 % 30,74 % 16,71 %
VEON - ADR SPONS Venaja 45%
1v 12,40 % 16,04 % 24,34 % 18,55 %
TCS GROUP HOLDING Venaja 45%
3v 63,18 % 19,07 % 46,06 % 22,67 %
5v 40,47 % 2556% | 22,53% 31,73 % X5 RETAIL Vendja 42%
10v 210,38 % 22,48 % 75,09 % 29,46 % LENTA Vendja 41%
Aloituspéivasta 1127,44 % 22,64 % | 452,30 % 32,97 % GAZPROM NEFT Venaja 41%
Aloituspaivasta p.a. 13,86 % 9,25 % LSR GROUP Venaja 3,9%

* Rahasto ei omista naita osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden toisen neljanneksen aikana Vendjan 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 %.

Syita Vendjan osakemarkkinan vahvaan myo6tatuuleen
on loydetty ainakin markkinoiden yleisestd kehitykses-
td, 6ljyn hinnannoususta sekd vendldisyhtididen hyvista
tuloksista.

Nousua on tapahtunut laajalla rintamalla. Hyvin ovat
parjanneet sekd raaka-aineviejat ettda kotimarkkinoilla
toimivat palveluyhtiot. Esimerkiksi vdhittdiskauppaket-
jut tekivat vuosien 2014-2016 matalasuhdanteen aikana
paljon investointeja ja yritysostoja, jotka alkavat tuot-
taa tulosta. Vahittaiskaupan myynti kasvoi tilastoviran-
omainen Rosstatin mukaan 2,6 % edellisvuodesta.

Suuret 6ljyn ja kaasun vientiyritykset ovat hyoOtyneet
heikosta ruplasta samalla kun nouseva 6ljyn hinta on
kasvattanut tulopuolta. Investointien maara on kansain-
valisten pakotteiden takia jonkin verran hiipunut, silla
vendldisyhtiot eivdat padse hyodyntamaan lantista tekno-
logiaa arktisiin 6ljyhankkeisiinsa. Lyhyella tdhtdimella
taman vaikutus voi olla positiivinen.

Esimerkiksi kaasujdtti Gazprom nosti osinkonsa 16,61
ruplaan per osake, mikd on tuplasti enemmadn kuin vuo-
si sitten. Osinkoehdotus ei kohderahastoamme hallin-
noivan Prosperity Capital Managementin (PCM) mukaan
ollut kertaluonteinen, silla Gazpromin tavoitteena on
maksaa puolet tuloksesta ulos 3-4 vuoden sisalla.

Yhti6 on pitkddn ollut valtionyhtididen musta lammas
mitad tulee hyvadn hallintotapaan ja osinkopolitiikkaan,
mutta nyt kehitys nayttdisi menevan parempaan suun-
taan. Gazpromin osake on noussut tdman vuoden puo-
lella perdti 77 % (euroissa). Tama kurssinousu on suuri
syy siihen, ettd Vendjdn porssi on tdnd vuonna kuulunut
kehittyvien markkinoiden eliittiin.

Ukrainassa presidentiksi nousi Volodymyr Zelensky, jo-
ka on ilmoittanut tarkeimmaksi tavoitteekseen tulitau-
on Itd-Ukrainassa. Myos talouden uudistaminen on kan-
sainvalisilla lainoilla elavéalla Ukrainalle tarkeaa. Ulko-
maiset rahoittajat ovat tiukentaneet ehtoja ja lainojen
uusiminen edellyttdd mm. energian hintojen korotta-
mista sekd lainsddadannoén uudistamista.

Zelenskyn tehtdva ei tule olemaan helppo. Ukrainan
porssi reagoi hdnen valintaansa ensin varsin positiivi-
sesti, mutta on sittemmin taantunut alkuvuoden tasolle

RAHASTON SALKKU 30.6.2019

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 26 51
Kulutustavarat 13 6
Muut raaka-aineet 13 15
Rahoitus 17 18
Teollisuus ja muut 13 3
Maatalous 5 1
Energia (sahko) 8 3
Telekommunikaatio 4 3
Kateinen 1 -
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ja kohderahastomme omistukset Ukrainassa ovat
kayttdytyneet samoin.

Rahaston tapahtumat

Jakson aikana kohderahastomme salkkuun ostettiin
vajaan parin vuoden tauon jalkeen takaisin terasyh-
ti6 NLMK seka uutena sahkontuottaja OGK-2.

OGK-2:1la on yhteensd 11 voimalaa ympaéari Vendjaa.
Ne tuottivat viime vuonna sdhkoa yhteensd 59 tera-
wattituntia (TWh) eli maaran, joka vastaa noin 70 %
Suomen koko viime vuoden sdhkonkulutuksesta. Yh-
tion liikevaihto 2018 oli noin 2 miljardia euroa ja
voitto 114 miljoonaa euroa. Myos OGK-2:n suurin
omistaja on hieman monimutkaisen rakenteen kaut-
ta Vendjan valtio, jolla on keskeinen rooli sahkon ja-
kelussa ja siirrossa.

NLMK:n oston myo6td rahastosta myytiin pois toinen
terdasyhtio, Magnitogorsk Iron & Steel. Gazpromin
painoa laskettiin kovan kurssinnousun seurauksena
ja myynneistd saadut varat kaytettiin 6ljy-yhtié Lu-
koilin osakkeiden lisdamiseen. Voittoja on kotiutettu
myos salkun vahittdiskauppaketjuilta.

Kestoalennus?

Vendjan osakemarkkina on jo pitkddn 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 liittyvat PCM:n mukaan
pitkalti politiikkaan. Venalaisyrityksille asetetut pa-
kotteet ovat peldstyttdaneet sijoittajat, vaikka niiden
vaikutukset ovat jadneet melko vahaisiksi. Myos rup-
lan heikkeneminen ja 6ljyn hinnan heilunta ovat li-
sdnneet sijoittajien epdvarmuutta. Yritysten tulok-
sentekokyky on kuitenkin pysynyt hyvdnd ja saman
ennustetaan jatkuvan: PCM arvioi venaldisten porssi-
yhtididen tulosten kasvavan viime vuodesta ldhes
viidenneksella.

Oljyn ja kaasun roolia Vendjin taloudessa on PCM:n
mukaan usein liioiteltu. Vendjan talous kokonaisuu-
tena on viime vuosikymmenen aikana kasvanut no-
peammin kuin 0ljy- ja kaasutoimiala. Sektorin osuus
taloudesta on laskenut noin 22 prosenttiin bkt:sta.
Viela 2000-luvun alussa se oli noin puolet.

Oljy on toki edelleen tirked Venijan valtiolle ja va-
luutalle. Valtion verotuloista noin 35 % on perdisin
0ljy- ja kaasusektorilta. Vientimadrat ovat ruplan ke-
hityksille tarkeitd ja ruplan odotetaan jatkossakin

heiluvan 6ljyn hinnan mukaan.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,



SELIGSON & CO TROPICO LATAM
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 30.6.2019

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,48 %
Tuottosid i Ikki
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vl:(c))decr:s;luc;?anz:r:iesr‘:illz?uoklsoeviin kuluihin) 0.58 %
yypp Kolumbia, Peru :
Kaupankayntikulut 0,07 %
Rahaston koko (milj. euroa) 6,2
i 0y
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 212%
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 28,33 %
Hallinnointipalkkio 1.2%p.a. Valityspalkkiot I3hipiirille 0,0%
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 7,92 %
inta i Lahipiiri isti 30.6.2019 1,03 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkinta alle 4 999 € ahipiirin omistusosuus ( ) o
(maksetaan rahastoyhtiolle)
Kaupankéyntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
i 9
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 83%
] - ] I BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,7 %
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments
VIA VAREJO SA Brasilia 6,3 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI CAMIL ALIMENTOS SA Brasilia 5,3 %
Rahasto Vertailuindeksi MINERVA SA Brasilia 47 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 4,4 %
3 kk 6,98 % 21,54 % 4,41 % 20,48 %
i o
Vuoden alusta 18,50 % 24,16 % 14,70% — 22,79% PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 4%
1v 40,13 % 26,37 % 29,48 % 2412 % CCR SA Brasilia 4,0 %
3 58,21 % 22,05 % 52,54 % 23,44 % -
v 2 i ’ 2 SMILES FIDELIDADE SA Brasilia 40%
Aloituspéivasta 62,13 % 21,78 % 61,44 %] 23,53 %
HH 0
Aloituspéivasts p.a. 16,67 % 16,51 % KROTON EDUCACIONAL SA Brasilia 3,9 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den toisen neljanneksen aikana +7,0 % ja rahaston ver-
tailuindeksi +4,4 %. Vuoden alusta luvut ovat +18,5 %
rahastolle ja +14,7 % vertailuindeksille.

Latinalaisen Amerikan markkinoiden myonteinen kehi-
tys tdman vuoden puolella on johtunut seka keskus-
pankkipolitiikasta ettd maakohtaisista tapahtumista.
Yhdysvaltain keskuspankki FED piti kesdkuussa oh-
jauskoron ennallaan ja indikoi myds laskevansa kor-
koa tarvittaessa ldhitulevaisuudessa. Tamd on vauh-
dittanut osakekursseja rahaston kohdemarkkinoilla.

Chilen porssi on kuitenkin ollut lievdsti laskusuuntai-
nen. Chilen keskuspankin huhtikuussa julkistama ra-
portti ennustaa vuoden 2019 kokonaiskasvun jaavan
3-4 prosenttiin, mikd on prosenttiyksikoén verran va-
hemman kuin aiemmin oli arvioitu. Suurin syy liittyy
kaivossektorin heikompiin ndkymiin, mika taas johtuu
huonoista sddolosuhteista ja ongelmista tuotannossa.
Kaivosteollisuus on Chilen merkittavin 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
eldkejarjestelmaa. Uudistuksen odotetaan menevéan la-
pi kongressissa syksylld. Nykyinen jarjestelméa ei ole
kestdva: valtion eldkemenojen osuuden bruttokansan-
tuotteesta odotetaan nykyvauhdilla kaksinkertaistu-
van vuoteen 2060 mennessd - ja jo nyt siis n. 8,5 %
bkt:std menee eldkkeisiin. Rahastomme neuvonantaja
Tropico Latin American Investments on luottavainen
eldkeuudistusten suhteen.

Sijoittajat odottavat Bolsonarolta my0s mittavia vero-
leikkauksia, sosiaalisten etuohjelmien leikkausta seka
sadntelyn purkamista. Optimismi saattaa kuitenkin
kaantya nopeasti, mikdli odotetut uudistukset eivat
toteudu. Ei ole myoskdan takeita, ettd talous elpyisi
elakeuudistuksen myota. Vaikka uudistus kannustaisi
investointeihin, voi se myos vdhentda kulutusta tyos-
sakdyvien sddstdessd enemmadn tulevia eldkepdividdn
varten.

Ostot ja myynnit

Vuoden toisen neljanneksen aikana rahaston salkkuun
tehtiin vain pienid muutoksia. Pois myytiin lihantuot-
taja BRF seka yrityspankkipalveluita tarjoava Banco
Indusval.

Ostopuolella olivat Latinalaisen Amerikan suurimpiin
oljykemikaaliyhti6éihin kuuluva Braskem seka paluun
tehnyt lentokoneita valmistava Embraer, joka lensi
salkusta ulos syyskuussa 2017.

Rahastossa oli kesdkuun lopussa 31 yhtion osakkeita
sekd nelja pientd rahastosijoitusta, joiden tarkoitus on
lahinna likviditeetin tarjoaminen myynteihin ja lunas-
tuksiin.
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Rahaston toimialajakauma on jonkin verran muuttunut
viime vuodesta. Kulutustavarayhtididen osuus salkusta
on noussut 40 prosenttiin, kun ne vielad vuosi sitten oli-
vat alle kolmanneksen. Puolet salkustamme on kuiten-
kin edelleen sijoitettuna rahoitus- ja teollisuusyhtioi-
hin. Teknologia ja terveydenhuolto muodostavat lop-
puosan.

viavarejo

Brasilian suurin elektroniikka- ja huonekalukauppias
Via Varejo on kolmanneksi suurin sijoituksemme. Se
kertoo myyvansa yli 4000 televisiota pdivdssd ja vuo-
dessa enemmain matkapuhelimia kun mitd Portugalissa
on asukkaita (noin 10 miljoonaa). Via Varejo toimii ym-
pari Brasiliaa. Se operoi yli 1000 liikettd 20 osavaltios-
sa ja asiakkaita on vuodessa yli 60 miljoonaa.

Liikevaihto oli viime vuonna noin kuusi miljardia euroa
ja EBITDA 270 me€. Tulos oli kuitenkin tappiollinen.
Syyné olivat yhtién suuret investoinnit seka Brasilian
makrotalouden ja politiikan tapahtumat. Myyntia rasit-
ti mm. kuorma-autokuljettajien lakko, joka lamautti
kaupan, kun tavaroita ei tyonseisauksen takia ollut
saatavilla.

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

Via Varejon omistusrakenteessa tapahtui kesdkuussa
muutos, kun ranskalaisen vahittaiskauppaketjun Casi-
non omistama Grupo Pdo de Acucar (GPA) paatti myy-
dd noin 36 % osuutensa huutokaupalla. Ostajat olivat
pdaosin brasilialaisia rahastoja seka brasilialainen lii-
kemies Michael Klein, joka omistaa nyt 27 % yhtiosta.

Kauppa oli osittain odotettavissa, silld Casinon emoyh-
tio kamppailee talousvaikeuksin kanssa. Tropicon mu-
kaan Casino ei ymmartdnyt brasilialaista véhittais-
kauppa-alaa eikd ollut paras mahdollinen omistaja.

Yhtion koko hallitus vaihtui melko nopeasti huutokau-
pan jalkeen. Sen uudet jasenet ovat kaikki kokeneita
vahittdiskauppa-alan asiantuntijoita. Yhtio aikoo jat-
kossa keskittya digitaalisten palveluiden kehittamiseen
sekd tekemddn Via Varejon koko toimintamallista 1&-
pindkyvamman.

Via Varejolta voidaan Tropicon mukaan odottaa parem-
paa tulosta jo ensi vuonna. Osake on heidan mielesta
kilpailijoihin ndhden aliarvostettu ja johdolla on hyvat
edellytykset saada yhti6 kannattavaksi. Jos kehitys
kaantyy selvasti oikeaan suuntaan, vaikuttanee se no-

peasti myos osakkeen kurssiin.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Neuvonantaja Trépico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euroméaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
30.6.2019
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 65,3
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Aloituspéaiva 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

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y

30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

Rahasto Vertailuindeksi
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti — -
Rahasto Vertailuindeksi *
3 kk -0,03 % 0,03 % -0,07 % 0,02 %
? N i ; Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
- o o - o o
Vuoden alusta 0,08 % 0,03 % 0,15 % 0,01 % 3 Kk 3.02% 293 % 338% 331%
v -0.18 % 0,03 % -0.31% 0.01% Vuoden alusta 5,46 % 2,67 % 5,98 % 2,97 %
3v -0,44 % 0,02 % -0,95 % 0,01 % 1v 5,76 % 2,50 % 6,45 % 2,63 %
S5v 0,14 % 0,03 % -0,90 % 0,02 % 3v 3,78 % 3,17 % 478 % 3,27 %
10v 477 % 0,05 % 2,95 % 0,05 % 5v 16,64 % 3,48 % 19,03 % 3,62 %
Aloituspaivasta 49,08 % 0,14 % 50,32 % 0,16 % 10v 55,72 % 3,62 % 54,28 % 3,72 %
Aloituspéivésté p.a. 1,90 % 1,94 % Aloituspéivésta 150,89 % 3,69 % 154,85 % 3,67 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 Aloituspéivésté p.a. 4.54 % 462%
Juoksevat kulut 0,18 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Tuottosidonnainen palkkio -
i 0
Salkun kiertonopeus 31,80 % Kokonaiskulut (TKA) 0.28 %
— - Salkun kiertonopeus -13,44 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,26

Lainaluokitukset (rating) AAA 224 %, AA 361 %, A1T.1%,
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % 9 BBB 24,4 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Salkun korkoriski (duraatio) .72

PRV N Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,46 %

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,98 %

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,01 %

; . o

Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahassu‘zzla Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahojsutl;zta
Séaastopankkiryhma Suomi 19,0 % Ranskan valtio Ranska 247 %
Handelsbanken Suomi 18,5 % Italian valtio Italia 22,0 %
AsuntoHypoPankki Suomi 14,5 % Saksan valtio Saksa 16,8 %
Osuuspankkiryhma Suomi 14,5 % Espanjan valtio Espanja 14,6 %
S-Pankki Suomi 11,4 % Belgian valtio Belgia 6,3 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa raﬁas:‘z;a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahojsut‘ézta
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,0 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 5,0 %
S-Pankki —tilisopimus Suomi 11,4 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 47 %
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 71% Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4,4 %
Oulun OP -tilisopimus Suomi 6,7 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 43 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank. 2.8.2019 Suomi 3,0% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 41 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank. 6.9.2019 Suomi 3,0% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 4,0 %
Sijoitustodistus Handelsbanken 13.3.2020 Suomi 22% Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 38%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

EURO CORPORATE BOND
30.6.2019

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.6.2019
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava i

RAHASTON AVAINTIEDOT

ndeksirahasto.

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 54,0

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

150,4

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Finland Sustainability Index *

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

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

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk 2,01 % 1,79 % 2,28 % 1,86 % Rahasto Vertailuindeksi*
Vuoden alusta 4,76 % 1,72 % 5,70 % 1,84 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 4,17 % 1,66 % 4,93 % 177 % 3 kk 0,38 % 13,86 % 0,51 % 13,90 %
3v 4,36 % 1,93 % 6,72 % 2,01 % Vuoden alusta 12,12 % 13,33 % 12,40 % 13,36 %
5v 11,35 % 2,07 % 15,12 % 2,16 % 1v -2,06 % 14,48 % -1,53 % 14,50 %
10v 47,22 % 2,40 % 58,78 % 2,39 % 3v 37,81 % 13,09 % 39,85 % 13,12%
Aloituspaivasta 109,34 % 2,82 % 136,05 % 2,73 % 5v 61,60 % 16,36 % 65,34 % 16,39 %
Aloituspéivasta p.a. 4,24 % 4,94 % 10v 216,93 % 19,06 % 230,89 % 19,10 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 Aloituspaivasta 403,81 % 23,10 % 343,70 % 23,33 %
] P o o

Juoksevat kulut 0,33 % Aloituspaivasta p.a. 7,90 % 7,26 %
Tuottosidonnainen palkkio -

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 %

Juoksevat kulut 0,46 %

; o
Salkun kiertonopeus 7.55% Tuottosidonnainen palkkio -
. . . AAA 6,6 %, AA11,9%, A31,4%, Bont o

Lainaluokitukset (rating) BBB 50 1 % Kaupankayntikulut 0,03 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,27

Salkun kiertonopeus 31,16 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %

Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksi poikkeama (tracking error) 0,75 %

Indeksi poikkeama (tracking error) 0,17 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,01 % —— -

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,07 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoas;ﬁta
VOLKSWAGEN AG Saksa 3,9 %
BMW Saksa 24% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahojs‘igssta
ANHEUSER-BUSCH Belgia 24 % SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,2 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21 % KONE OYJ-B Suomi 10,2 %
ORANGE Ranska 21 % NORDEA BANK OYJ Suomi 9,7 %

i 0
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tl;z‘a NOKIA OYJ Suomi 94%
9 NESTE OYJ Suomi 8,2 %

VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% Saksa 1.6 % °
15.01.2024

UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,6 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,6 %

FORTUM OYJ Suomi 5,5 %
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,3 %

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,9 %
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 E: j 1,3 % N

° spana ° ELISA OYJ Suomi 42%

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

WARTSILA OYJ Suomi 3,5%
VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,2 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,1%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimel

SELIGSON & CO

la — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.6.2019
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

252,5

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.6.2019
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

1993 2000 2002 2004 2006 2008
40

2010 2012 2014 2016 2018
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

157,2

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
, o lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5% | tett jos sijoitusaika < 180

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 20.9.2010 asti .
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden | Voitonjako- |\, "\ . Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvgnke- korjattu testti Tuotto testti — - — -
hitys tuotto * Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 0,06 % 0,06 % 15,74 % 0,09 % 15,75 % 3 kk 3,72% 8,68 % 3,67 % 8,65 %
Vuoden alusta 11,89 % 11,89 % 15,12 % 11,99 % 1511 % Vuoden alusta 17,35 % 8,65 % 17,35 % 8,66 %
1v -1,27 % 1,27 % 15,57 % -1,10 % 15,55 % v 9,88 % 10,14 % 10,03 % 10,62 %
3v 38,94 % 38,94 % 13,49 % 39,64 % 13,46 % 3v 33,15 % 10,44 % 33,68 % 10,71 %
5v 64,44 % 64,44 % 16,98 % 65,29 % 16,93 % S5v 33,14 % 15,53 % 34,05 % 15,57 %
10v 200,25 % 272,36 % 19,89 % | 201,25 % 20,20 % 10v 143,21 % 16,23 % 150,06 % 16,45 %
Aloituspéivasta 206,96 % 413,19 % 21,31% | 208,10 % 21,57 % Aloituspaivasta 89,13 % 20,58 % 117,57 % 20,81 %
Aloituspaiv. p.a. 6,66 % 9,86 % 6,68 % Aloituspéivasta p.a. 3,07 % 3,76 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Salkun kiertonopeus 39,54 % Salkun kiertonopeus 21,45 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksi poikkeama (tracking error) 0,06 %** Indeksi poikkeama (tracking error) 0,28 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,00 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,09 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e
KONE OYJ-B Suomi 10,8 % NESTLE SA-REG Sveitsi 78%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,4 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 57 %
NOKIA OYJ Suomi 9,5 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,8 %
NESTE OYJ Suomi 9,4 % SAP SE Saksa 3.6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,3 % TOTAL SA Ranska 35%
NORDEA BANK OYJ Suomi 9,1 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,6 %
FORTUM OYJ Suomi 6,3 % UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,6 %
ELISA OYJ Suomi 4,8 % ALLIANZ SE-REG Saksa 2,5%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,4 % DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,5%
WARTSILA OYJ Suomi 4,0 % SIEMENS AG-REG Saksa 2,5%

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-

mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tdma kuvaa paremmin sijoittajan

saamaa tuottoa. Sen jédlkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eikd
korjausta tarvita. Myds vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin

indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myds

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO
30.6.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.6.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

71,4

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

163,8

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Kaupankayntipalkkio 0,1
(maksetaan rahastoon)

% merkittdessa ja lunastettaessa

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,65 % 8,62 % 0,57 % 9,18 % 3 kk 3,65 % 10,82 % 3,92 % 10,96 %
Vuoden alusta 9,86 % 9,50 % 9,75 % 10,48 % Vuoden alusta 18,29 % 11,12 % 18,85 % 11,21 %
1v 1,50 % 11,09 % 1,69 % 12,71 % 1v 13,01 % 13,66 % 13,92 % 13,77 %
3v 21,20 % 11,64 % 23,00 % 13,11 % 3v 45,84 % 12,54 % 49,47 % 12,65 %
5v 29,35 % 15,06 % 32,30 % 16,39 % 5v 83,74 % 15,19 % 91,50 % 15,34 %
10v 102,55 % 15,01 % 119,51 % 16,22 % 10v 287,13 % 15,06 % 324,33 % 15,35 %
Aloituspéaivasta -43,06 % 20,41 % -35,07 % 21,48 % Aloituspaivasta 153,49 % 18,76 % 178,89 % 19,14 %
Aloituspaivasta p.a. -2,84 % -2,19 % Aloituspaivasta p.a. 7,72% 8,54 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2018 - 30.6.2019

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.7.2018 - 30.6.2019

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosid.palkkio - Tuottosid.palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,53 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 39,62 % Salkun kiertonopeus 14,58 %
Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksi poikkeama (tracking error) 0,42 % Indeksi poikkeama (tracking error) 0,10 %
L&hipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,03 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e SUURIMMAT OMISTUKSET Maa osuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 54 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,0 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,9 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,0% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 31%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 29% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,9%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 27%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,5% WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 25%
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 22% AT&T INC Yhdysvallat 25%
FAST RETAILING CO LTD Japani 2,0% CHEVRON CORP Yhdysvallat 25%
KAO CORP Japani 2.0 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 25%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 1,9 % MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 2,5%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.6.2019

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.6.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

351,7

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

170,4

Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,68 % 9,78 % 2,81 % 9,45 % 3 kk -4,68 % 13,21 % -0,87 % 11,90 %
Vuoden alusta 18,36 % 10,49 % 17,44 % 9,75 % Vuoden alusta 4,70 % 12,39 % 9,31 % 12,07 %
1v 13,43 % 11,85 % 9,82 % 11,32 % 1v 7,66 % 13,17 % 14,11 % 13,26 %
3v 46,67 % 10,95 % 28,12 % 10,48 % 3v 6,05 % 12,72 % 16,82 % 13,09 %
5v 86,31 % 13,41 % 71,66 % 12,73 % 5v 39,76 % 15,15 % 49,97 % 15,44 %
10v 329,52 % 12,81 % 329,11 % 13,37 % 10v 243,69 % 13,48 % 274,82 % 14,53 %
Aloituspaivasta 470,06 % 16,71 % 298,87 % 15,65 % Aloituspéivésté 177,63 % 15,44 % 160,88 % 16,94 %
Aloituspaivastéa p.a. 8,62 % 6,79 % Aloituspéivasta p.a. 5,39 % 5,05 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus -0,12 % Salkun kiertonopeus 18,26 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 % Vélityspalkkiot lahipiirille 0,00 %

Indeksi poikkeama (tracking error) 512 % Indeksi poikkeama (tracking error) 3,68 %

Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 % L&hipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 7,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 7.4 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 74 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 72%
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,2 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 71 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 5,9 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,7 %
EBAY INC Yhdysvallat 3,7 % CELGENE CORP Yhdysvallat 4,5 %
KERING Ranska 3,7 % ALLERGAN PLC Yhdysvallat 3,7 %
MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A Yhdysvallat 3,7% TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,7%
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,6 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 37%
L'OREAL Ranska 3,6 % CSLLTD Australia 3,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT

30.6.2019

ARVONKEHITYS (aloituspéivésta)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

3.9.2010

Tyyppi

Rahastojen rahasto (osake),
kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

414

Vertailuindeksi

Ei varsinaista vertailuindeksié,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

ei

Lunastuspalkkio

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,26 % 9,17 % -0,80 % 12,19 %
Vuoden alusta 9,66 % 8,69 % 11,02 % 11,54 %
1v 3,43 % 10,49 % 3,76 % 13,80 %
3v 27,45 % 10,09 % 32,20 % 13,21 %
5v 29,56 % 12,64 % 35,94 % 15,99 %
Aloituspaivasta 27,65 % 14,08 % 46,70 % 15,44 %
Aloituspaivasta p.a. 2,80 % 4,44 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti sy6ttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.

Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2018 - 30.6.2019
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,72 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus -23,23 %
Valityspalkkiot &hipiirille 0,00 %
Indeksi poikkeama (tracking error) 5,58 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,07 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niita ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

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 %
Kateinen 2,45 %

24 SELIGSON & CO

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)
Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja kdytetaan riskimittarina, mutta ei
mitenkaan valttdmatta kerro tulevista riskeista, silld epajatkuvuuttakin
markkinoilla esiintyy. Lasketaan edeltavalta 12 kk:lta.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien
yhteissummasta véhennetdan merkintdjen ja lunastusten yhteissumma
(summal). Salkun kiertonopeus on summa1l:n suhde rahaston keski-
madraiseen padomaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200
% tarkoittaa siten, etta jakson aikana on myyty kaikki arvopaperit ja
ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ettd salkun-
hoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi
kuin merkintdjen ja lunastusten.

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

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston padomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankayntiin
liittyvat valittajille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskimaaraisesta
padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan sisdisen suosituksen mu-
kaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu
edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopddomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestdmme liian alhaisen tuloksen ja kaytamme sita
vain rahastojen virallisissa tilinpdatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaa-
raisesta padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltdé rahaston padomas-
ta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut
pankkikulut ja mahdollisten kohderahastojen kulut.

Aiemmin kaytetty TER -luku sisalsi myés mahdollisen tuottosidonnaisen
palkkion. Kummassakaan ei ole mukana kaupankayntikuluja, jonka
vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut /7 TKA (% vuodessa)

Kaikki rahastopdaomasta veloitettavat kulut (TER, kaupankayntikulut,
muut kulut) prosenttilukuna keskimaéaraisesta padomasta tarkastelu-
jaksolla. Edes TKA ei tosin sisalla mahdollisia osinkojen lahdeveroja
(joista osa saadaan ehkd mydhemmin takaisin) tai mahdollisia transak-
tioveroja. Toisaalta osakelainauksesta saatavia lisdtuottoja ei mydskaan
vahenneta TKA-luvusta - eli vahdn maarittelykysymys tamakin.

Vastuullisen sijoittamisen tunnusluvut

Vastuulliseen sijoittamiseen voidaan periaatteessa liittdd monia tunnus-
lukuja (esim. sijoituskohteina olevien yritysten CO?-p&éastot), mutta
niiden tulkinta tai etenkaan vaikutuksen arviointa ei ole yksiselitteista.
Talla hetkella emme julkaise erillisia vastuullisen sijoittamisen tunnus-
lukuja.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkiois-
ta, jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen
konsolidointiryhmaén kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
tokselle. Meilld ei tallaisia ole, mutta julkaisemme tiedon tuodaksemme
ko. mahdollisuuden esille.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin eli vahan yksinkertaiste-
tusti ilmaistuna rahaston korkosijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan
liittyvan riskin yhtenéa lukuna. Korkoriski on kdytanndssa sijoituksen
markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle. Matemaattisesti
duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja
lainan padoman takaisinmaksu eradntymisessd) pituuksien padomilla
painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu
(+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kdytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittéaksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton, volatiliteetin ja indeksipoikkeaman lisaksi.
Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositusten mukaisesti rahasto-
jen virallisissa tilinpdatds- ja osavuosiraporteissa. William Sharpen
tieteellista tyotd arvostamme suuresti!



VACKER FASAD MED LANAT KAPITAL

De senaste arens extremt laga rantor kdanns kanske
som en gava till lantagarna, men orsakar huvudbry for
manga placerare. Hur kan man fa nagon riskfri avkast-
ning pa sina pengar i dagens lage?

Finansbranschens marknadsforare har sett sin chans
och byggt upp en massa bostads-, tomt- och andra
fastighetsrelaterade fonder for att mota efterfragan
pa god avkastning till lag risk. Dessa utnyttjar det att
lanat kapital ar billigt och att fastigheter upplevs som
sdkra placeringar.

Skenet kan dock bedra och - for att citera t.o.m. tva
fore detta svenska finansministrar - den som dr satt i
skuld dr icke fri.*

Fastighetsplaceringar med varierande arkitektur

Av havd placerar stora institutioner som pensions-
och andra forsakringsbolag direkt i fastigheter, medan
formognare privatpersoner och mindre stiftelser
kanske dger nagon enstaka placeringsbostad.

Har fyller fastighetsfonderna ett klart behov. De san-
ker troskeln for att placera i fastigheter dven med
mindre summor. Av de 14 fastighetsfonder som séljs i
Finland kan 12 tecknas for 20 000 euro eller mindre.

Samma har man dock ldnge kunnat gora ocksa genom
att kopa aktier i borsnoterade fastighetsbolag. Utbu-
det ar inte stort i Finland, men vill man kopa bostader
kan t.ex. Kojamo (f.d. VVO) eller svenska Balder
(SATOs huvudéagare) vara alternativ. Urvalet av mer
spekulativa objekt som kontors- butiks-, hotell- eller
lagerfastigheter dr betydligt storre, speciellt bland de
svenska bolagen som har verksamhet dven i Finland.

Manga placerare verkar @nda foredra fonder framom
noterade fastighetsbolag och det ibland uttryckligen
for att sanka portféljens explicita volatilitet. Det kan
fungera om allt gar vél, men risken finns att man sam-
tidigt blundar for de marknadsrisker som kan dyka
upp i krissituationer.

Diversifiering och likviditet

Varje fastighetsplacerare bor beakta flera risk-
aspekter, som t.ex. diversifiering, likviditet, belanings-
grad och vardeforandringar. Dessa varierar nagot mel-
lan de olika formerna av fastighetsplaceringar.

Vid direkta fastighetsplaceringar ar diversifieringen
oftast ett problem, forutom for de allra storsta in-
stitutionerna. Om portfoljen bestar av en handfull
bostader paverkar ett stambyte eller en fasadrenove-
ring i ett av objekten helheten orimligt hart.

Dessutom ar direkta placeringar illikvida. I en god
marknad kan det ga att sdlja en bostad pa nagra veck-
or, men i ett daligt lage kan det ta flera manader.

* Uttalat av Sveriges finansminister Ernst Wigforss ar 1932.
Goran Persson skrev en bok med samma titel 1997.

De storre fastighetsfonderna loser diversifieringspro-
blemet. De pastar sig daven losa likviditetsproblemet:
i normala fall kan fondandelar 16sas in med ett halvars
eller kortare varsel.

Har vill jag danda peka pa den vackra fasaden med ett
varningens finger! Risker bor inte bedomas utifran vad
som sker i normalfall, utan enligt vad som sker i en kris
da marknaden inte fungerar som vanligt.

Om fastighetspriserna borjar sjunka och utflédena fran
fonderna oka ar likviditeten inte given. Visst kan inlés-
ningarna i borjan skotas genom att fonden tar mera lan.
Men om priserna fortsdtter att sjunka innebdr okad
skuldsdttning att fondvardet faller allt kraftigare och
inlosningarna oOkar ytterligare, och snart blir fonden
tvungen att sdlja sina fastigheter. Kan detta inte goras
till priser som motsvarar deras vardering i fonden
torde frestelsen bli stor for fondbolaget att stoppa in-
l6sningarna tills marknaden aterhdmtar sig. Vi sag in-
ternationella exempel pa detta under finanskrisen.

Borsnoterade fastighetsbolag ar diaremot bade diversifi-
erade och likvida under alla omstdndigheter. Deras
varde sjunker givetvis i ett krislage, och sannolikt 6kar
rabatten till substansvirdet i daliga tider. Fastighetsbo-
lagens aktier kan dnda alltid sdljas pa borsen och det
finns ingen risk for att placeraren skulle bli tvungen att
vdnta pa sina pengar i aratal.

Kanske den enda egentliga "nackdelen” med noterade
fastighetsbolag ar att de inte verkar sa stabila som fas-
tighetsfonderna, eftersom aktien prissatts pa borsen
varje dag.

Anda ner till killaren

Ofta sags det att fastigheter ar sdkra placeringar. Speci-
ellt bostdder, speciellt i stider som vixer och alldeles
speciellt pa de dyraste omradena i Helsingfors. Men
stammer detta?

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

Stora kriser ar sdllsynta. Men da man valjer placerings-
objekt med riskhantering som mal - t.ex. som motvikt
till aktiemarknadernas volatilitet - dr det sdrskilt vik-
tigt att vara medveten om vad som kan hdnda just i
riktigt daliga tider, for det ar da riskerna realiseras.

For fastigheter som inte ar bostdder dr riskerna dnnu
betydligt hogre. Svenska Hufvudstaden AB berdttar att
hyrorna for kontor i basta lagen i Stockholm sjonk fran
7 000 SEK/m? ar 2000 till 3 700 SEK/m? ar 2004.

Enligt Svenska AB Sagax sjonk hyror for lager och latt
industri i Madrid och Barcelona med -70 % under finan-
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skrisen 2007-2009 och ar fortfarande bara hilften av
vad de var ar 2005.

Mot denna bakgrund kdnns det ganska modigt (for att
uttrycka det diplomatiskt) att finansiera fastigheter
med 50 % banklan, som de flesta fonder, fastighetsbo-
lag och direkta fastighetsplacerare gor. Forvisso ar det
ganska latt att fa lan med fastigheter som sdkerhet,
men det betyder inte att det skulle vara vettigt.

Motiveringen &ar oftast att hyresavkastningen ar sa lag
att man maste anvdnda lanat kapital for att fa en god
avkastning pa det egna kapitalet. Men det gar inte att
direkt jamfora obelanad och belanad avkastning, ef-
tersom riskerna ar helt olika.

Synlig och osynlig volatilitet

I Finland &r fastighetsfonderna relativt nya och deras
risker kan vara svara att bedoma. Riskerna ar givetvis
desamma som i marknadsnoterade fastighetsbolag,
dven om fonderna inte viarderas dagligen.

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

Motsvarande siffror for Europa ar drygt 20 % for fas-
tighetsindexen och 17,5 % for aktieindexet (alla siffror
i USD). Sa skuldsatta fastigheter ar ingen sdker place-
ring, inte ens med volatilitet som mattstock, utan de-
ras risk ar faktiskt hogre dn aktiemarknadens.

Professionella placerare fattar detta. I juni emitterade
en av de battre finska fastighetsfonderna ett fyraarigt
lan med fondens fastigheter som sédkerhet. Enligt lane-

Havstang och risk. S& lange som allt gér bra kan arrangemang med
I&nat kapital hjalpa placerarens avkastning mot nya héjder. Men
hander det ndgot ovantat...
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villkoren far skuldsdttningen aldrig Overstiga 50 %, sa
sdkerheten bor alltid vara vdrd dubbelt skulden.

Anda blev rdntan 2,75 %, vilket motsvarar en rantemargi-
nal pa hela 300 bps 6ver den s.k. swap-rantan. Och detta
for den “riskfria” delen av fastigheterna!

Kostnader har betydelse

Det dr viktigt att beakta dven kostnaderna. For fastig-
hetsfonder ar de ofta betydligt hogre dan pa aktie- eller
rantesidan. De 14 finska fastighetsfonderna uppbéar i
medeltal 2,25 % i arlig avgift och de flesta har darutover
prestationsbaserade avgifter. Dessutom betalar fonderna
uthyrnings- och disponentkostnader som inte ingar i
forvaltningsavgiften.

Om fonderna har en skuldsdttning pa 30-40 % innebéar
detta att de arliga forvaltningskostnaderna ar minst
cirka 1,5 % av fastighetsbestandets vdrde. Detta kan jam-
foras med att t.ex. Hufvudstaden AB:s forvaltning kostar
0,1 % av fastigheternas varde, AB Sagax 0,5 % och Koja-
mos 0,7 %. Att trolla bort volatiliteten genom en icke-
noterad fondstruktur blir alltsa inte billigt for placera-
ren.

Den som av nagon orsak vill dga mer fastigheter dn vad
som finns i ett brett aktieindex - ddr det ju ocksa ingar
noterade fastighetsbolag - kan alltsa pa goda grunder
overvdga nagra av de noterade bolagen eller en billig
fastighetsbolagsindexfond.

Bada alternativen sa gott som garanterar likviditeten,
men da bér man tala volatiliteten - som ju finns i place-
ringen oberoende av huruvida den syns eller ej. En syn-
liggjord volatilitet kunde kanske bidra med att gora slut
pa illusionen av en sédker placering.

Som avslutning passar vél nagra visdomsord som star
inristade i monumentet for en erfaren finlandsk bank-
man och politiker, J.K. Paasikivi: Borjan till all visdom ar
att erkanna fakta.

#

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

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

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

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

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

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

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

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

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksildllisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

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

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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