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KVARTAALIN ELAIN:

JOKIHELMISIMPUKKA EI HOTKYILE

Suomen vanhimmaksi eldva eldin on jokihelmisimpukka
eli raakku, vanhin tunnettu ylsi jopa 296-vuotiaaksi.
Raakut eldvat padosin passiivisina virtaavissa vesissa ja
syovat ravintoa, joka huuhtoutuu niiden kuoren sisaan.

Raakulla kyllda on myos jalka, jolla se padsee liikku-
maan, mutta yleensd se ei sitda tee. Tutkija arvioi van-
himman yksilon siirtyneen eldmédnsa aikana noin 20
metrid. Mitds sitd suotta hotkyilemddn, jos on hyvéan
paikan loytanyt!

Katsauksiamme pidempéadn lukeneet varmaan jo arvaa-
vat mihin tdméa ajatuskulku johtaa. Sijoittamisen ydin-
asioita on pitkdjanteinen suunnitelmassa pysyminen,
tuotto tulee markkinoiden jatkuvan virran tuomana.
Paikkaa kannattaa vaihtaa ldhinna vain silloin, kun oma
tilanne muuttuu. Hermostunut uiskentelu eestaas myo-
td- ja vastavirtaan vie enemman kuin tuo.

Vertaus kuitenkin ontuisi aika pian. Jokihelmisimpukka
pystyy elamidan vain yhdelld tavalla, sijoittaja taas voi
valita mitad tekee. Jos sattuu pitamdan markkina-arvai-
lua ja tiheatahtista osakekauppaa kivana harrastukse-
na, niin siitd vaan. Harva tosin tienaa pitkdjanteiseen
rahastosijoittamiseen verrattuna, mutta eivat ne golf-
kierrokset ja rockfestaritkaan ilmaisia ole. Puhumatta-
kaan lohenkalastuksesta, mutta ei nyt puhuta siita.

Joskus markkinoiden virta voi kdantya hieman normaa-
lia enemman ja ehkd tehda aiheelliseksi pohtia sijoitus-
suunnitelman saatamistd. Esimerkiksi korkosijoittami-
sen lahtokohdat ovat korkotason nousun myo6ta jonkun
verran muuttuneet. Reaalikorossa, siis tuotossa suh-
teessa inflaatioon, ei ole hurraamista vieldkdaan, mutta
ainakin kassavarojen osalta lienee jarkevaa tutustua ra-
hamarkkinarahastoon tai lyhyen koron rahastoihin.

Alleviivaus ylla johtuu siitd, ettd Seligson & Co:n Raha-
markkinarahasto on Suomen ainoa. Jos ero sen ja lyhy-
en koron rahastojen valilla on paassyt unohtumaan,
niin asia on helppo kerrata. Sita kasiteltiin perusteelli-
sesti edellisessd katsauksessamme.!

Korkeammat korkotasot ovat saaneet monet kiinnostu-
maan myo0s riskikkdammista korkovaihtoehdoista. Lahi-
Tapiolan kymmenen korkorahastoa pitavat huolen siita,
ettd myos meidan asiakkaidemme saatavilla on varsin
kattava valikoima korkoja eri maantieteellisilla alueilla
ja hyvin erilaisilla riskiprofiileilla.

Nyt en muuten yritd edes rivien vdlissd kehottaa trei-
daamaan korko- ja osakemarkkinoiden valilla tai kor-
kosatsaamaan yli oman suunnitelman rajojen. Mutta
jos on harkinnut salkkunsa korko-osuuden voivan olla
vaikka 0-30 % ja pitdnyt sen viime vuosien "korottoman
riskin” aikana ldhella nollaa, niin nyt voi pohtia alkaisi-
ko pikku hiljaa lahestyméaan normaalia allokaatiota.

Korkomarkkinoiden viimeaikaisiin tapahtumiin ja dyna-
miikkaan voi tutustua tarkemmin Peter Castrénin ruot-
sinkielisessa kolumnissa sivuilla 25-26.

Passiivisuuden panettelua

Treidaamisesta puheen ollen: alkukesidstd on maail-
malla julkaistu harvinaisenkin paljon passiivisen sijoit-
tamisen kritiikkid. Globaali pankki vaittaa erillisten
mandaattien sopivan monille indeksirahastoja parem-
min, suuri varainhoitaja listaa syita siihen miksi passii-
viset sijoittajat kdrsivat laumakayttaytymisen seurauk-
sista, vaikuttavuussijoittajat pelkaavat passiivisen si-
joittamisen haittaavan ilmastoriskien hinnoittelua, jne.?

Miksikohan nain? En tiedd, mutta yksi syy saattaisi olla
viime vuoden vaikeassa sijoitusymparistossa. Suurin
osa aktiivisista rahastoista héavisi indeksituotolle myos
2022 laskumarkkinalla, vaikka kollektiivinen alituotto
olikin hieman vdhdisempad kuin yleensd.’ Ja kun asiak-
kaiden salkkuihin kertyi reiluja tappioita myos abso-
luuttisina lukuina eikd vain alituottona indeksiin néh-
den, niin voi olla, ettd osa heistad alkoi epdilemaan sal-
kunhoitajansa kykya ennustaa ja ajoittaa. Aktiivisten
strategioiden myyntiargumentteja on ehka siksi haluttu
korostaa tavanomaista nakyvammin.

Merkillepantavaa keskustelussa on kuka sanoo mita.
Passiivisen sijoittamisen varjopuolia korostavat kom-
mentaattorit edustavat kdytdnnossa aina aktiivisen hal-
linnoinnin tarjoajia. He eivdt siis ole esimerkiksi johta-
vien yliopistojen riippumattomia huippututkijoita.

Passiivisen pitkdjanteisyyden sanomakin voi markkinoi-
den laskiessa olla monelle sijoittajalle vaikea pala. Hel-
posti ajattelee, ettd “tarttis tehra jotain”, vaikka kuinka
olisi perilla siitd, ettd se ei tutkitun tiedon valossa kan-
nata. Jarkko Niemi etsii tdhdn irrationaalisuuteen apua
tekodlyn avulla, heti seuraavalta sivulta alkaen.

Lisdksi voidaan perustellusti kysyd, mita passiivinen si-
joittaminen oikeasti tarkoittaa. Ja niin Anders Olden-
burg kysyykin, sivulla 13. Sen verran voi tehda juonipal-
jastusta jo tdssd, ettd sdantelyn ndakokulma ei valtta-
matté ole aina se kaikkein osuvin.

Peter Seligson puolestaan ruotii syitd siihen, miksi osa
markkinaa on jalleen kerran ajautunut kauas realismis-
ta irronneisiin arvostuksiin. Sanoiko joku vaihteeksi te-
koaly?

Katsauksestamme 16ytyy monenlaisia mielipiteitd mark-
kinoista: korkojen houkuttelevuudesta, perinteisten alo-
jen yhtididen edullisuudesta, Brasilian markkinan alhai-
sista arvostuksista, jne. Siksi selvyyden vuoksi vield
kerran kaksi pointtia:

1) Mitaan kirjoittamaamme ei ole tarkoitettu kehotuk-
seksi myyda tai ostaa jotain tiettya sijoituskohdetta.

2) Jokainen voi tietenkin hoitaa varojaan juuri sopivaksi
katsomallaan tavalla, mutta kannattaa muistaa, etta

raakku elda pisimpaan. %
A F o

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi

1 Artikkeli Rahamarkkinarahastosta on julkaistu myds erillisena osoitteessa https://www.seligson.fi/resource/Rahamarkkinarahasto_01_2023.pdf

2 Nama esimerkit 16ytyvat helposti otsikkonsa mukaisella hakukonehaulla: J.P. Morgan: Why passive investing may not be enough;
AllianceBernstein: Why Passive Investing Isn’t a Panacea; ImpactAlpha: Passive investing is making it harder to accurately price climate risk

3 https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/
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TEKOALYSTA APUA IRRATIONAALISUUTEEN?

Tiedatko, kuka oli Veli Valpola?

Valpola toimi Helsingin yliopiston teoreettisen filosofi-
an professorina kultaisella kuusikymmentaluvulla, mut-
ta paremmin hénet tunnettiin laajimman suomenkieli-
sen tietosanakirjan pdatoimittajana. Taméan 24-osaisen
ja 130 000 painettua artikkelia sisdltdvdan ensyklopedi-
an nimi oli markkinointihenkisesti Uusi Tietosanakirja.
Sen artikkeleita kirjoitti ja koosti perdti 770 suomalais-
ta asiantuntijaa ja toimittajaa.

Passiivista painettua ihmisdlyd pursuava massiivinen
teossarja oli sijoitettu lapsuudenkotini kirjahyllyyn sen
verran korkealle, ettd ilman hakukonetta, siis jakkaraa,
sen sisaltamdn absoluuttisen tiedon ldhteille ei allekir-
joittaneelle ollut asiaa ennen 70-lukua. Siind vaiheessa
absolutiaa oli tosin jo pdivitetty. Tieteen kehityksen ja
uuden tiedon tulvan vuoksi sarjaan lisattiin tdydenny-
sosat 1 ja 2 vuonna 1972.

Tuosta muuten mainiosta ja vieldapa biohajoavasta tie-
toklassikosta ei kuitenkaan 16ydy apua rahastosijoitta-
jan dlykkaaseen sijoitussuunnitteluun. Apua kuitenkin
tarvittaisiin. Uusimmankin sijoittajien toteutuneita
tuottoja selvittdneen tutkimuksen mukaan yritykset
ajoittaa markkinoita ja arvata tulevia voittajia ovat jal-
leen kerran olleet merkittdvid vaurastumisen esteitd,
johtaen noin kolmen prosenttiyksikén havioon markki-
natuotolle per vuosi.'

Laajan tietosanakirjan sijaan pdatin sitten kaantya ny-
kykaytannon mukaan Al:ksi tai tekodlyksi kutsutun laa-
jan kielimallin puoleen. Halusin tietdd, miksi sijoittajat
vuodesta toiseen kuvittelevat pystyvansa sijoituskohtei-
den vaihtoihin juuri oikealla hetkelld, vaikka seka tutki-
mus- ettd kokemustieto sanoo, ettd se ei onnistu eika
sellaisen yrittiminen kannata. Ja siksi kysyin:

Karsiiko sijoittaja ylivertaisuusharhasta?

ChatGPT: Kylld, sijoittaja voi kdrsid ylivertaisuusharhasta.
Ylivertaisuusharha on kognitiivinen harha, jossa yksilo us-
koo olevansa keskimdcdirdistd parempi tai kykemevimpi
Jossakin tietyssd asiassa. Sijoittajat voivat kokea ylivertai-
suusharhaa uskoessaan, ettd heilld on kykyd ennustaa
markkinoiden liikkeitd tai valita voittavia sijoituskohteita
Jjohdonmukaisesti.

Ylivertaisuusharhasta kdrsivdt sijoittajat saattavat yliar-
vioida omia taitojaan ja menestyd hyvin alussa. He voivat
ndhdd onnistumiset oman kyvykkyytensd osoituksina ja
sivuuttaa epdonnistumiset tai sattuman osuuden menes-
tyksessddn. Tdmd voi johtaa ylimielisyyteen ja riskialt-
tiimpiin sijoituspdctoksiin, mikd puolestaan voi johtaa ta-
loudellisiin tappioihin.

On tdrkedd tunnistaa ylivertaisuusharha ja pyrkid vdlttd-
mddn sitd sijoitustoiminnassa. Sijoittajan kannattaa olla
realistinen omista taidoistaan ja tiedostaa, ettd sijoittami-
nen sisdltdd aina riskejd. Hyvd tapa torjua ylivertaisuus-
harhaa on hankkia tietoa ja koulutusta sijoittamisesta se-
kd hyédyntdd monipuolista ldhestymistapaa hajauttamal-
la sijoituksia eri omaisuusluokkiin.

Lisciksi sijoittajan on tdrkedd pysyd objektiivisena ja ky-

seenalaistaa omia pdidtdksiddn. On hyddyllistd seurata
markkinoiden kehitystd, oppia virheistd ja olla valmis te-
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Uusi Tietosanakirja kokosi 24+2
osaansa 1960-luvun parhaan tiedon.
Katevaa mobiiliversiota siitd ei ollut.

kemddn tarvittavia muutoksia sijoitusstrategiaan. Sijoi-
tusammattilaisen neuvojen hyodyntdminen voi myoés
auttaa pitdmddn ylivertaisuusharhan kurissa ja teke-
mdcdn harkittuja pdcitoksid.

No niin, enpa tuota olisi osannut paremmin laittaa!

Monia mahdollisuuksia

Tekodlyn ja koneoppimisen murrosta eri finanssialan
sektoreille on ennakoitu pitkdan. Tosiallisesti muutos-
prosessi on ollut jatkuvaa kuten monella muullakin
toimialalla. Nyt huiman kehitysloikan kokeneet laajat
kielimallit tekevat kuitenkin paljon sellaista, mita ei
aiemmin, ainakaan asiaan perehtymaton osannut toi-
voakaan. Kuvaavaa on, ettd tekodalyn mahdollisuuksia
ja riskeja finanssialalla kartoittaneessa, vuonna 2020
julkaistussa katsauksessa ei laajoja kielimalleja nyky-
mielessa edes kasitelty.?

Tekodlyn kayton finanssialalla voi ajatella jaettavan
kolmeen eri osa-alueeseen. Ensin tietenkin varsinainen
sijoitustoiminta ja siihen suoraan liittyvat toiminnot
eli esimerkiksi analyysi, kaupankdynti, riskienhallinta,
jne. Toinen alue liittyy viranomaismaardysten taytta-
miseen eli mm. rahanpesun estdmiseen liittyva data-
analyysi sekd erilaiset kaavamaiset ja sdannénmukai-
set esite- ja raportointitarpeet. Ja kolmanneksi vield
kaytto asiakaspalvelussa ja markkinoinnissa.

Viimeksi mainittua puolta olemme sivunneet monta
kertaa myos naissa katsauksissamme. Olemme késitel-
leet mm. robottineuvontaa, algoritmeihin perustuvaa
kaupankdyntid ja kvanttirahastojen sijoittajatarinoita.
Yksi tavoitteistamme on ollut valittda asiakkaillemme
oikeaa tutkimustietoa ja siten kaventaa tavallisten ra-
hastosijoittajien ja paremmin resursoitujen ja infor-
moitujen ammattisijoittajien valista eroa.

Laajojen kielimallien voidaankin ajatella omalta osal-
taan tekevdn samaa. Internetin hakukoneet tekevit sa-
maa kuin lapsuuteni olohuoneen jakkara: auttavat tie-
don lahteille. Tekoaly voisi ehkd parhaimmillaan aut-
taa myos prosessoinnissa ja ymmartamisessa.

SELIGSON & CO



VARAINHOITO

Ongelmatkin ovat tosin ilmeisida: malli on juuri niin
laadukas, kun sen syoma data. Miten arvioida sita? Ja
toisaalta hyvin esitetty vakuuttava teksti voi ajaa si-
joittajan ylivertaisuusharhan valtaan ja vaariin johto-
paatoksiin mahdollisuuksista tehdd markkinatuoton
ylittdvia valintoja.

Jos moinen tulee mieleen, niin on syytd muistaa, etta
sama tekodly on kaikkien muidenkin saatavilla ja ly-
hyen aikavalin markkinatuotto muodostuu sijoittajien
yhteisten toimien summana. Sitdhdn se markkina on.

Musta laatikko

Sijoittajien tietotasoa ja markkinoiden hinnoittelua
tehostavat toimintamallit ja sovellukset ovat periaat-
teessa aina tervetulleita tutkimukseen ja siten kdytan-
nossa usein passiivisiin rahastotuotteisiin perustuval-
le sijoittamiselle. Mitd paremmin uusi informaatio hei-
jastuu arvopapereiden hintoihin, sen paremmin kus-
tannustehokkaat ja hyvin hajautetut rahastot palvele-
vat asiakkaitaan.

Ehkd suurin tekodlymalleihin liittyvd huoli onkin se,
ettd ne ovat ns. mustia laatikoita. Niiden tasmallista
toimintaa on mahdotonta saada selville eikd niiden
objektiivisuutta voi oikein mitenkaan varmistaa.

Kaukana ei ole ajatus mahdollisesta mallista, joka
kaupallisin tai poliittisin tarkoitusperin manipuloi
kayttdjadansa valintojen tekemisessa. Tai ylipaansa oh-
jaa tekemdan koko ajan jotakin, mikad voi sijoittajan
kannalta olla jopa se pahin asia.

Vastavoima on vanha tuttu: oma sijoitussuunnitelma.
Tekodlya voi kai kayttad myos sellaisen laatimiseen,
siis sen sijaan, ettd silti kyselisi jatkuvasti neuvoa jon-
kin sijoitusparametrin muuttamiseen. Kokeillaan!

Kuinka madarittelen oman riskinsietokykyni sijoitus-
toiminnassa?

ChatGPT: Oman riskinsietokyvyn mddrittdminen sijoitus-
toiminnassa on tdrked osa sijoituspddtosten tekemistd.
Se auttaa sinua ymmdrtdmdcn omat taloudelliset tavoit-
teesi, aikajdnteesi ja henkilokohtaisen mukavuusalueesi
riskin suhteen. Tdssd on muutamia vinkkejd oman ris-
kinsietokykysi mddrittdmiseen sijoituksia varten:

Taloudellinen tilanteesi: Arvioi oma taloudellinen tilan-
teesi rehellisesti. Selvitd, kuinka paljon voit sijoittaa va-
roja, joita et tarvitse lyhyelld aikavidililld. Mieti myds,
kuinka paljon olet valmis menettdmdidn sijoituksissa il-
man, ettd se aiheuttaa merkittdvdd haittaa sinulle tai
taloudellesi.

Sijoitusaikajdnne: Mddritd, kuinka pitkd aikavdili sinulla
on Kkdytettdvissd sijoitustesi odotettujen tuottojen saa-
vuttamiseen. Yleisesti ottaen, mitd pidempi aikajdnne
sinulla on, sitd suurempaa riskid voit ottaa sijoituksissa-
si, koska sinulla on enemmdn aikaa toipua mahdollisista
tappioista.

Sijoitusten luonne: Arvioi sijoitustesi luonne ja ymmedrrd
riskit niihin liittyen. Esimerkiksi osakkeisiin sijoittaminen
voi olla riskialtista, koska osakkeiden arvo voi vaihdella
voimakkaasti. Toisaalta korkosijoitukset voivat olla va-

Kokenut sijoittaja
testaa tekodlya.

Kuvia generoiva tekoaly-
palvelu teki taman, kun
sai otsikon mukaisen oh-
jeen. Kuva ei siis esita
artikkelin kirjoittajaa.

kaampia, mutta tarjota matalamman tuottopotentiaalin.
Arvioi, millaiset sijoitusinstrumentit sopivat sinulle ja
millaiset riskit olet valmis ottamaan.

Riskinsietokyvyn arviointi: Arvioi henkilokohtaista mu-
kavuusalueesi riskin suhteen. Mieti, kuinka paljon riskici
voit henkisesti kestdd. Jotkut sijoittajat voivat nukkua
yonsd paremmin valitsemalla vakaampia sijoituksia,
kun taas toiset voivat ottaa suurempia riskejd ja etsid
korkeampaa tuottoa.

Konsultoi asiantuntijoita: Voit myds harkita sijoitusneu-
vojan tai taloudellisen suunnittelijan konsultointia. He
voivat auttaa sinua arvioimaan riskinsietokykyidisi ja tar-
jota suosituksia, jotka sopivat taloudellisiin tavoitteisiisi
ja mukavuustasoon.

On tdrkedd huomata, ettd riskinsietokykysi voi muuttua
ajan myotd taloudellisen tilanteesi ja eldmcintilanteesi
muuttuessa. Siksi on hyvd tarkistaa sddnnéllisesti oma
riskinsietokykysi ja tehdd tarvittavia muutoksia sijoitus-
suunnitelmaasi tarpeen mukaan.

Than ok, mutta ei napakymppi. Ja aika huonosti evaita
kaytannon toteutukseen. Suosittelenkin edelleen aloit-
tamaan oman sijoitussuunnitelman laatimisen Selig-
son & Co:mn Rahastosijoittajan oppaasta.’

Lisdksi kiinnittdisin huomiota kohtaan "konsultoi asi-
antuntijoita”. Pitdd muistaa, ettd useimmat niista si-
joitusasiantuntijoista, joiden luo tavallinen sijoittaja
helposti pdasee, ovat tosiasiassa myyjia.

Myyjankin neuvot voivat toki olla sindnsad patevia,
mutta niitd antavalle on todenndkoisesti asetettu ta-
voitteet tyOnantajan tuotteiden myynnistd ja hanen
oma ansiotasonsa voi riippua nadiden tavoitteiden saa-
vuttamisesta.

Todellista tietoa?

Kielimallisen Al:n "alyttomyys” eli tilastollinen luonne
tulee kayttdjalle nopeasti selvdksi, kun siirtyy esitta-
madn vaativampia kysymyksid. Yksi perusongelmista
on, ettd mallit antavat yleensd aina pdtevdn kuuloisen
vastauksen, siis silloinkin kun sellaista ei ole.

Mallien tietamyksen kasvattamiseen kaytetty valtava
data-aineisto tekee niistd jonkinlaisia keskiarvokonei-
ta, joiden sielun pohjaan ei voi ndhda. Niille varmasti

SELIGSON & CO
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pyritdan koodaamaan myos itsekritiikkia ja datan laa-
dunvalvontaa, mutta senkin voi tietenkin tehda mo-
nella eri tavalla ja sen laatuun ei oikein paase kiinni.

Finanssialan akateemista tutkimusta tuntevat ja niita
katsauksia pitkddn seuranneet tietavat, ettd paras to-
denndkoisyys hyvddn tuottoon tulee pitkdjdnteisen
passiivisen sijoittamisen kautta. Kysytdan siksi teko-
alylta johdatteleva kysymys:

Miksi passiivinen sijoittaminen on tehokasta?

ChatGPT: Passiivinen sijoittaminen on tehokasta useista
syistd:

Alhaiset kulut: Passiivisessa sijoittamisessa kdytetddn
vleensd indeksirahastoja tai pérssinoteerattuja rahasto-
ja (ETF), jotka pyrkivit seuraamaan tiettyd markkinain-
deksid. Ndiden rahastojen hallinnointikulut ovat yleensd
alhaisempia kuin aktiivisesti hoidettujen rahastojen ku-
lut. Pienempien kulujen ansiosta sijoittajalle jdid enem-
mdn tuottoa kdytettdavdksi.

Hajautus: Passiivinen sijoittaminen tarjoaa laajan ha-
Jjautuksen eri omaisuusluokkien vidililld. Indeksirahastot
ja ETF:t sisdltdvdt usein satoja tai tuhansia eri osakkeita
tai muita sijoituskohteita, mikd auttaa vihentdmdicin yk-
sittdisen sijoituksen riskid. Hajautuksen ansiosta sijoitta-
ja voi saavuttaa tasaisemman tuottokehityksen ja pie-
nemmodin alttiuden yksittdisten sijoituskohteiden riskille.

Markkinoiden tehokkuus: Tehokkaiden wmarkkinoiden
oletus tarkoittaa, ettd kaikki saatavilla oleva julkinen
tieto on jo hinnoiteltu osakkeisiin ja muihin sijoituskoh-
teisiin. Tdmd tarkoittaa, ettd on vaikeaa ylittdd markki-
noiden keskimddirdistd tuottoa jatkuvasti ajan mittaan.
Passiivinen sijoittaminen hyvdksyy tdmdn ajatuksen ja
pyrkii saavuttamaan markkinoiden tuoton pitkdlld aika-
vdlilld sen sijaan, ettd yritettdisiin ennustaa yksittdisten
sijoituskohteiden suorituskykyd.

Helppous ja yksinkertaisuus: Passiivinen sijoittaminen
on suhteellisen helppo toteuttaa. Sen vaatimukset sijoit-
tajalta ovat yleensd vihdisemmcdit kuin aktiivisessa sijoit-
tamisessa. Sijoittajan ei tarvitse jatkuvasti seurata
markkinoita tai tehdd aktiivisia sijoituspdctoksid. Passii-
viset sijoitustuotteet, kuten indeksirahastot, ovat myds
vleensd helposti saatavilla ja niiden ostaminen ja myy:-
minen on vaivatonta.

On kuitenkin tdrkedd huomata, ettd passiivinen sijoitta-
minen ei vdlttdmdittd sovi kaikille sijoittajille tai kaikissa
markkinatilanteissa. Joissakin tapauksissa aktiivinen si-
Joittaminen tai yksilbllisesti rdcditdloity sijoitusstrategia
voi olla perusteltua. Sijoituspdcdtokset tulisi aina tehdd
omien taloudellisten tavoitteiden ja riskinsietokyvyn pe-
rusteella.

Melko asiallisia vastauksia sijoittajan peruskysymyk-
siin ja kielikin varsin kohdallaan. Esitin muuten Chat
GPT:lle samat kysymykset englanniksi, eikd vastauk-
sien sisdllon osalta ollut juurikaan eroa.

Suomen kielikin oli kohtuullisen hyvaa. Taltd osin
huoli didinkieleni aseman luhistumisesta helpotti taas
vdhan, eikd edes tarvinnut kauhistella puhekielen il-
maisujen hiipimista kirjoitettuun sanaan, kuten teki
Veli Valpola vuonna 1992. Han kirjoitti silloin, etta
“...piddn nditd muutoksia kielen kdoyhtymisena ja jay-
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kistymisend. Ilmaisun keinot heikkenevit, sdvyja sam-
muu, kaavamaisuus pahenee...” Hinen Helsingin Sano-
miin kirjoittamansa artikkeli oli sentdan otsikoitu jon-
kin verran toiveikkaasti: Jos Suomen kieli sdilyisikin.*

Mité siis opimme?

Tahéanastisten kokemusteni perusteella laajoihin kieli-
malleihin perustuvan tekodlyn avulla saa enimmak-
seen ihan patevaa sijoitustietoa, jos asettaa kysymyk-
set oikein. Pitda siis olla siind maarin omaa alya, etta
ymmartia olla kysymatta kerran viikossa "mihin pitai-
si sijoittaa juuri nyt”!

Tylsaa se tosin on, tekodly ei loista retoriikalla eika
silla ole pienintdkdan pilkettd silmakulmassa. Siksi
suosittelenkin aihetta sivuavaksi kevyeksi kesdluke-
miseksi Al-artikkeleissa lepsusti lainattua tieteisklas-
sikkoa, joka viskaa lukijansa suoraan singulariteetin
toiselle puolelle.

Kyseessd on tietysti Douglas Adamsin Linnunradan
kdsikirja liftareille aka HG2G, joka muuten alun perin
kirjoitettiin radiokuunnelmaksi eli danikirjanakin se
varmasti toimii. Kyseessdhian on elektroninen hakute-
os kaikkeen maailmankaikkeuden viisauteen, vaikkei
valttamatta kaiken tarkoitukseen eli viahintaankin Wi-
kipedian edeltaja.

Linnunradan kasikirjan lukijalle kay selvdksi, etta
Douglas Adams olisi arvatenkin suhtautunut nykyi-
seen keinodlyn kehitykseen uteliaan innostuneesti - ja
ehkd jopa osannut avustaa mallien laatijoita niiden
esitystavan muokkaamisessa kiinnostavammaksi ja
hiljaista hymyilya aikaansaavaksi.

Mysteeriksi jaa miten tekodlyn myo6ta kaikkitietavyy-
den kentdlle tulleeseen kilpailuun olisi suhtautunut
aikansa ensyklopedisti Veli Valpola, mutta ilmaisuun,
siis tiukan kirjakieliseen asiaproosaan, han olisi to-
denndkoisesti ollut tyytyvdinen. Uudessa Tietosana-
kirjassakaan ei pahemmin vitsailtu.

Siispé so long and thanks for all the fish. Hyvin haku-
koneen tai tekodlyn avulla timékin toivotus aukeaa, jos

el muuten.
OUM

Jarkko Niemi
Jarkko.niemi@seligson. fi

1 Kyseessa on vuodesta 1984 tehdyn ns. Dalbar Studyn uusin versio.
Vapaasti luettava artikkeli asiasta mm. ifa.com: Dalbar QAIB 2023:
Investors are Still Their Own Worst Enemies

2 CFA Institute Research Foundation (2020): Artificial Intelligence in
Asset Management

3 https://www.seligson.fi/resource/rahastosijoittajan_opas.pdf

4 Valpola Veli, Helsingin Sanomat (21.7.1992): Jos suomen kieli s&i-
lyisikin. Kielen kohtalo yhdentyvéssa Euroopassa ja slangiutuvassa
Suomessa



VARAINHOITORAHASTO PHAROS
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 30.6.2023
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KULUT JA TUNNUSLUVUT

Indeksi
+190,7 %

Pharos
+159,0 %

1.7.2022- 30.6.2023

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmarahasto

Juoksevat kulut

0,54 %*

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myds

Rahaston koko (milj. euroa) 102,2 (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustaina- Salkun kiertonopeus -9,50 %
Vertailuindeksi bility Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non-Financials
enafluindexsi TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 281%
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio i Pharolfsen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (30.6.2023) 0,16 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillisté hallin-
nointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankéayntikorvaus N L .
lunastettaessa 0% (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 18,4 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 18,3 % Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid Seligson & Co Global Top 25 Brands 8,6 % 66,0 %
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 7,6 % Korkosijoitukset
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 54 % 34,0 %
Rahasto Vertailuindeksi Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 42 % (duraatio 3,9)
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional European Small Comp. Fund (Acc.) 3.5 %
3 kk 3,06 % 574 % 3,18 % 541 % KORKOSIJOITUKSET
Vuoden alusta 6,66 % 6,12 % 6,72 % 572 % Pitkat korkosijoitukset > 1v 21,50 %
; 9 9 o 9
1 vuosi 671 % 779% 566 % 728% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 12,50 %
3v 18,83 % 7,60 % 17,91 % 7,26 %
5v 23,79 % 7,84 % 30,27 % 8,92 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
10v 61,40 % 6,56 % 84,57 % 7,94 % * Juoksevat kulut 30.6.2023 paattyneelle 12 kk jaksolle,
sisaltda mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
20v 174,98 % 6,72 % 207,94 % 7,49 % kulut 16ytyvét avaintietoasiakirjasta.
Aloituspéaivasta 159,03 % 6,92 % 190,69 % 7,76 %
Aloituspaivasta p.a. 4,11 % 4,62 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden toisen neljanneksen
aikana +3,1 %. Vertaamme Pharosta osakkeista ja ko-
roista koostuvaan indeksiin, jonka tuotto samalla jak-
solla oli +3,2 %. Vuoden alusta rahasto on tuottanut
+6,6 % ja vertailuindeksi +6,7 %.

Osakemarkkinat olivat neljanneksen aikana péaiosin
nousussa, laskevien inflaatioennusteiden ja tekodaly-
huuman vetdamind. Jakson paras sijoituksemme oli
Seligson & Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto +9,0 %
tuotolla ja seuraavana Dimensional US Small Compa-
nies, joka tuotti +6,0 %. My0s johtavia tavaramerkkeja
omistaviin suuryrityksiin sijoittava Seligson & Co Glo-
bal Top 25 Brands tuotti hyvin, +5,1 %.

Korkotaso on noussut niin Euroopassa kuin Yhdysval-
loissakin. Esimerkiksi Saksan 10 vuoden velkakirjan
laskennallinen korkotuotto oli neljanneksen lopussa
noin +2,3 %, kun se vuoden 2021 alussa oli -0,6 %.
Korkojen markkinaliikkeet jaivat silti jakson aikana
maltillisiksi. Lyhyisiin korkoihin keskittyvd Rahamark-
kinarahastomme tuotti parhaiten, +0,7 %, ja kehitty-
neiden markkinoiden lainoihin sijoittava Dimensional
Global Core Fixed Income huonoiten eli -0,6 %.

Pharoksen osakepaino oli neljanneksen lopussa 66,0 %
ja korkopaino vastaavasti 34,0 %. Allokaatiomuutoksia
ei neljanneksen aikana tehty.

Lisahajautusta pienyhtioilla

Pharoksen osakesijoituksiin on pitkdan kuulunut ame-
rikkalaisiin ja eurooppalaisiin pienyhtioihin sijoittavat
Dimensional Fund Advisors -yhtion rahastot. Kansain-
vilisessd tarkastelussa pienyhtidind pidetdan usein
yrityksid, joiden markkina-arvo porssissa on 250 mil-
joonan ja parin miljardin euron valilla. Tama vaihtelee
kuitenkin maittain ja esimerkiksi Helsingin porssin
maaritelma pienyhtitlle on alle 150 miljoonan markki-
na-arvo. Pienyhtiot ovat noin 10 % maailman osake-
markkinasta, joten on luonnollista, ettd niitd on Pha-
roksessakin.

Dimensionalin pienyhtiorahastojen lahtokohtana voi-
daan pitad Eugene Faman ja Kenneth Frenchin tutki-
muksia, joiden mukaan pienyhtiot tuottavat pitkalla
aikavélilla hieman paremmin kuin suuret yhtiot. Yli-
tuotto havaittiin ensin Pohjois-Amerikassa ja sittem-
min myo6s laajasti muilla markkinoilla, kuten Euroo-
passa, Aasiassa ja kehittyvillda markkinoilla.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen

Dimensionalin joustavan salkunhoitotyylin voi katsoa
yhdistdvan passiivisen ja aktiivisen sijoittamisen peri-
aatteita. Laajasti hajautettua indeksida kaytetdan pe-
rustana ja sen koostumusta muokataan osakkeilla,
joilla voi tutkimusten perusteella olla korkeampi tuot-
to-odotus, eli esimerkiksi pien- ja arvoyhtiéilla. Kau-
pankayntikustannuksia pyritadn minimoimaan.

Mistd pienten yhtididen mahdollinen ylituotto sitten
tulee? Varmaa vastausta ei ole, mutta sitda on selitetty
lahinna suuremmalla riskilla. Pienten yhtididen liike-
toiminta on yleensd suuryhtiditd haavoittuvampaa ja
konkurssiriskikin on suurempi. Toisaalta tilaa kasvaa
voi olla enemmadn, ainakin suhteellisesti, ja kasvu
heijastuu pitkalla aikavalilla markkina-arvoon. Korke-
ammat tuotot voivat selittyd myos osakkeen alhaisem-
malla likviditeetilld, sehdn voi olla riskitekija myos.
Kun ison osakemdaran myyminen vaikuttaa hintaan,
voi irtautuminen olla epdedullista tai aikaa vievaa.

Dimensionalin mukaan yhdysvaltalaiset pienyhtiot
ovat vuodesta 1928 tuottaneet vuositasolla keskimaa-
rin noin kaksi prosenttiyksikkoa suuryhtioita parem-
min. Vastaavaa on todettu muillakin markkinoilla.
Viimeisen kymmenen vuoden aikana pienet yhtiot
ovat kuitenkin péarjanneet enimmaékseen suurempia
huonommin, mika ainakin osittain johtuu suurten
teknologiayhtiéiden vahvasta noususta.

Brittildinen varainhoitaja Schroders tutki pienyhtioi-
den tuottoja eri taloussykleissa viimeisten 40 vuoden
aikana. Ne tuottivat keskimadrin viisi prosenttiyksik-
koa suuryhtioita paremmin, kun talous oli taantumas-
sa ja siirtyi elvytysvaiheeseen. Siten pienyhti6ita tulisi
painottaa, kun markkina on pohjassa ja arvostukset
alhaalla. Vastaavasti suuret yhtiot vetivat pidemmaéan
korren noin kolmen prosenttiyksikon ylituotolla kor-
keasuhdanteessa ja sitd seuranneessa laskusuhdan-
teessa. Suuriin kannatti siis satsata, kun kurssit pysyi-
vat paikallaan ja sitten laskivat.*

Tulokset eivat kai yllatd, mutta ylituottoa tavoittele-
van pitdisi siis tietdd milloin taloussuhdanne muuttuu
ja sen lisdksi vield toimia ennen kuin muut sijoittajat
hyppaavat mukaan. Ei ihan helppoa.

Pharoksen sijoittajille pienyhtiorahastomme tarjoavat
ennen muuta hajautusta markkinoiden pienempdaan
kastiin. Potentiaalisen pitkdn aikavalin ylituoton
otamme Kkiitollisina vastaan, jos sellaista tosiaan tu-
lee. Pienuus sindnsé ei varmaankaan takaa menestysta
milladan tietylld aikavalilla, mutta omistamalla riitta-

védn hajautetun pienyhtiosalkun varmis-

- .. - -- tamme, ettd saamme osamme my(’js
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.6.2023 . . . ..
- ; ; . pienyhtiomarkkinan yleisesta tuotosta,
Pohjois- Japani & | Kehittyvat h b ) o
Eurooppa |, orikka | Oseania | markkinat | Pharos | Indeksi | olipa taloussuhdanne miki tahansa.

Kulutustavarat 11 10 3 1 24 13

Terveys 6 5 1 0 12 22 %\
Rahoitus 6 4 3 2 15 12
Teknologia 6 16 2 3 27 31

- Jonathan Aalto

Teollisuus 9 7 3 2 21 20 jonathan.aalto@seligson.fi
Muut 0 0 0 0 1 2

Pharos 38 41 12 9 100 * Schroders (February 2, 2023):
Indeksi 43 43 8 6 100 Do small caps or large caps perform better in

recessions?

Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat

8 valttamatta ole aina samoja kuin ndiden rahastojen omissa katsauksissa, koska

Pharos ei maksa hallinnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co -rahastoihin.



PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)

30.6.2023

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtiéihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.6.2023

Euro
40 —
35
30
25 !
20
15
10
5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,28 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 41,5 Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR N
Kokonaiskulut (TKA) 1,29 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
- - - - Salkun kiertonopeus 12,57 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 8,27 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 46
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Perheyhtiétutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 3,85%
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
ilui i Osuus
Rahasto Vertailuindeksi SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e o
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti HACI OMER SABANCI HOLDING AS Turkki 39%
3 kk 0,20 % 9,38 % 6,49 % 11,34 % BANCO SANTANDER SA Espanja 3,8 %
Vuoden alusta 0,38 % 10,20 % 10,47 % 11,98 % BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 34 %
1 vuosi 3,14 % 11,72 % 9,74 % 13,79 % ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIO Espanja 34 %
3v 35,49 % 12,07 % 41,33 % 13,82 % HAFNIA LTD Bermuda 3.2%
5v 20,59 % 14,66 % 57,47 % 17,07 % IPSEN SA Ranska 32%
10v 72,62 % 14,69 % 173,79 % 15,14 % KRONES AG Saksa 32%
; o
20v 283,03 % 16,42 % 397,53 % 15,51 % CEMEX SAB DE v Meksiko 31%
POWER CORP OF CANADA Kanada 3,0 %
Aloituspéivasta 253,42 % 16,90 % 169,43 % 16,52 % 2
——— UNIVERSAL HEALTH SERVICES INC Yhdysvallat 2,8%
Aloituspaivasta p.a. 5,70 % 4,45 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Perheyhtitt
+253,4 %

Indeksi
+169,4 %
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Markkinoiden ajoittaminen on painajaismaisen vaike-
aa. Useimpien yllatykseksi tdmdn vuoden ensimmai-
sen puoliskon kehitys oli USA:n markkinoilla hyvaa,
huolimatta yha nousevista koroista ja teollisuuden
taantumasta.

Etenkin toisella neljannekselld tarkeimpdna nousuteki-
jdna naytti olevan tekodlyn ympérille syntynyt huuma.
Teknon kaikkivaltiaat jatit eli USA:n markkinaa kuvaa-
van S&P500-indeksin seitsemdn suurinta yhtiotd ovat
kaikki paatyneet vuoden 2021 huippuihinsa tai jopa
korkeammalle.

Tama muistuttaa meitd jdlleen parista asiasta. Ensin-
nakin siitd, ettd markkinoiden hurmiotiloissa arvos-
tuksilla ei ole valia, kun momentti vie. Ja toiseksi siita,
ettd likviditeettia 16ytyy yhd, vuosien loysdn rahapoli-
titkkan jaljiltd. Tama on varmasti myos yksi syy siihen,
ettd keskuspankit edelleen kiristavat, vaikka inflaatio
jo hidastuukin ja osa taloudesta on taantumassa.

Markkinoilla odotellaan silti selvasti korkotasojen pik-
ku hiljaa laskevan. Taméd on saanut sijoittajat kaata-
maan rahaa osakemarkkinoille taloudellisista ja poliit-
tisista epdavarmuuksista huolimatta. Pelkona on jaada
paitsi siitd noususta, jonka uskotaan korkojen joskus
laskiessa tulevan. Historiassa vastaava kombinaatio on
usein johtanut dkkikdanteisiin, yleensda huonompaan
suuntaan.

Sijoittajien suosikki- ja inhokkiosakkeiden valista val-
tavaa arvostuskuilua ei voi kuin ihmetelld, taas kerran.
Arvostuksilla ei tunnu olevan juurikaan sijoituspaa-
toksia ohjaavaa vaikutusta. Joidenkin yritysten kertoi-
met hipovat tdhtid ja toisia saa melkeinpa ilmaiseksi -
kummallinen maailma ja markkina!

Kolme vuotta perheyhtioita

Perheyhtiot -rahaston nykyinen strategia alkaa nyt olla
noin kolmivuotias, aiemminhan rahasto sijoitti mark-
kinoiden erikoistilanteisiin nimella Phoenix. Tdna ai-
kana se on pysynyt hyvin vertailumarkkinansa kyydis-
sd aina tdahdn vuoteen asti. Syyt siihen ylla, perheyhti-
0istd kun ei pahemmin 16ydy tekodlytoimijoita. Sal-
kussamme olevat Michael Dellin yhtiét tosin ovat
sdannon vahvistava poikkeus. Kevdadan Al-huuma nosti
Dell Technologiesin kurssia +45 % ja WM Warea +28 %.

Rahaston sijoitusstrategia perustuu perheyhtioihin,
joilla on kestavia kilpailuetuja ja erinomaiset kasvun
mahdollisuudet. Ahlstrom Capital tuottaa rahaston
salkunhoidon kdyttoon tutkimustietoa tdllaisten yhti-
oiden identifioimiseksi.

Menetelmana on fundamentaalinen analyysi. Tarkaste-
lemme lisdksi perheen osallistumista yhtion johtami-
seen, hallintotapaa, sukupolvenvaihdosten suunnitte-
lua ja pitkdn aikavdlin strategista ndkemystd. Talta
pohjalta voidaan rakentaa melko keskittynyt perheyh-
tiosalkku, joka kuitenkin on hajautettu seka toimi-
aloittain ettd maantieteellisesti.
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Perheyhtiot -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtion
salkunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme tutkimus-
tietoa perheyhtidistd hollantilaiselta Ahlstrom Capitalilta,
jonka strategiajohtaja on Peter Seligson. Han kirjoittaa meil-
le myo6s katsauksen markkinoihin ja esittelee kussakin kat-
sauksessa pari yhtioita hieman tarkemmin.

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden toisella
neljanneksella +0,2 % ja vertailukohta eli MSCI All Country
World -indeksi +6,5 %. Viimeisen 12 kuukauden aikana ra-
hasto-osuuden arvo on noussut +3,1 % ja indeksi +9,7 %.

Toisella kvartaalilla luovuimme omistuksestamme Fairfaxis-
sa, jonka painoa olimme jo edelliselld kvartaalilla keventa-
neet. Nostimme vastaavasti omistustemme painoja ostamal-
la lisdd osakkeita seuraavissa yhtidissd: China Honggiao,
Corticeira Amorim, JD.com, Paramount, Ping An, Rakuten,
Ratos ja Sanoma.

Seligson & Co:n salkunhoitotiimin puolesta,

AHeboc Fbnmd

aleksi.harma@seligson.fi

Olen edelleen optimistinen listattujen perheyhtididen
tulevaisuuden ndkymien suhteen. Niiden vahvuuksia
ovat vakaus, katsominen kauas sekd samat intressit si-
joittajien kanssa. Nama tekijat luovat hyvdn pohjan tule-
vallekin kasvulle. Tekodlykin tulee varmasti mukaan
niiden liiketoimintaan, kuten ldhes kaikkialle talouteen.
Sen avulla tuotettiin my0s osa tasta raportista.

Ipsen on ranskalainen keskiko-

- IPSEN koinen bioldaketiedeyritys, joka

Innovation for patient care  ON1 erikoistunut syopdlddkkeisiin

sekd hermosto- ja harvinaisten

sairauksien ladkkeisiin. Ipsen toimii kolmessakymmenes-

sd maassa ja silla on nelja tutkimuslaitosta ja kolme

ladkkeiden kehityskeskusta eri puolilla maailmaa. Yhtiol-
la on yli 5 000 tyontekijada.

Vuonna 2022 Ipsenin liikevaihto oli 3,0 miljardia euroa.
Perati 79 % myynnista tuli viidesta syopalaakkeesta, 20 %
hermostoldadkkeestd ja vain prosentti harvinaisten sai-
rauksien puolelta. Myynnista kaksi viidesosaa tuli Euroo-
pasta, reilu kolmannes Poh-
jois-Amerikasta ja neljdnnes
muualta maailmasta.

Ipsenin edeltdja oli Beaufour
Laboratories, jonka tohtori
Henri Beaufour perusti vuon-
na 1929 Dreuxiin, hieman
Pariisista ldnteen. Ensimmai-
nen tuote, nimeltddn Roma-
rene, oli rosmariiniin perus-
tuva ruuansulatuslaike.

. BEAUFOUR
MEDICATION D’ENTRETIEN
DES GASTRO-HEPATIQUES




PERHEYHTIOT

Henrin pojat Albert ja Gérard tulivat yhtioén mukaan
vuonna 1954 ja Ipsen perustettiin vuonna 1975 tytar-
yhtioksi kansainvalistymista varten.

Seuraavina vuosina avattiin tutkimuslaitokset Pohjois-
Amerikassa ja Kiinassa. Albertin kuoltua vuonna 2000
hdnen lapsensa Henri ja Anne Beaufour tulivat mu-
kaan hallitukseen ja ovat ohjaksissa edelleen.

Koko yritys vaihtoi nimensa Ipseniksi 2003 ja se lis-
tattiin Pariisin porssiin vuonna 2005. Beaufourin per-
heen yrityksilld on edelleen 56 % osakkeista ja 72 %
ddnivallasta.

Osakkeen tuotto listauksesta lukien on ollut 525 % eli
selvasti parempi kuin Ranskan CAC40-indeksin 175 %
vastaavana aikana. Keskimadardista vuosituottoa on
siten tullut 11 % ja siitd 9 % on ollut arvonnousua ja
2 % osinkoja.

Kurssi oli korkeimmillaan elokuussa 2018 (152 €) ja
viimeisimman viiden vuoden alimmillaan maaliskuus-
sa 2020 (45 €). Perheyhtiot-rahasto hankki osaketta
ko. vuoden aikana muutamassa erdssa hieman alle 65
euron keskikurssiin.

Siitda lahtien on tultu enimmadikseen ylospdin ja tata
kirjoitettaessa ollaan 110:ssd eurossa. Osakkeen ar-
vostus on hieman alle 8x seuraavalle vuodelle ennus-
tettu liikevoitto ja 15x tulos, mikad vastaa suurin piir-
tein muiden eurooppalaisten vastaavien yhtididen
arvostusta.

Vuonna 2018 Ipsenin liikevaihto oli 2,2 mrd€, liike-
voitto 515 m€, eli marginaali 23,4 %. Nettovelkaa oli
242 me€. Siitd on parannettu paljon: vuoden 2022 kol-
men miljardin liikevaihto toi miljardin liikevoiton
(33,3 %) ja nettokassa oli 379 m€. Ipsenin oma pddoma
on viidessd vuodessa noussut 1,8 miljardista eurosta
3,3 miljardiin.

Yritysvastuun osalta yhtiolla on Generation Ipsen -ni-
minen viitekehys, jossa on nelja peruspilaria: ymparis-
to, potilaat, tyontekijat ja hallinto. Ipsenin johdosta
lahes puolet on naisia ja melkein kaksi kolmannesta
tehtdvista taytetddn sisdisen urakierron kautta. Talla
hetkellda 90 % Ipsenin kayttamaiastd energiasta tuote-
taan uusiutuvista ldhteistd ja tavoitteena on pdéasta
100 %:iin vuonna 2025.

Ipsenin vahvat naytot, kohtuullinen arvostus ja mer-
kittdva positiivinen yhteiskunnallinen vaikutus teke-
vat siitd hienon osan Perheyhtiot-rahaston salkkua.

A\l 3

Comcast Corporation on ame

rikkalainen media- ja telealan C OMC A ST

suuryritys. Se omistaa tunnet-

tuja tv-asemia (esim. Sky ja NBC Universal), kaapeli-
verkkoja (Xfinity), elokuvastudioita (Dreamworks,
Universal) sekd huvipuistoja ja urheilujoukkueita.
Silla on 186 000 tyontekijaa ja kaapeli- ja internet-
toiminnoissaan se on USA:n markkinajohtaja.

Nykyinen Comcast on syntynyt monien yrityskaup-
pojen tuloksena. Sen perusti Ralph J. Roberts vuon-
na 1963 nimelld American Cable Systems. Silloin
busineksena oli viisi paikallisesti toimivaa tv-kana-
vaa Mississippissd. Se konsolidoi USA:n kaapeli-tv-
markkinaa 1980- ja 1990-luvuilla ja huomasi nopeas-
ti myos internetin potentiaalin. Se sai merkittavan
markkinaosuuden internet-yhteyksien tarjoajana jo
ennen vuosituhannen vaihdetta.

Tultaessa 2000-luvulle Comcast laajensi merkittavas-
ti mediatoimintojaan ostamalla NBC Universal -yh-
tion GE:lta. Siihen kuuluivat mm. Universal Studios
ja CNBC. Eurooppaan se laajeni nappaamalla Skyn 38
mrd$ tarjouksella Fox Corporationin kanssa kaydys-
sa kilpailussa. Urheilukanavat ovat merkittdava osa
tdman myota kasvanutta tarjontaa.

Comcastia johtaa tdlld hetkelld Ralph Robertsin poi-
ka Brian Roberts, joka tuli yhtion johtoon vain kol-
mekymppisend vuonna 1990. Brianilla on vain noin
prosentin omistusosuus, mutta hdn kayttaa kuiten-
kin valtaa yhtitssd dédnivaltaisten osakkeiden kautta.

Comcast listattiin vuonna 1972 noin kolmen miljoo-
nan dollarin markkina-arvolla. Siitd lukien osakkeen
kurssi on kohonnut n. 16 % vuodessa eli kaksi kertaa
paremmin kuin S&P500-indeksi. Huolimatta suuresta
koostaan Comcast on onnistunut kasvattamaan liike-
vaihtoaan 9 % vuodessa viimeisimmaéan viidentoista
vuoden ajan.

Vahva markkina-asema nikyy tuloksessa. Vuonna
2022 liikevaihtoa tuli 121 mrd$ ja liikevoittoa perati
23 mrds$ eli liikkevoittomarginaali oli n. 19 %.

Arvostus on kohtuullinen: 7x EBITDA ja 12x EBIT,
markkina-arvo 176 mrd$. Velkaakin tosin on paljon,
94 mrdS$. Liiketoiminta on kuitenkin tuottanut tasai-
sesti jo 25 vuotta, lukuun ottamatta vuoden 2020
notkahdusta.

Comcastin suuruuden ekonomia ja erinomaiset nay-
tot kasvussa yritysostoilla tekevat siitd hyvan pitka-
janteisen luottopelurin rahastomme salkkuun.

Peter Seligson, strategiajohtaja

Ahlstrom Capital BV
peter.seligson@ahlstrominvest.com

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.6.2023

Osakerahasto, joka tekee pitkdn tdhtaimen sijoituksia padaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 112,0 Kaupankayntikulut 0.00 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, ) .
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0.95%
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) Salkun kiertonopeus -4,15 %
Hallinnointipalkkio 0.94 % p-a. Indeksipoikkeama (tracking error) 7,14 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 27
Merkintépalkkio ei N N
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
K kayntik lunastet- o8 sioitusai
{20500 (maksetaan rahastoon) 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 6,43 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 94%
Rahasto Vertailuindeksi O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 71%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FASTENAL CO Yhdysvallat 6.4 %
3 kk 0,50 % 10,01 % 0,25% 8,89 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 57 %
Vuoden alusta 2,06 % 10,50 % 2.39% 9.99 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 4.9%
1 vuosi 9,50 % 1228 % 5,90 % 163 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 42%
3v 36,38 % 12,63 % 33,34 % 12,41 % DEERE & CO Yhdysvallat 1%
5v 50,70 % 14,11 % 40,35 % 13,94 % TRACTOR SUPPLY CO Yhdysvallat 41 %
10v 155,92 % 1270% | 186,00 % 12,77 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC | Yhdysvallat 41%
20v 660,15 % 14,16 % 575,05 % 15,10 % SANDVIK AB Ruotsi 3.9%
Aloituspaivasts 770,52 % 13,96 % 541,73 % 15,33 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Aloituspaivasta p.a. 10,47 % 8,93 %
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PHOEBUS

Osakemarkkinoiden kehitys oli toisella neljanneksella
poikkeuksellisen kahtiajakoinen. Maailmanindeksi nou-
si perdti +6,5 % ja Helsingin porssi laski -4,8 %. Siten
vertailuindeksimme laski -0,3 %. Phoebuksen arvo nou-
si +0,5 %.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +2,1 % ja indeksi
+2,4 %. Rahaston aloituksesta Phoebus on tuottanut
+770,5 % ja vertailuindeksimme +541,7 %.

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

Ostot ja myynnit

Ostin neljannekselld neljan yhtiomme osakkeita lisaa
285 t€ arvosta (Orkla, Sandvik, Givaudan ja Novozy-
mes).

Osinkoja saimme 0,8 m€ ja omistajat sijoittivat rahas-
toon nettona 1,7 m€ uutta rahaa, joten kassamme kas-
voi ja oli kesdkuun lopussa 7,1 % rahaston arvosta. Se
on liikaa, joten tulen jatkamaan osakkeidemme ostoa.

Aktiivinen rahasto?

Saan usein kysymyksen, onko Phoebus aktiivinen vai
passiivinen rahasto? Vastaus riippuu siitd, miten ter-
mejd madrittelee, mutta pidan Phoebusta selvasti aktii-
visena rahastona, joka kuitenkin toimii poikkeukselli-
sen passiivisesti.

Alun perin néita termeja kayttivat akateemiset tutkijat
ja niiden maaritelma oli selva. Aktiivisia ovat kaikki
rahastot, joiden omistukset poikkeavat vertailuindek-
sistd. Passiivisia ovat ne, jotka sijoittavat tietyn indek-
sin mukaisesti. Termilla ”aktiivinen” ei silloin viitata
rahaston kaupankdynnin aktiivisuuteen, vaan sen "ak-
tiiviseen riskiin”, siis poikkeamiin indeksiin ndhden.

Phoebus on ndin maariteltyna hyvin selvasti aktiivinen
rahasto. Vertailuindeksimme koostuu 60 % Suomen
markkinoista ja 40 % maailman markkinoista, joten
indeksissa on tuhansia yhtioitd, joista omistamme vain
27. Rahaston kehitys voi siten poiketa hyvinkin merkit-
tavasti vertailuindeksistd, hyvéssa tai pahassa.

Jos taas ajatellaan aktiivisuuttani salkunhoitajana, eli
sitd miten aktiivisuus yleisessa kielenkaytossda ymmar-
retddn, niin Phobus on hyvinkin passiivinen rahasto.

Viranomaiset ovat viime aikoina sekoittaneet niitad en-
nen selkeitd konsepteja. Nykyaddn passiiviseksi saa kut-
sua vain rahastoa, jonka vertailuindeksi on ulkopuoli-
sen valvotun tahon laskema. Siten esimerkiksi Global
Top 25 -perheemme korirahastot, joille itse teemme
"indeksin” eli korin, ovat nyt virallisesti aktiivisia, vaik-
ka ne oikeasti ovat passiivisia.

Statsit poytddn

Phoebus on toiminut vajaat 22 vuotta ja on sind aikana
yhteensd omistanut 64 eri yhtion osakkeita. Omistam-
me edelleen niista 27:4a.

Olen siis 22 vuodessa myynyt 37 yhtiotd. Niista 13 joko
sen takia ettd ne on ostettu pois porssista (7 kpl) tai
siksi, ettd olemme saaneet osinkona tai jakautumisena
jonkin mitattéman pienen madrdn toisen yhtion osak-
keita (6 kpl). Varsinaisia myynteja, jotka ovat johtuneet
siitd ettd olen tajunnut tehneeni virheen, on siten ollut
24 eli noin yksi vuodessa.

Aktiviteettini - ja toivottavasti myos virheideni maara -
on ajan myotda laskenut. Jaksolla 2001-2008 myin 24
yhtiotd, joista 16 virheideni takia. Jaksolla 2009-2016
myin 9 yhtiotd, joista 7 virheideni takia. Jaksolla 2017-
2023 olen myynyt vain 4 yhtiota, joista yksi virheideni
takia, yksi poOrssistd pois ostettu ja yksi osinkona seka
toinen spinoffina tullut.

Kiertonopeus on oleellisin

Tutkijat ovat jo yli 50 vuotta tienneet, ettd passiiviset
rahastot tuottavat keskimaéaarin aktiivisia paremmin,
koska hallinnointipalkkiot ovat alhaisempia ja kaupan-
kayntiaktiviteetti ja siten valityspalkkiot ja spredikulut
ovat alhaisempia. Mutta onko aina nain?

Viimeisen kymmenen vuoden aikana (2013-2022) Phoe-
buksen salkun kiertonopeus on siten kuin se Suomessa
maaritelladn ollut keskimdaarin -3,3 %. Silloin minun
tekemistdni kaupoista vihennetddn osuudenomistajien
merkinnat ja lunastukset. Negatiivinen kiertonopeus
tarkoittaa, ettd olen tehnyt omistajia vihemmaén kaup-
poja, koska hoidan osan merkinnéista tai lunastuksista
rahaston kassaa kasvattamalla tai pienentamalla.

Muissa virallisen maaritelmdn mukaan aktiivissa rahas-
toissamme luku oli samalla jaksolla GT25 Pharmassa
9,4 % ja GT25 Brandsissa 11,6 %. Naitd voi verrata viral-
lisesti passiivisiin rahastoihimme. Aasia Indeksirahasto
12,5 %, Suomi Indeksirahasto 12,6 %, Pohjois-Amerikka
Indeksirahasto 12,8 %, Eurooppa Indeksirahasto 17,1 %
ja OMX Helsinki 25 porssinoteerattu rahasto 27,0 %.

Mika selittda erot? Muiden kuin porssinoteeratun rahas-
tomme indeksit ovat ns. kestdavan kehityksen indekseja
ja voi olla, ettd indeksinlaskijan on osalle asiakkaistaan
osoitettava, ettd valintoja tosiaan tehdddn - siitdhédn
heille maksetaan. OMX Helsinki 25:n osalta kyse on
indeksin metodologian tuottamasta kierrosta, sen osal-
ta indeksinlaskija ei tee omia valintoja.

Joka tapauksessa: rahasto, joka on virallisen maaritel-
méan mukaan passiivinen voi siis olla paljon aktiivisem-
pi kuin osa meist4, joita pitdd kutsua aktiivisiksi. Selke-
aa, eiko totta!

Oleellisinta ei ole luokitellaanko rahasto aktiiviseksi vai
passiiviseksi vaan se, ettd sen kokonaiskulut ovat alhai-
set. Pienempi kiertonopeus tarkoittaa, ettd kaupankdyn-
nin kulut (palkkiot ja ennen kaikkea osto- ja myyntihin-
tojen vilinen ero) ovat alempia.

SELIGSON & CO
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Esittelin amerikkalaisen

@ JOHN DEERE maa- ja metsdtalouskonei-
den valmistajamme Dee-

ren viimeksi katsauksessa 4/2019. Kerroin silloin, etta
osake naytti minusta hieman kalliilta, kun otti huomi-
oon, ettd maataloussykli oli vuonna 2019 aika normaali.

Siis toisin kuin vuonna 2016, jolloin ostin ensimmaiset
Deeren osakkeemme, vaikka p/e-luku oli silloin korke-
ampi. Mutta p/e 20x 2016 matalasuhdanteessa oli nidh-
ddkseni halvempi kuin p/e 17x 2019 normaalissa suh-
danteessa.

Ainakin talla lyhyella aikavalilla huoleni oli turha. Deere
on sen jalkeen osinkoineen euroissa tuottanut +147 %
samalla kun Phoebus on tuottanut +28 % ja vertailuin-
deksimme +26 %.

Erinomainen kehitys johtuu lahinna siitd, etta tulos per
osake on kolmessa vuodessa noussut +129 %, minka
lisdksi yhtid on ollut hyvad osingonmaksaja. Arvostus on
tdndan sama p/e 17x laskettuna viime vuoden tulokselle
kuin se oli vuonna 2019. Osake on silti minusta nyt
viela kalliimpi kuin silloin.

Se johtuu siitd, ettd maataloussykli oli aivan poikkeuk-
sellisen suotuisa viime vuonna. Deere ei tietenkdén itse
kerro hyotyneensa Ukrainan sodasta, vaan karsineensa
200 m$ tappiot Vendjdn ja Ukrainan toiminnoistaan.
Epédsuora hyoty oli ndahddkseni moninkertainen. Sota
nosti viljan hintaa Ukrainan tuotannon vdhennyttya ja
se sai viljelijat muualla kasvattamaan tuotantoaan, mika
tarkoitti myos investointeja uusiin koneisiin.

Taméa ndkyi Deeren liikevaihdossa. Se kasvoi viime
vuonna Eteld-Amerikassa +63 % ja Pohjois-Amerikassa
+28 % (muualla maailmassa tuli laskua -5 %). Yhtio ker-
too itsekin, ettd maataloussykli oli viime vuonna poik-
keuksellisen suotuisa, jopa 125 % normaalisyklin kes-
kiarvosta. Kuvaavaa ehkd on, ettd liiketulosmarginaali
oli viime vuonna 17,4 %, kun se viimeisen 30 vuoden
aikana on ollut keskimaarin 10,0 %.

Kun Deere 2019 normaalisyklissd tienasi 10 dollaria
osakkeelta, arvioisin luvun nyt olevan 12-14 dollaria.
Yhtié on parantunut, mutta ei niin paljon kuin viime
vuoden 23,28 dollarin tulos osakkeelta tarkoittaisi. Ta-
ma pitdd huomioida arvostuksessa. Suhdannekorjattu
p/e-luku on ndhddkseni nyt 30x paikkeilla ja se on trak-
torinvalmistajalle korkea.

Yhti6 on hyva, joskaan ei loistava eikd aivan parhaitam-
me. Brdndid on kehitetty 186 vuotta ja jakelu- seka
huoltoverkosto ovat kilpailijoita parempia, joten Deere
varmasti pysyy markkinajohtajana kauan. Erityisesti
kun se on panostanut kilpailijoitaan enemmaén tark-
kuusviljelyteknologiaan.

En silti aio ainakaan lisdtd omistustamme. Deeren paino
salkussamme on kurssin hyvan kehityksen takia 4,1 %,
mika on hyvalle yhtiolle sopiva taso. Kalliille hyvaille
yhtiolle se on ehkd vdhdn liikaakin, mutta en ole loyta-
nyt parempiakaan vaihtoehtoja.
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Amerikkalainen kiinnitys- ja

muiden teollisuustarvikkei- mg
den myyjamme Fastenal on

hyva esimerkki siitd, ettd yhtion ei tarvitse toimia ko-

vin jannittavalla alalla ollakseen hyva sijoitus. Riittda,
ettd on vuodesta toiseen kilpailijoitaan parempi.

Esittelin Fastenalin viimeksi katsauksessa 1/2020. Ker-
roin silloin, ettd yhtid tuntui paiasseen takaisin kasvu-
uralle palkattuaan vdhidksi aikaa heikon johdon, mutta
korjattuaan nopeasti virheensa. Pidin osaketta melko
halpana.

Sen jalkeen osake on ollut loistava sijoitus, tuottaen
osinkoineen euroissa +99 % samalla kun Phoebus on
tuottanut +59 % ja vertailuindeksimme +57 %. Fas-
tenalin liikevaihto on kasvanut +34 % ja tulos +41 %.
Lisdksi yhtio on jakanut valtaosan tuloksestaan osin-
koina. Loppuosa tuotosta on tullut arvostuksen pienes-
ta noususta.

Miksi Fastenal on minusta niin hyva? Sen liikevaihto on
7 miljardia dollaria, mikd edustaa vain 5 % teollisuus-
tarvikkeiden markkinoista. Kilpailijoita riittaa.

Vastaus on yrityskulttuurissa. Fastenal on vuodesta
1967 pyrkinyt kasvamaan palvelemalla asiakkaitaan
kilpailijoita paremmin siten, ettd se pitdd juoksevat
kulunsa jatkuvasti kurissa. Osoituksena tdsta yhtion
liiketulosmarginaali on viimeiset 30 vuotta ollut keski-
maarin 18,6 % eika se ole laskenut alle 15 % kuin kol-
mena vuonna (2001-2003). Viimeiset 10 vuotta se on
ollut keskiméddrin 20,5 %, viime vuonna 20,8 %.

Iso tekija on Fastenalin perustaja Bob Kierlin, joka
edelleen 84-vuotiaana kady yhtiossa viikoittain. Bob tun-
netaan mm. siitd, ettd han ei ostanut uusia toimistoka-
lusteita, kun kéytettyja sai halvemmalla. Kalusteet ei-
vat asiakkaita palvele. Hyvan, mustan huumorin varit-
taman esimerkin yhtién vahvasta yhteenkuuluvuuden
kulttuurista kertoo tj Dan Florness viime vuosikerto-
muksessa. Kierlin oli vitsaillut, ettd hanen hautakiveen-
sd voisi aikanaan kaivertaa: I'd rather be at Fastenal.

Kulttuuriin kuuluu syva analyyttisyys. Vield 2013 Fas-
tenalilla oli 2 687 myymadldd, mutta etdkauppa alkoi
vallata alaa. Jos asiakas ei tule luoksesi, sinun pitda
siirtyda hdnen luokseen, oli yhtion ajatus. Nyt myyma-
16itd on endd 1 683 mutta Fastenalilla on 1 623 toimi-
pistetta asiakkaidensa toimipaikoilla ja yli 100 000
myyntiautomaattia pienasiakkaillaan. Yli puolet myyn-
nistd tapahtuu jo asiakkaiden luona.

Kun p/e-luku viimeksi oli 23,1x pidin sitd halpana.
Edellisen 12 kk:n tulokselle laskettuna se on nyt 27,8x,
joka ei myoskadn ole ndin hyvalle yhtiolle kallis. Fas-
tenalin viimeisen 30 vuoden keskiarvo on p/e 33,5x ja
viimeisen 10 vuoden keskiarvo p/e 28,5x.

Yhtio on kuitenkin jo kolmanneksi suurin sijoituksem-
me ja edustaa 6,4 % rahastosta. Se )

s . o . P . . Z
riittdd, vaikka yhtid6 on minusta yksi //%/
parhaistamme.

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myos Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 30.6.2023

Euro
20
18
Indeksi
+58,4 %
16
Tropico La-
tam
+55,4 %
14
12
10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,69 %
) Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio -
Tyyppi Kolumbia, Peru
i Kaupankéyntikulut 0,09 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7,7 Kokonaiskulut (TKA) 1.79%
90 % STOXX Brazil Total Market NR -
. . 10 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 17.85 %
Vertailuindeksi o -
(80.11.2022 saakka 70 % STOXX Brazi Indeksipoikkeama (tracking error) 7,80 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean) p 9 R
Hallinnointipalkkio 1,5 % p.a. Sijoituskohteita 37
Tuottosidonnainen palkkio ei Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 1,60 %
(maksetaan rahastoyhtidlle) el
Kaupankéyntikorvaus lunastetta- o 0 i et o
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0.5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv) SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa ral?:s"";z‘a
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié SIMPAR SA Brasilia 7,0 %
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments VALE SA Brasilia 6,7 %
DESKTOP - SIGMANET COMUNICACAO Brasilia 52 %
BEMOBI MOBILE TECH SA Brasilia 5,0 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTER Brasilia 4,4 %
Rahasto Vertailuindeksi
MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 4,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 3,9 %
3 kk 18,31 % 25,55 % 19,54 % 24,34 %
3R PETROLEUM OLEO E GAS SA Brasilia 3,8 %
Vuoden alusta 19,19 % 26,97 % 14,53 % 25,83 %
K SUZANO SA Brasilia 3,7%
1 vuosi 18,63 % 31,20 % 19,40 % 29,58 %
NU HOLDINGS LTD/CAYMAN ISLANDS Brasilia 3,7 %
3v 25,57 % 30,45 % 42,88 % 26,88 %
5v 34,31 % 33,94 % 27,06 % 30,98 %
Aloituspéivasta 55,39 % 30,30 % 58,43 % 28,88 %
Aloituspaivasta p.a. 6,37 % 6,66 %
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Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den toisen neljanneksen aikana perdti +18,3 %. Rahas-
ton vertailuindeksi nousi samana aikana +19,5 %. Vuo-
den alusta lukien rahasto on tuottanut +19,1 % ja in-
deksi +14,5 %.

Latinalaisen Amerikan markkinoiden myénteinen kehi-
tys tdméan vuoden puolella juontaa juurensa seka ylei-
sestd inflaatiosta ettd maakohtaisista tapahtumista.

Brasilian osakemarkkinat ldahtivdt huhtikuussa len-
toon, kun kuluttajahintojen inflaatio jatkoi laskuaan
noin neljan prosentin tasolle viime vuodesta. Muutok-
sen odotetaan laskevan keskuspankin ohjauskorkoa,
joka on pysynyt 13,75 %:ssa viime vuoden syyskuusta.
Korkea korkotaso on pitkddn jarruttanut kulutusta ja
investointeja, mika taas on hidastanut talouskehitysta.

Presidentti Luiz Inacio Lula da Silvan hallitus on suun-
nitellut useita uudistuksia talouteen. Agendalla on ai-
nakin vahimmaispalkan nostaminen seka tulonsiirto-
ohjelma Bolsa Familian laajentaminen. Lulan talouspo-
litiikkan tukipilareihin on ennenkin kuulunut vahva so-
siaalipolitiikka, jonka avulla on pyritty lisddmaan tyo-
paikkoja, koulutusta ja terveyspalveluja.

Saman linjan odotetaan jatkuvan nytkin. Neuvonanta-
jamme Trépicon mukaan on olemassa selva riski siita,
ettd elvyttava talouspolitiikka johtaa kasvavaan vel-
kaantumiseen ja sitd kautta vaikuttaa negatiivisesti
myo0s sijoitusmarkkinoihin.

Brasilian talous on viime vuosina vahvistunut etenkin
maataloussektorin ja raaka-ainehintojen vetamaéana.
Edellisen hallituksen aikana toteutetut tyomarkkina-
ja eldkeuudistukset ovat myos alkaneet tuottaa hedel-
maa. Lulan on toivottu jattavan nama Brasilian liike-
elaman hyvaksymat uudistukset rauhaan.

Rahastomme muilla kohdemarkkinoilla inflaatio on
keikkunut keskimaarin lansimaiden tasolla, kevaan ai-
kana lievasti laskien. Chilen talous on koronapandemi-
an jalkeen kasvanut hitaasti. Hallitus on lykdnnyt elvy-
tystoimia ja yritykset olleet varovaisia investoimaan.

Padsyynd voidaan pitdd epdvarmuutta maan perustus-
lain uudistamisesta. Aiempi perustuslakiesitys kaatui
viime vuoden syyskuun kansandadnestyksessd, jolloin
sen hylkési yli 60 % danestaneistd. Uutta lakiehdotusta
ollaan valmistelemassa.

Arvostukset yha alhaalla

Brasilian osakemarkkinoiden arvostustaso on nousus-
ta huolimatta edelleen alhainen. Markkinaa kuvaavan
Ibovespa-indeksin keskiméaardinen pe-luku tdméan vuo-
den tulosennusteilla on noin 7x ja osinkotuotto yli
kuusi prosenttia.

Kaikkien kehittyvien markkinoiden osakemarkkinoi-
den keskiméaardinen p/e-luku on tdlla hetkella noin
12x. Pohjois-Amerikassa ollaan noin tasolla 19x ja Eu-
roopassa 13x.
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Rahastomme muilla kohdemarkkinoilla ovat arvostus-
tasot hieman korkeampia kuin Brasiliassa ja osinko-
tuotoissakin on enemman vaihtelua. Esimerkiksi Chi-
lessda markkinan keskiméiiridinen timéan vuoden ennus-
tettu osinkotuotto on kaivos- ja pankkisektorin veta-
mana yli yhdeksan prosenttia.

Tropico LatAm -rahastomme sijoitusten keskimdaarai-
nen p/e-luku on viela markkinaakin matalampi, noin
6,4x, ja osinkotuotto noin viidessd prosentissa. Rahas-
tossamme on Brasilian yleismarkkinaan ndhden enem-
man pienia kasvuyhtioitd. Brasilian porssissa energia-,
rahoitus- ja kaivosyhtiot muodostavat noin puolet
markkina-arvosta.

Kyseiset yhtiot ovat ylipddtdan merkittavissa painoissa
kehittyvilla osakemarkkinoilla ja ovat suuri syy siihen,
miksi arvostustasot ovat usein kaikista suurista osake-
markkinoista edullisimpia.

Eri toimialojen valillda tulee aina olemaan merkittavia
eroja arvostustasoissa ldhinna siita syystd, etta paa-
omavaltaisilla toimialoilla kuten esimerkiksi 6ljy-ja kai-
vosteollisuudella yritykset eivdt pitkdssd juoksussa
pysty kasvamaan samassa tahdissa kuin yritykset aloil-
la, joilla kasvu ei sido valtavia padomia. Tekodlybuumi
ei ole nostanut niiden kurssia samaan tapaan kuin tek-
nologiayritysten.

Tama nakyy siis eri porssien arvostustasoissa. Esimer-
kiksi Brasiliassa suurimman porssiyhtié Valen arvostus
(p/e noin 4x) on merkittava syy, minka takia myos ko-
konaismarkkina on talla hetkella edullinen. Vale edus-
taa lahes viidesosaa koko porssista.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli neljanneksen lopussa 37 yhtion osak-
keita ja nelja pienta rahastosijoitusta. Uusia sijoituksia
olivat sdhkontuottajayhtid Equatorial Energia, vahit-
taiskauppaketju GPA sekda paluuta salkkuun tehnyt
teknologiayhti6¢ Valid.

Naista selvasti suurin sijoitus on noin kolmen prosen-
tin aloituspainon saanut Equatorial Energia. Se on sdh-
kotuotannon holding-yhtié, joka tytdryhtionsa kautta
toimii sahkontuottajana pddosin Rio de Janeiron osa-
valtiossa.

Sielld Light -niminen tytdryhtié toimittaa sahkoa noin
neljalle miljoonalle brasilialaisille. Suurin osa tuote-
taan vesivoimalla. Yhti0 omistaa yhteensd seitseman
vesivoimalaa, joiden asennettu kokonaiskapasiteetti on
855 megawattia. Brasilia tuottaa yli puolet kdyttamas-
tdan sahkosta vesivoimalla, joka on maassa selvasti
kustannustehokkain sdahkéntuotantomuoto.

Salkusta myytiin pois myos sahkonjakeluun ja tuotan-
toon sijoittava holding-yhtié Alupar Investimento seka
bioetanolin, sokerin ja energian monialayhtié Cosan.

Myo6s chileldinen marjatuottaja Hortifrut poistui sal-
kusta - ja jopa porssistd, kun kanadalainen eldkerahas-
to PSP Investments osti vajaat puolet yhtiostda. Yhtion
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perheomistajat tosin jatkavat enemmistdssd kaupan
jalkeenkin.

Maailman suurimpiin marjantuottajiin  kuulu-
va Hortifrut oli salkussamme melkein alusta alkaen ja
tuotti sind aikana euroissa osinkoineen noin +27 % sa-
malla kun rahastomme koko tuotto on ollut +55 %.

Huono kehitys johtui pitkdlti ajoituksesta. Ostimme
suurimman osa osakkeistamme vuosina 2018 ja 2019,
jolloin yhtion osakekurssi kdvi kaikkien aikojen hui-
pussaan. Pian sen jdlkeen yhtion laajentumissuunni-
telmat Aasiaan laitettiin koronapandemian takia jai-
hin.

Chilen peson kehityskin oli rahastomme tuoton kan-
nalta negatiivinen, se heikentyi euroon ndhden -13 %.
Jaamme kuitenkin kaipaamaan Hortifrutia, neuvonan-
tajamme mukaan sen ndkymat olivat hyvat.

Lisasimme jakson aikana omistustamme holding-yhtio
Simparissa sekd kaivosyhtio Valessa. Vastaavasti ke-
vensimme painoa kauppakeskusoperaattori Aliansce
Sonaessa ja konttiterminaalioperaattori Santos Brasi-
lissa.

9‘ Brasilian pank-
% BANCODOBRASIL ko ja ylipas-

tddn maan pank-
kijarjestelmaa on kehuttu jopa maailman turvallisim-
maksi, lahinna tiukan pankkilainsdddannoén takia. Pan-
keilla on kansainvdlisesti katsoen poikkeuksellisen
runsaasti vakavaraisuuspddaomaa ja ylin johto voi jou-
tua vastaamaan mahdollisista tappioista omaisuudel-
laan. Pankit ovatkin kuuluneet rahastomme tukipila-
reihin koko sen olemassaolon ajan. Brasilian viidesta
suuresta pankista olemme sijoittaneet perati kolmeen.

Yksi ndista on Banco do Brasil, joka on valtion paa-
omistama Brasilian toiseksi suurin pankki. Se perus-
tettiin vuonna 1808 Brasilian kuninkaallisen perheen
aloitteesta ja on siitd lahtien ollut tarked rahoittaja
maan elinkeinoelamalle.

Esittelimme Banco do Brasilin edellisen kerran kat-
sauksemme 2/2020 ja yhtid on sen jdlkeen kehittynyt
myonteisesti. Toiset pankkiomistuksemme Brasiliassa
ovat Itaa Unibanco ja Bradesco. Sen lisiksi omistam-
me my0s osakkeita Itai Unibancon chileldisessa tytar-
yvhtiossa Banco Itau Chilessd seka Perulaisessa Credi-
corp pankissa.

Brasilian pankkisektori on melko pieni suhteessa kan-
santalouden kokoon ja varsin keskittynyt. Viidella
pankilla on noin 80 prosentin osuus laina- ja talletus-
markkinoista ja ne ovat kaikki hyvin kannattavia.

Sektorin jaykkyys ja keskittynyt rakenne on kuitenkin
avannut uusia ovia kilpailijoille ja etenkin fintech-
yhtiot ovat alkaneet saamaan jalansijaa. Suuret pankit
ovat my0s reagoineet huutoon ja investoineet reip-
paasti digitaalisiin palveluihin.

Banco do Brasil on vuodesta 2016 investoinut jopa yli
5 miljardia euroa teknologiaan. Se on esimerkiksi ra-
kentanut teknologiakeskuksen, joka kéasittelee yli 14
miljardia tapahtumaa paivdssd. Viime vuoden lopussa
perati 92 % kaikista pankin tapahtumista tapahtui joko
mobiilisovelluksen tai verkkopankin kautta.

Banco do Brasilin osuus maan pankkijarjestelméan va-
roista kasvoi viime vuoden lopussa 15 %:iin samalla
kun se on kasvattanut osuuttaan maatalouden suurim-
pana rahoittajana noin 56 % markkinaosuudella.

Viime vuoden liikevaihto oli noin 17 miljardia euroa,
josta se teki noin 6 miljardin euron tuloksen. Pankin
luottotappiot olivat vuoden ensimmaisen neljanneksen
osalta noin 2,6 % tasolla, mitd voidaan pitda brasilia-
laispankille hyvin maltillisena.

Banco do Brasil on tehnyt paljon parantaakseen hallin-
totapaansa ja vahvistaakseen sisdista valvontaa sen jal-
keen, kun se karsi suuria tappioita Petrobras-skan-
daalin seurauksena vuosina 2010-2015. Se valittiin vii-
me vuonna maailman vastuullisimmaksi pankiksi kana-
dalaisen tutkimusyhtio6 Corporate Knightsin maailman
sadan vastuullisimman yrityksen listauksessa.

Yhtion osakkeen p/e-luku tdmédn vuoden tulosennus-
teilla on 4,1x ja p/b-luku eli hinnan suhde kirjanpitoar-
voon noin 0,87x. Tama on Tropicon mielestd hyva taso
valtion omistamalle pankille, jonka oman pddoman
tuotto on viime vuosina ollut lahes parikymmenta pro-
senttia. Myos talle vuodelle ennustettu osinkotuotto on
houkuttelevalla noin 10 % tasolla.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson. fi

Ourocard
Digital Elo
Um cartao do.BB

100%digitale
Zero.anuidade

Ourocard Digital Elo. Taysin digitaalinen luottokortti
on yksi Banco do Brasilin uusista menestystuotteista.
(Huom, nimesta ja logosta huolimatta asiayhteyteen ei
tietojemme mukaan liity suomalaista tydeldkeyhtiéta...)

SELIGSON & CO

17



RAHAMARKKINARAHASTO
30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

50
40 L, B 0 i 1
! Pl Vo
3,0
2’0 . <
1,0

Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
- — - Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue Rahaston koko (milj. euroa) 80,2
Rahaston koko (milj. euroa) 257,4 Rahasto mallintaa euromaaraisten valtioiden
. N . Mallinnettava indeksi joukkolainojen kehitysté kuvaavan indeksin
Raportoinnissa kaytettava 3 kk euriborindeksi ominaisuuksia. T4l hetkelld kiytettava indeksi
indeksi on iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
. - X Kaupankayntikorvaus lunas-
Merkinté- / lunastuspalkkio el tettaessa (maksetaan rahas- 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa toon)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
uoTTO JAVO *30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
Rahasto Indeksi 30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Tuotto | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk 0,68 % 013 % 0,71 % 0,16 % Rahasto Indeksi
Vuoden alusta 123 % 024 % 115 % 0.19 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1 vuosi 1,28 % 0,21% 112 % 017 % 3 kk 017 % 6.58 % 0.05% 6.48%
3y 0.58 % 0.14 % 0.02 % 0.12 % Vuoden alusta 1,98 % 8,22 % 2,46 % 8,48 %
5v 011 % 011 % 0.65% 009 % 1 vuosi 5,03 % 8,96 % -4,74 % 8,93 %
10v 077 % 0.08 % 20,97 % 0.07 % 3v -17,90 % 6,70 % -16,96 % 6,61 %
20v 24,97 % 0,12% 23,53 % 0,13% 5v -11,00 % 5.93 % 9.18% 582 %
Aloituspaivasta 49,51 % 0,15 % 49,81 % 0,16 % 10v 7,70 % 4,88 % 11,07 % 4,86 %
Aloituspéivasta p.a. 1,60 % 1,61 % 20v 63,26 % 4,42 % 67,40 % 4,37 %
Aloituspaivasta 111,13 % 4,28 % 117,91 % 4,23 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023 Aloituspaivasta p.a. 3,07 % 3,20 %
Juoksevat kulut 0,19 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosid: i Ikki -
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % yotiosidonnainen pakkio
Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 25,56 % -
Salkun kiertonopeus 12,07 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,27 ] ] ] AAA 235% AA 36,1%,
Lainaluokitukset (rating) A 16.1%. BBB 24 3%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 % i o
Salkun korkoriski (duraatio) 7,15
Valityspalkkiot &hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,65 %
Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 2,33 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,00 %
Nordea Suomi 14,6 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rapaus
Handelsbanken Suomi 14.4 % Ranskan valtio Ranska 23,96 %
POP Pankki -ryhma Suomi 141 % Italian valtio Italia 22,04 %
i o
AsuntoHypoPankki Suomi 12,5 % Saksan valtio Saksa 18,94 %
Saastpankkiryhma Suomi 12,3% Espanjan valio Espanja 14.56 %
Belgian valtio Belgia 5,50 %
- . . Osuus
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa
rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rag:s“";;a
Nordea -tilisopimus Suomi 14,6 %
Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 51 %
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,4 % - - -
Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 4,6 %
SEB -tilisopi S| i 5,5 % ’ - " - .
fisopimus uom! ° Italian valtion obligaatio 2% 1.12.2025 ltalia 4,6 %
Sijoitustodistus Aktia 14.09.2023 Suomi 23% Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 4,4 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 10.11.2023 Suomi 2,3% Italian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 Italia 43%
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspankki K
111‘12_2023 P P Suomi 23% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 41%
Sijoitustodistus Aktia 28.03.2024 Suomi 23 % Espanjan valtion obligaatio 5,75% 30.7.2032 Espanja 4,0 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivists)

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
5,0
200 TN 1%8 7
——— s 3
15,0 S S 8,0 — TV ‘f/
At 6,0 L
10,0 40 Lo ooy e
50 20 hWZe
0,0
Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.
Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.9.2001 RAHASTON AVAINTIEDOT
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Aloituspaiva 1.4.1998
Rahaston koko (milj. euroa) 56,4 Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen

Talla hetkella kaytettava indeksi on iBoxx EUR

kehitysta kuvaavan indeksin ominaisuuksia.

Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

163,7

Vertailuindeksi

OMX Sustainability Finland*

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot

TUOTTO JA VOLATILITEETTI toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Sustainability
Finland Index.
Rahasto Indeksi *
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti uoTTO JAVO
3 kk 022 % 4,46 % 025 % 4,43% Rahasto Indeksi
Vuoden alusta 1,61 % 589 % 234% 5,82 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 0,38 % 6,55 % 0,20 % 6,23 % 3 kk -5,62 % 13,29 % -5,52 % 13,28 %
3v 11,64 % 4,69 % 210,28 % 4,49 % Vuoden alusta -6,19 % 14,73 % -5,96 % 14,77 %
5v -8,36 % 4,07 % 6,37 % 4,02 % 1 vuosi 2,38 % 16,29 % 2,88 % 16,32 %
10v 3,90 % 3,25% 10,15 % 3,25 % 3v 23,97 % 17,57 % 25,76 % 17,59 %
20v 60,64 % 3,19 % 80,49 % 3,08 % 5v 23,93 % 19,56 % 27,01 % 19,59 %
Aloituspaivasta 84,16 % 3,19 % 110,63 % 3,11 % 10v 179,02 % 18,07 % 191,90 % 18,10 %
Aloituspaivasta p.a. 2,84 % 3,48 % 20v 541,65 % 22,73 % 560,18 % 22,93 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023 Aloituspéivasta 537,49 % 22,73 % 472,31 % 22,93 %
0o,
Juoksevat kulut 034 % Aloituspaivasta p.a. 7,61% 7,15 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Salkun kiertonopeus 2,26 % Juoksevat kulut 0,46 %
- . - AAA 0,3%, AA 7,2%, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A 42.4%. BBB 50.1% p
Avnti o
Salkun korkoriski (duraatio) 4,92 Kaupankyntikulut 0.02%
Kokonaiskulut (TKA 0,47 9
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,44 % okonaiskulut ( ) %
o g o Salkun kiertonopeus 14,39 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
— - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,01 %
Sijoituskohteita 40
. . o
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa ,ah:;';:ta Valityspalkkiot |zhipiirille 0,00 %
Volkswagen AG Saksa 3,6 % Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,19 %
TotalE ies SA Ransk 2,2 %
oarEnergies ansra ° SUURIMMAT OMISTUKSET Maa aOsuus
Enel Fi Int tional NV Alank t 2,19
nel Finance International ankomaa A% NORDEA BANK ABP Suomi 10.9 %
] - - o
Mercedes-Benz International Finance BV Saksa 21 % NOKIA OYJ Suomi 102 %
9
Orange SA Ranska 1,7 % KONE OYJ Suomi 101 %
. gn . Osuus
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa ] SAMPO OYJ Suomi 9,6 %
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 1.3 % NESTE OYJ Suomi 8,7%
Volkswagen Leas 0.375% 20.7.2026 Saksa 1.3% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,3 %
Enel Fin Intl Nv 1% 16.9.2024 Italia 1,2% STORA ENSO OYJ Suomi 4,4 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Alankomaat 11% ELISA OYJ Suomi 4.0 %
Total Cap Intl 1,375% 19.3.2025 Ranska 1,0 % METSO OUTOTEC OYJ Suomi 40%
i 0,
Orange SA 8,125 28.1.2033 Ranska 1,0 % KESKO OYJ Suomi 38 %
X Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Ab Inbev Sa/Nv 1,5% 18.4.2030 Belgia 0,9 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors-
sissé noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

380,7

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- / osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

4,0
3,0 m Pl 1'. d
2,0 “Y N,.r‘-“
T '\v_/ "y
1,0
0,0
Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 222,0
Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntikorvaus 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR
20.9.2010 asti .

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-
mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tdmé& kuvaa paremmin sijoittajan
saamaa tuottoa. Sen jdlkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eika
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.

20 SELIGSON & CO

Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi*
Osuuden | Voitonjako- |\, . Volatili- Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * 3 kk 2,66 % 9,57 % 2,56 % 9,64 %
3 kk 6.36% 6,36 % 1256% | -632% | 1257 % Vuoden alusta 10,01 % 11,37 % 9,99 % 11,44 %
Vuoden alusta 5,41 % 5,41 % 14,42 % 5,31 % 14,45 % 1 vuosi 14.84 % 13.21% 15.07 % 13.20 %
1 vuosi 1,91 % 1,91 % 16,20 % 2,11 % 16,20 %
> 2 2 2 2 3v 30,09 % 14,64 % 30,87 % 14,62 %
3v 24,82 % 24,82 % 17,80 % 25,62 % 17,77 %
5v 40,10 % 16,58 % 41,58 % 16,64 %
5v 26,03 % 26,03 % 19,61 % 27,32 % 19,61 %
10 108,21 % 16,09 % 112,45 % 16,12 %
10 v 176,58 % | 18851% | 1825% | 179.82% | 1847 % v > ° ° >
20v 389,63% | 66263% | 21,01% | 39501% | 21,22% 20v 21345% | 1785% | 23984% 17.97 %
Aloituspaivasts | 201,83% | 55509% | 21,15% | 296,65% | 21,37 % Aloituspéivasta 14116% | 20.17% 179,95 % 20,36 %
Aloituspéiv. p.a. 6,59 % 9,18 % 6,65 % Aloituspéivasté p.a. 3,58 % 4,19 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
Juoksevat kulut 0,15 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,08 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,54 %
Salkun kiertonopeus 32,06 % Salkun kiertonopeus 26,17 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,05 % ** Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 150
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,00 % Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,14 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ramus
NOKIA OYJ Suomi 10,8 % ASML HOLDING NV Alankomaat 6,6 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,7 % NOVARTIS AG Sveitsi 55%
KONE OYJ Suomi 10,0 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 51%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.7 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 49%
SAMPO OYJ Suomi 9,6 % SAP SE Saksa 3.4 %
NESTE OYJ Suomi 8,7 % UNILEVER PLC Iso-Britannia 31%
ELISA OYJ Suomi 4.7 % TOTALENERGIES SE Ranska 31%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 47 % SIEMENS AG Saksa 2.9 %
STORA ENSO OYJ Suomi 41% SANOFI Ranska 28%
FORTUM OYJ Suomi 36% SCHNEIDER ELECTRIC SE Ranska 2,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksil
Amerikan indeksipoikkeamien

uvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
laskennassa korjataan valuuttakurssien

ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indeksejé uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan mydés

korjaamattomat luvut.




AASIA INDEKSIRAHASTO
30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
12,0
10,0
8,0
6,0

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999

Tyyppi Osakerahasto, Aasia

Rahaston koko (milj. euroa) 110,2

Vertailuindeksi Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Hallinnointipalkkio 0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

315,9

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 310 % 1081 % 327 % 1211 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
s o y o » o s o
3 kk 8,88 % 13,47 % 9,05 % 13,53 %
Vuoden alusta 4,50 % 11,40 % 4,78 % 12,73 %
Vuoden alusta 13,52 % 14,00 % 13,92 % 14,04 %
1 vuosi 8,21 % 13,89 % 8,77 % 14,89 %
1 vuosi 12,68 % 16,46 % 13,45 % 16,54 %
3v 24,69 % 13,51 % 26,75 % 14,58 %
3v 52,56 % 16,22 % 55,98 % 16,30 %
5v 23,86 % 14,80 % 26,83 % 15,70 %
5v 84,54 % 18,13 % 91,74 % 18,22 %
10v 70,16 % 15,01 % 79,86 % 16,09 %
10v 247,58 % 16,48 % 276,89 % 19,48 %
20v 130,33 % 17,73 % 169,28 % 18,55 %
— Aloituspaivasta 313,94 % 18,83 % 369,31 % 20,72 %
Aloituspaivasta -30,51 % 19,67 % -19,01 % 20,70 %
- . Aloituspéivasta p.a. 8,98 % 9,82 %
Aloituspaivasta p.a. -1,54 % -0,89 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023
0
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 043 %
Tuottosidonnainen palkkio B Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 11,64 % Salkun kiertonopeus 22,64 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,24 %
Sijoituskohteita 158 Sijoituskohteita 155
Valityspalkkiot 1&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot 1&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,19 % Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,14 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 51% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,2 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 30% NVIDIA CORP Yhdysvallat 76 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 2,8% ALPHABET INC Yhdysvallat 52%
ITOCHU CORP Japani 2,6% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 32 %
MITSUI & CO LTD Japani 26% VISAINC Yhdysvallat 28%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,5% ELILILLY & CO Yhdysvallat 27 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 2,4% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,6 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,3% MASTERCARD INC Yhdysvallat 24 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 22% MERCK & CO INC Yhdysvallat 21 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 22% PEPSICO INC Yhdysvallat 1.9 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.6.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, lagketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 668,0 Rahaston koko (milj. euroa) 2668
Ei\izﬁ:iomnlssa kaytettava 50 g,olz;lnsh(/fls(éfgzl:]r;mj;?:s;{zglc;r;a’(‘yDl\éDR Ezzﬁ;t;)mnlssa kaytettava MSCI Pharma & Biotech NDR
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
:(r::}f:::;zﬁn:::gfg:n) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv zﬁ;s:::;iﬁn:rﬁaﬂ;?s:n) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatilitesti Tuotto Volatilitesti
3 kk 4,96 % 10,90 % 6,27 % 11,94 % 3 K 0.31% 1072 % 0.70% 1110 %
Vuoden alusta 14,84 % 11,35 % 12,48 % 12,56 % Vuoden alusta 3.22% 11.25% 3.79% 11.20 %
1 vuosi 15,50 % 13,46 % 11,15 % 13,55 % 1 vuosi 219% 12.88 % 0.71% 12.77 %
3v 54,57 % 13,43 % 39,21 % 19,07 % 3v 26.64 % 1317 % 28.30 % 13.06 %
Sv 8525% 16,48 % 7364 % 19,04 % 5v 67,97 % 14,61 % 71,12 % 15,54 %
1ov 247,96 % 14,85 % 206,96 % 18,17 % 10v 167,64 % 14,70 % 178,30 % 15,34 %
20v 75289 % 15,14 % B13.72% 16.00% 20v 457,25 % 14,33 % 385,79 % 15,52 %
Aloituspaivaista 83103% | 1683% | 53068% | 1652% Aloituspéivasta 33315% | 1536% | 29123% | 16.80%
Aloituspdivastd pa. | 9,32% 7.63% Aloituspaivasta p.a. 6,45 % 5,99 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022-30.6.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022- 30.6.2023
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio ~
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Salkun kiertonopeus 14,66 % Salkun kiertonopeus 6,67 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,43 % Indeksipoikkeama (tracking error) 568 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Léhipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,08 % Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,09 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rasuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 8,2 % NOVARTIS AG Sveitsi 7.4 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 7.7 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 6,9 %
NESTLE SA Sveitsi 59 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,6 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 5,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6.3 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 54 % PFIZER INC Yhdysvallat 4,8 %
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 45% ELILILLY & CO Yhdysvallat 4,3 %
AMAZON.COM INC Yhdysvallat 43% VERTEX PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 41 %
ADIDAS AG Saksa 4,0% NOVO NORDISK A/S Tanska 4,0 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,9% OTSUKA HOLDINGS CO LTD Japani 3,8%
CIE FINANCIERE RICHEMONT SA Sveitsi 3,8% SANOFI Ranska 3.7 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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. RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA
KEHITTYVAT MARKKINAT

30.6.2023 Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

. R Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kdytetaan riskimittarina, mutta ei
ARVONKEHITY! | 4

o S (aloituspaivists) mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista, sillé epdjatkuvuuttakin
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | markkinoilla esiintyy.

17,0
| Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

15,0 ¥ ) - L )

. " Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien sum-
13,0 J\ "l\‘( L,w masta vahennetadn merkintéjen ja lunastusten yhteismaaréa (summal).
11,0 /\\ M A r Kiertonopeus on summal:n suhde keskim&araiseen pdaomaan tarkaste-
9,0 ,A‘/M" lujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on
70 myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertono-

peus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on

Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin. ollut pienempi kuin merkintojen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, %vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin
Aloituspéiva 3.9.2010 tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa,
etta rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku

RAHASTON AVAINTIEDOT

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat lasketaan edeltdavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.
Rahaston koko (milj. euroa) 78.9 Kaupankdyntikulut (% vuodessa)

— . — Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankaynnin valityspalkkiot.
Raportoinnissa kaytettava MSCI Emerging Markets Index Prosenttiluku keskimééréisestd padomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan
indeksi sisdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla
Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,30 % -0.60 % euromaarainen kulu edelta\{an 12" kk:n kf)rke|mnjalla rahastopgaorpalll'a.

Tama laskentapa tuottaa mielestdamme liian alhaisen tuloksen ja kaytam-
Tuottosidonnainen palkkio ei me sitd vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)
Merkintapalkkio ei Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimadrdisesta pdaomasta tarkastelujak-
Kaupankéayntikorvaus lunastetta- 0% (0,5 %,jos sijoitusaika < 180 pv) s‘o‘IIa. ‘S|salltaa rahastolta _veI0|tettavan halllnnomt!— J‘a“saullyty‘/spalkkmn,
essa (maksetaan rahastoon) tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja. Raportoimme my6s rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid luku sisaltdd myds kohderahastojen kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset
kulut 16ytyvat rahastojen avaintietoasiakirjoista.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI - .
Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)
Rahasto Indeksi * Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupankayntiku-
Tuott Volatiltestt Tuott Volatiltestt lut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesté paa-
uotto Olatiliteett uotto Olatiliteett omasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia rahaston mak-
3 kk 1,53 % 9,08 % 0,48 % 11,15 % settavaksi koituvien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.
Vuoden alusta 2,97 % 9,41 % 2,61% 12,69 % Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)
- Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson vélityspalkkioista, jotka on
- o o _ o o
1 vuosi 169 % 10,64 % 2,50 % 15,53 % maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhmaan kuuluvalle
3v 17,38 % 11,72 % 10,28 % 15,97 % yritykselle tai luottolaitokselle. Meilld ei tallaisia ole, mutta julkaisemme
tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.
5v 12,94 % 13,04 % 12,09 % 17,16 %
P/E-luku
0, 0 0, 0,
1ov 58.31% 13,08 % 59,37 % 1647 % P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekoh-
Aloituspéivasta 39,39 % 13,93 % 58,47 % 16,24 % taiseen voittoon on kaytetyimpid osakkeiden arvostustason mittareita ja
AOUSDANVASE 262 % 365 % vilahtelee teksteissémmekin usein.
oltuspalvasta p-a. et el Emme kuitenkaan julkaise niitd rahastoillemme, silla yksittdinen tunnus-

luku ei anna juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan téllaisena

Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets poikkeusaikana, kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuu-

Value -rahastoon. Silloin raportoinnissa kaytettava indeksi oli MSCI Emerging

Markets Value Index. Tassa taulukossa kuitenkin nykyisen indeksin luvut koko teen. Tarkemmin taalta: https://www.seligson.fi/sco/suomi/
ajalta. kysymys_vastaus/107/
Lshipiiri

Tunnusluvussa “lahipiirin omistus” tarkoitetaan tassa lahipiirilla henkild-
kuntaa, hallitusta, heidédn kanssaan samassa taloudessa asuvia seka
Juoksevat kulut 0,63 % heidan vaikutus- ja maaraysvaltayhtioitaan. "Valityspalkkiot 1&hipiirille”
kattaa myds LahiTapiola -ryhman yhtiot.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.7.2022 30.6.2023

Tuottosidonnainen palkkio -
Vetytalous

Salkun kiertonopeus -8,36 % Joo, kylla se sieltd tulee. Hiljakseen, ehka. Mutta ainakaan viela se ei liity
oikein mitenkaan normaaliin rahastosijoittamiseen - ja jos liittyisikin, niin

. ; .
Indeksipoikkeama (tracking error) 514 % indeksirahastoissa olisi varmasti yhtioita, joita tdmankin talouden osa-
Vilityspalkkiot lahipiirille 0,00 % alueen kehitys hyodyttaisi. Huoleti siis sen suhteen.
Lahipiirin omistusosuus 30.6.2023 0,15 % Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (véhan yksinkertaistettuna rahaston korko-
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niité ei ole kaikista sijoitusten jéljelld olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.

kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla. Kaytanndssa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.

Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan paa-

RAHASTON OMISTUKSET Osuus oman takaisinmaksu eradntymisessa) pituuksien padomilla painotettuna
rahastosta . A 1) - -
keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 17,1 % nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.
iShares MSCI EM IMI ESG SCRN 171 % Sijoituskohteita + numero
Vanguard FTSE Emerging Markets 16.6 % Sijoituskohteiden lukumaara ilmoitetaan niille rahastoille, jotka sijoitta-
' vat padosin suoraan arvopapereihin, mutta ei esimerkiksi yhdistelméara-
DFA Emerging Markets Large Cap Core EUR Acc 16,2 % hastoille. Jos yhtidilla on niin sanottu kirjanpidollinen konserniyhteys,
katsotaan ne tassé yhdeksi sijoituskohteeksi. Sijoituskohteiden lukumaa-
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 16,0 % ra kertoo aina jotain rahaston hajautuksesta, mutta suurikaan maara
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund EUR Acc 16.0 % erillisia sijoituskohteita ei poista esimerkiksi toimiala- tai maariskia.
Kateinen 1,1%
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DAGS FOR RANTEPLACERINGAR

It ain’t over till the fat lady sings! Sa brukar man saga
nar man otaligt vantar pa nagot som ska ta slut, men
inte exakt vet ndar det kommer att ske. Sedan boérjan
av aret har marknaderna vantat eller atminstone hop-
pats pa att centralbankerna - ndrmast Europeiska
Centralbanken och amerikanska FED - slutar hdja
styrrantorna.

Under det senaste aret har centralbankerna nog age-
rat valdigt snabbt och 6verraskat marknaderna med
sin beslutsamhet. Fa skulle for ett ar sedan ha trott
att ECB skulle hoja sin depositionsrdanta atta ganger
fran -0,50 % till 3,50 % inom loppet av ett ar. FED i sin
tur hdjde rdantan tio ganger under samma tid.

Det var inte bara de korta rantorna som hdjdes, utan
daven de langa har stigit, delvis pa grund av att
centralbankernas stodkop korts ner. Allt detta beror
pa den hoga inflationen, vars konsekvenser vi alla har
sett i kraftigt stigande priser pa allt fran mat till flyg-
biljetter. Lonerna har inte hdangt med, sa vi har alla
blivit lite fattigare pa kuppen.

Saledes kan man tdanka att man borde bli glad av att
nagot gors for att drdpa inflationsdraken. Att billiga
pengar plotsligt blir klart dyrare ar dock chockterapi
for ekonomin.

Vallar problem

Nar ekonomiska forutsattningar dndras drastiskt gar
ofta nagonting sénder. Vi har redan sett symptom pa
detta ndr en del banker har hamnat i kris, i synnerhet
i USA. Ocksa bolag inom bostadsmarknaden har fatt
problem, ganska mycket i Sverige och i viss man dven
hér i Finland.

Problem kan ocksa uppsta i foretag som har skulde-
brev ute pa high yield-obligations-marknaden, alltsa
foretag med lag kreditvardighet och hog skuldsatt-
ningsgrad. Det hér aterstar dock att se. De flesta la-
nen har en profil som innebéar att lanen huvudsaklig-
en borjar forfalla tidigast ndsta ar. Pa sa satt behover
de inte betala dagens hoga rdantor pa ny finansiering,
men de far nog verkligen hoppas pa en betydligt
lagre ranteniva i framtiden.

4,00 %
3,50 %
3,00 %
2,50 %
2,00 %
1,50 %
1,00 %
0,50 %
0,00 %

-0,50 %

-1,00 %
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Finns det nagra andra omra-
den déar drastiskt hogre ran-
tor skulle kunna stdlla till
med problem? Har i Finland
kommer hogre rantor att
innebdra hogre kostnader for
bostadslan eller vederlaget i
skuldsatta husbolag.

Detta ar dock ett ganska

2 Peter Castrén. Kolumnisten
lokalt problem. Ute i védrlden ar rantechef hos LokalTapiola

ar de flesta bostadslan fak- Kapitalférvaltning. Han har

tiskt baserade pa fast rénta jobbat moed rénteoplaceringari
2 befintliea b dsla .. ©6ver 30 ars tid, bade i Finland

s& befintliga bostadslan pa- |, ytomlands.

verkas inte in namnvard

grad, men nya bostadslan blir forstds dyrare. Det

samma géaller 1an till foretag.

I lander dar en betydande del av konsumtionen finan-
sieras med lan, exempelvis med kreditkort, blir effek-
ten kdnnbar och torde dampa tillvaxten. Motargumen-
tet, i synnerhet i USA, ar att konsumenterna har sparat
en hel del under pandemin och har darfér en buffert.
Det dr mojligt, men bufferten borjar nog bli tunn.

A andra sidan anses det att bankerna kan gynnas efter-
som hogre rantor ofta betyder storre rantemarginaler.
Dessutom har bankerna varit troga med att hdja pa
depositionsriantan i takt med att marknadsrantan sti-
git. Finansiellt avancerade foretag och privatplacerare
har visserligen borjat flytta sina kassatillgangar till
penningmarknads- och kortréantefonder, men den stora
majoriteten av bankkunder haller sina pengar pa kon-
tot trots att inflationen tér rejalt pa kopkraften.

Under ytan

Vad som inte syns pa ytan men som lurar utom synhall
ar att det inom finansvirlden finns en stor mangd
olika strukturer och kontrakt som bygger pa statsobli-
gationer, som har ansetts riskfria. Deras marknads-
varde kan ha sjunkit drastiskt i och med att rantorna
har stigit kraftigt. Da det géller konstruktioner som
inte ar noterade och som valdigt sdllan publicerar sin
vardering tar det tid innan vardesdnkningen blir of-
fentlig.

Ett annat fragetecken ar vad som
hénder med centralbankerna som
under aren stodkopt massivt med
langa stats- och andra obligation-
er och pa grund av rdantehojning-
arna har miljardforluster i bocker-
na. Maste de rekapitaliseras? Det
finns manga orsaker till att man
egentligen skulle o6nska att ran-
torna inte hade stigit sa hastigt
till dagens nivaer.

I grafen utvecklingen av Europeiska Cen-
tralankens depositionsrdnta, dvs. den
réntan som “vanliga” banker far dd de
deponerar pengar 6ver natten hos ECB.



Intressant for placerare

For placerare har medaljen d@ven en annan sida. Nu har
man for forsta gangen pa lange mycket intressanta
placeringsalternativ pa rantesidan. Det finns nagot for
alla, fran kvalitativa statsobligationer till foretagsobli-
gationer med gott kreditbetyg.

For den som ar villig att ta lite extra risk kan lan fran
mer exotiska lander eller d&ven de ovan ndamnda high
yield-lanen vara intressanta. Institutionella placerare
flockas for tillfallet till private credit, det vill sdga lan,
till i forsta hand foretag, som inte beviljas av banker
utan av specialiserade fonder.

Har vi nu sett det mesta av rantehdjningarna? Jo, an-
tagligen, dven om manga pa marknaden tidigare i ar
underskattade centralbankernas vilja att agera. Helt
over ar hojningarna dock knappast, bade ECB och FED
verkar ha dnnu lite kvar att gora under det héar aret.

Hur framat?

Har vi redan sett alla effekter av rdntehdjningarna?
Antagligen inte. Dyrare pengar gor att ekonomier ris-
kerar att sakta upp eller rentav krympa, och rantehoj-
ningar brukar generellt verka langsamt.

Om rantehojningarna blir fler &n vad marknaden pris-
satter kan dven rédnteplaceringar lida. Trots detta ar
dagens rdntemarknad intressantare dn pa mycket
lange och erbjuder ett ldage som man kan tdnka sig att
forsoka utnyttja.

Riskernas symmetri har blivit mer gynnsam for rante-
placeraren. Da rantorna var noll eller rent av pa mi-
nussidan fanns det ingen lopande avkastning och val-
digt lite utrymme for rantorna att fortsatta sjunka. Nu
ser vi bade positiva rantesiffror, dven om de fortfa-
rande ligger under inflationstakten, och en situation
ddr sjunkande rdantor sakteligen torde bli atminstone
lika sannolika som ytterligare hdjningar.

Jag gissar ocksa att atminstone en del av de potenti-
ellt negativa foljderna av rantehojningarna kommer
att realiseras under det kommande aret. Det har
skulle leda till en ny sdankning av rantorna och att det
nuvarande kopldget inte skulle vara speciellt lange.

Man kan dock aldrig veta - och skulle man kunna det
sd skulle det redan reflekteras i priserna. Det galler
for allt placerande att det inte finns nagon fri lunch,
dvs. stor avkastningspotential utan risk.

Peter Castren

peter.castren@lahitapiola. fi

LOPANDE AVKASTNINGAR
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- Statsobligationer, euroomriddet - IG foretagslan i euro

= High yield i euro e==Euribor 3 man

Utvoecklingen av lopande avkastningar for olika typer av kr(oeditrisk. Markoant ar hur
niovan for korta rantor har kommit i kapp statsobligationer och langa f'gretagslan. Undra
pa att penningmarknads- och kortrantefonder har 6kat i popularitet pa sistone.
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UUDISTUNUT TASKUSALKKU

Mobiilisovellus Taskusalkku uudistui loppukevdastd. Mukana ovat kaikkein toivotuimmat uudet ominaisuudet:
Taskusalkun kautta voi nyt tehdd merkint6ja sekd antaa lunastus- ja vaihtotoimeksiantoja suoraan sovelluksesta.

Merkinnat pankkien maksunappien kautta ovat kertasuorituksia, mutta Taskusalkulla voi myos generoida virtuaa-
liviivakoodin ja kopioida sen omaan pankkiohjelmaansa toistuvia merkintdja varten.

Tunnistautumistapojakin on lisdd. Nyt valittavissa on vahva monivaiheinen tunnistautuminen sekd biometrinen
tunnistautuminen. Valtuutukset toimia toisen puolesta on myos tuotu mukaan.

Vanhoja tuttuja toimintoja kuten salkkuraportteja, tapahtumahistoriaa ja avoimia toimeksiantoja on uudistuksen
yhteydessa selkeytetty ja sujuvoitettu (siihen on ainakin pyritty!). Rahastojen esitteet, ajankohtaiset tiedotteet,
Rahastosijoittajan opas sekd Phoebus-blogi toimivat nekin entistd ndpparammin.

Taskusalkku 16ytyy App Storesta tai Google Play -kaupasta nimella Seligson & Co Taskusalkku. Ohjeet kaksivai-
heisen tunnistautumisen kaytt6on saa www-sivujemme kautta (ylavalikosta ensin Oma salkku ja sen valikosta
Taskusalkku) tai suoraan osoitteesta https://www.seligson.fi/resource/2FA_ohje.pdf

Kayttotukea saa tuttuun tapaan sahkopostilla osoitteesta it@seligson.fi - pyrimme vastaamaan nopeasti!

Taskusalkun avausnakyma
kertoo heti salkun viimei-
simmé&n markkina-arvon.
Alareunan possuikonista
paasee merkintapalveluun.

Sovellukselle kerro-
taan mihin asiakkaan
salkuista merkinta
tehdaan ja milla
summalla. Sen jal-
keen painetaan
"merkitse”.
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Yleisndkyma i@g
&J -
Salkun rahastot Tapahtumat

Sanni Sijoittaja (231231) 2 1
Markkina-arvo
206 251,45 €
Hankinta-arvo Muutos € Muutos %
151 476,09 € 54775,35€ 36,16 %

C@OOE®®
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Ajanjakso 04.07.2022 - 03.07.2023
Merkinnat 49 066,61 €
Lunastukset -0,00 €
Yieisnakyma

€ Merkitse

@ Korkomaailma
Kasvuosuus 18,485 € ()
Salkku

[ Asiakassalkku [231231) }
Avaintietoasiakirja ¥

Merkitse

@ Korkomaailma

B 29.06.2023

Tpv Tkk v 5v 20v

Il Riski-indikaattori 2

0,09 % 071% 138% -095% 101,43 %
&) Lyhytkorko ESG

] Riski-indikaattori 2 ) 29.06.2023
Tpv Tkk v 5v 20v

003% 042% 215% -013% 2969%
@ Pitkakorko ESG

m Riski-indikaattori 3 B 30.06.2023
pv Tkk v 5v 20v

0,16 % 005% -524% -1078% 4190%

@ Pohjoinen Yrityskorko ESG

] Riski-indikaattori 2 B 30.06.2023
Tpv 1kk v Sv

0,06 % 024% 426% 732%

e

Valitse pankkisi o

Téamaén jélkeen sinut ohjataan maksupalveluun

ALANDSBANKEN

Aktia

Aktia <

Alandsbanken

Danske Bank Danske Bank Business

Handelsbank
Handelsbanken Ance S tenten

Handelsbanken Handelsbanken

Business

Merkinta aloite-
taan valitsemalla
ensin rahasto-
tyyppi ja sen
jalkeen haluttu
rahasto.

Merkinté onnis-
tuu suomalais-
ten pankkien
maksunapeilla.
Maksupalvelun
tuottaa OP
Yrityspankki
riippumatta
siitd, miké pank-
ki valitaan tassa
vaiheessa. OP:n
palvelu kysyy
sitten vahvistus-
ta valitulta
pankilta.




No nyt
taa toimiil

TEHOKKAIN
EKOALY

Tehtiin itse Al-systeemi
vahentdmadn sijoitusten
vaihtamiskuluja.

Kokeilemaan
mita?

Joo, paasis vaan
kokeilemaan oikeasti!

EKAKS - Enemmén
Kauppaa Kiinteélla
Summalla

Ja on hyva
nimikin!

Ennuste

— |

Toisaalta...
jos hajauttaa hyvin ja on
pitkajénteinen, niin sekin
on vaihtamiskulujen
osalta Al.

Aivan
limaistal
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LdhiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-

kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia padosin
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja
palvelut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoitta-
jan pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia.
Keskitymme pelkastdan rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittdjista.

Seligson & Co -rahastot voidaan jakaa indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mikéa on sal-
kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Passiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme ja kumppaniemme tuot-
teet tdydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-
tusta.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu niille,
jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituksensa kansain-
vilisille osake- ja korkomarkkinoille.

Asiakkaidemme kaytettavissa on myos laaja valikoima
LdhiTapiola-rahastoja ja LdhiTapiola Varainhoidon tarjoama
Seligson & Co -varainhoitopalvelu.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla ovat

tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat

riittavan 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 | sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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