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Katsauksemme on luettavissa myds Internetin  kautta

(www.seligson.fi) aina jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
vield viimeistellddn painokuntoon. Jos et halua painettua
versiota laisinkaan, ole ystivillinen ja ilmoita sdhko-

postilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!

Té&ma katsaus julkaistaan neljdnnesvuosittain. Rahastois-
tamme julkaistaan my6s YKksinkertaistettu rahastoesite, joka
sisdltdid mm. tarkemmat kuvaukset rahastoista, kunkin
sijoituspolitiikasta seké tietoa rahastoyhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessd julkaisun
Rahastojen sdadnndt kanssa Virallisen Rahastoesitteen.
Suosittelemme perehtymisté rahastoesitteisiin ennen sijoitus-
paatoksen tekemista.

Rahastojen osavuosikatsaukset (puolivuosittain) ja vuosiker-
tomukset sisdltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme ovat saatavissa kotisivuiltamme www.seligson.fi
(paitsi osavuosikatsaukset ja tilinpdéatokset) sekd puhelimitse
(09) 6817 8200 ja sdhkopostilla info@seligson.fi sekd
Tapiolan-yhtiéiden konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Vi producerar denna fondoversikt enbart pa finska. Alla
nyckeluppgifter finns dock tillgéngliga pa svenska pa vér
webbplats, www.seligson. fi.

Forenklat Fondprospekt och Fondernas Regler finns pa
svenska bade pa var webbplats och som trycktalster. Fonderna
Phoebus och Phoenix har dven portfoljférvaltarens 6versikt pa
svenska pa webbplatsen. Utskrifter kan erhallas per post pa
begidran, ring vénligen var kundservice (tel. 09 — 6817 8200)

eller skicka e-post till info@seligson.fi.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea,
eika ole takeita siita, etté koko sijoitetun padoman saa
takaisin.

Kustannuksilla on merkitysta.
Jo parin prosentin vuosikulut véhentavéat
merkittavasti pitk&aikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.

© Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2007
Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Kuvitus: Jan Fagernis, Endero Oy

JOKO OLET TUTUSTUNUT VIDEOBLOGIIN?

Olemme kdynnisténeet uuden kanavan asiakaskommunikaatiollemme, videoblogin. Tuotamme noin kerran

viikossa internetin kautta katsottavissa olevan muutaman minuutin mittaisen videojutun, jossa késitelldén
tavalla tai toisella ajankohtaisia sijoitusasioita. Piivitimme blogia yleensé keskiviikkoon mennessa.

Tavoitteenamme on entisestddn parantaa asiakaspalveluamme avaamalla kirjallista esitystd
epamuodollisemmalla tavalla sijoitusfilosofiaamme ja suhtautumistamme sijoituskeskusteluissa esilld
oleviin kysymyksiin. Varainhoito on luottamustehtévé ja avoin kommunikaatio rakentaa luottamusta.

Videoblogi ja sen uusimmat otsikot 10ytyvét suoraan kotisivulta, www.seligson.fi — tervetuloa katsomaan!
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HALLINNOINTIPALKKIOIDEN ALENNUKSET

- 0sassa uutena rahastolle maksettava kaupankayntipalkkio

Valoa ndkyvissd! Syksy pimenee kohta talveksi, mutta
indeksirahastojemme hallinnointipalkkiot sentién alenevat.

Keskitymme palvelemaan pitkdjanteisid sijoittajia, jotka
haluavat saada osansa maailmantalouden kasvusta, tuotta-
vuuden tehostumisesta ja muun muassa titd kautta
seuraavasta yritysten arvonnoususta. Vieldpd rationaalisesti:
kustannustehokkaasti ja hyvin hajauttaen.

Naistd ldhtokohdista teemme seuraavat muutokset indeksi-
rahastojemme palkkioihin:

Vanha hallin- Uusi hallin-
nointipalkkio nointipalkkio
Osakerahastot
Suomi 0,50% 0,45%
Eurooppa 0,50% 0,45%
Japani 0,50% 0,45%
Korkorahastot
Rahamarkkina AAA 0,20% 0,18%
Euro-obligaatio 0,30% 0,28%
Euro Corporate Bond 0,35% 0,33%

Liséksi osakeindeksirahastoihin (Suomi, Eurooppa, Japani
ja USA) tulee mukaan merkintdjen ja lunastusten yhteydessi
perittiva kaupankayntipalkkio, joka maksetaan rahastoon.
Palkkion suuruus on 0,1%.

Uudet palkkiot maksetaan siis rahastoon, “osuudenomistajien
yhteiseen kassaan”, ei rahastoyhtidlle. Kansainvilisessd
kielenkdytdssd nditd ei sen vuoksi yleensd kutsutakaan
merkinti- tai lunastuspalkkioiksi, vaan esimerkiksi nimelld
“anti-dilution fee”. Téstd syystd kutsumme niitd my0s
suomeksi jatkossa nimelld “kaupankéyntipalkkio”.

Palkkiorakenteen uudistuksen tarkoituksena on palvella
entistd paremmin pitkdjanteisid sijoittaja-asiakkaitamme.
Hallinnointipalkkion alennus parantaa tuottoa suoraan ja
rahastoon maksettava kaupankdyntipalkkio varmistaa, ettd
muiden sijoittajien merkintdjen ja lunastusten rahastolle
aiheuttamat kaupankdyntikulut eivdt rasita pitkdjénteisten
sijoittajien tuottoa. Muutokset astuvat voimaan 1.1.2008.

Palkkiomuutosten vuoksi my0s rahastojen sdant6ja on péivi-
tetty. Tarkemmat tiedot sdantomuutoksista sivulla 30.

Palkkiomuutoksiin liittyvid kysymyksid voi mielellddn lahet-
tdd esimerkiksi allekirjoittaneelle tai tulla keskustelemaan
niistd ja muustakin 10-vuotisjuhlatilaisuuteemme 14.11.
Kutsu heti tuossa oikealla — lampimasti tervetuloa!

Mukavaa syksynjatkoa,

it

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

SELIGSON & CO 10 VUOTTA!

Seligson & Co perustettin  vuonna 1997 tuottamaan
nykyaikaisia kustannustehokkaita sijoituspalveluja pitka-
janteisille sijoittajille. Nyt 10 vuotta myéhemmin tavoite on
sama — palvelut toivoaksemme entistd parempia ja fokus
vielakin selkeampi.

Juhlistamme syntymdapaivaa jarjestamalla asiakkaillemme,
sellaisiksi aikoville ja muillekin kiinnostuneille seminaarin
sijoitusmaailman muuttumisesta.

AIKA:  14.11. klo 10 — 16.30.

PAIKKA: Suomen Elokuvasaation Auditorio,
Kanavakatu 12, Helsinki

ILMOITTAUTUMINEN:
Ei tarvita. Tervetuloa suoraan sisaan!

OHJELMA

Syntymapéivan ohjelman rungon muodostavat seuraavat
esitelmét, joiden jalkeen ja valissa voi keskustella, esittéda
kiperia kysymyksia, siemailla kahvia ja toivottavasti viihtya
kanssamme.

11:00

Sijoitusmarkkinoiden rakenteet muutoksessa
Timo Loyttyniemi, toimitusjohtaja, Valtion Eldkerahasto

6’312:00

Yrittdminen, omistaminen, sijoittaminen
Peter Seligson, partneri, Seligson & Co Oyj

Q)B:OO

Venaja — mita, minne, milloin?
Pekka Sutela, johtaja, Suomen Pankin siirtymatalouksien
tutkimuslaitos

=
C)14:00

Kansakunta vaurastuu, yhteiskunta muuttuu
Pertti Parmanne, paaekonomisti, SAK

gL

QlS:OO

Varainhoidon haasteet — seuraavat 10 vuotta
Jarkko Niemi, toimitusjohtaja, Seligson & Co Oyj

®15:45

Eettinen sijoittaminen, sijoittajan etiikka
Ari Kaaro, toimitusjohtaja, Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj

TERVETULOA!
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JOKA ALFAAN KURKOTTAA, SE RISKIIN KAPSAHTAA

Mennyt vuosineljdnnes oli sijoitusmarkkinoilla har-
vinaisen mielenkiintoista ja opettavaista aikaa. Pitk&an
kadoksissa ollut tuoton toinen puoli — riski — muistutti
olemassaolostaan. Vieldpé paikoissa missa moni olisi sita
vahiten kaivannut.

Yhdysvaltain asuntorahoituskriisi osoitti kuinka innova-
tiiviset arvopaperimarkkinat paketoivat ja levittivdt valtavia
madrid riskid niin tehokkaasti, ettd pelurit eivdt lopulta
itsekddn tiedd mistd kaikkialta sitd lOoytyy. Vélittoméana
seurauksena  tdstd on  ollut  pankkien  vilisten
rahamarkkinoiden toiminnan h&iriét, mikd ndkyy meilld
Suomessakin mm. pankkien vélisen rahamarkkinakdyrdn
omituisena muotona ja normaalia selvésti korkeampana
riskipreemiona euroalueen valtioihin verrattuna. Toisaalta
toimialalle tyypilliseen tapaan likapyykin pesu on jo alkanut,
vaikka peli on vield kesken.

Taté kirjoitettaessa ainakin 39 yksittdistd absoluuttisen tuoton
rahastoa oli ajautunut jonkin tyyppisiin likviditeetti- tai
arvostusongelmiin. Mitéén tietoa ei ole siitd, montako vield
”poksahtaa” . Mutta onko silld laajemman talous- ja markki-
nakehityksen kannalta edes valid?

2l

Sattuu ja tapahtuu

Hedgerahastojen ~ markkinointi niiden  synnyinkodissa
USA:ssa on péddosin sallittua vain sellaisille yksityis-
henkiléille, joille muuta varallisuutta on kertynyt niin paljon,
etti epdonnistumiset ndissd sijoituksissa eivdt aiheuta
sijoittajan vararikkoa. Nyt kun ongelmia on tullut pintaan,
voidaan markkinavalvojan ja lainsditdjan kaukondkoisyyttd
arvostaa. Toisin on laita useissa Euroopan maissa, my0s
Suomessa, missd hedgerahastojen markkinointi laajalle
yleisélle on tavanomaista. Tarvitaan vain valvojan leima
erikoissijoitusrahasto”.

Unohdetaan kuitenkin tilld kertaa hedgerahastojen, toiselta
nimeltddn absoluuttisen tuoton rahastojen, markkinointiin
liittyvdt  ongelmat  ja  tarkastellaan  tapahtunutta
rahoitusjdrjestelmdn riskien hajautusfunktion ja sitten
sijoittamisen tuotto/riski-suhteen nakokulmista.

Ajoittainen “rahastonupotus” voidaan ndhdd myds hyvénd
asiana. Silloin ldhdetddn ajatuksesta, ettd hedgerahastojen
salkunhoitajien taidot késitelld monimutkaisia sijoitus-
instrumentteja ja niihin liittyvid riskejd ovat ylivertaisia
muihin sijoittajaryhmiin verrattuna. Edelleen uskotaan, ettd
ndiden rahastojen asiakkaat ovat sijoittajaosaamisen
pyramidin huipulta. Silloin joidenkin tdmédn tyyppisten
rahastojen ajautuminen konkurssiin aika ajoin voidaan nahda
osana toimivia arvopaperimarkkinoita: riski on sielld missa
sitd parhaiten ymmdrretdsin ja vélilld sen realisoituminen
johtaa vararikkoihin - shit happens.
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ATMASTg
Toimialan ja tutkijoiden lisiksi tille %?GTUQ )
nidkemykselle ovat tukea antaneet 4
kiirit ja talouspoliitikot. Nyt ndhdyn ykkosnédytoksen”
perusteella on kuitenkin herdnnyt muutamia kysymyksia,
jotka asettavat edellisen tydhypoteesin kyseenalaiseksi. Yksi
mielenkiintoisimmista: kuinka on selitettdvissd se, ettd
ainakin nédenndisesti yhdeltd tietyltd markkinalta (subprime
USA:ssa) alkaneet ongelmat aiheuttavat tuhoa aivan muualla
(esim. kvantitatiiviset hedgerahastot tai long/short -

myos jotkut nimekkast keskuspank-

strategiat)?

Olen aiemminkin (katsaus 2/2006) kummastellut sitd, ettd
hedgerahastojen riskid ei voi tarkastella normaalilla mean-
variance —kehikolla, vaan siithen kuuluvat suuret odottamat-
tomat tappiot. Kuvaavaa on suuren amerikkailaisen inves-
tointipankin asiantuntijan tokaisu kesken elokuun valtaisaa
volatiliteettid: ”...ndimme liikkeité, joiden todenndkoéisyys oli
25 standardipoikkeaman luokkaa (siis &arimmaisen epé-
todennékdisia, suom. huom) ja vieldpd useina peréttdisind
paivind”. Kaytdnnossd ndmd standardipoikkeamat kulkivat
hintalappu hihassa aiheuttaen valtavia tappioita useille
sijoittajille.

Kvantteja kumoon

Huimia palkkioita perivien hedgerahastojen sijoitus-
lupaukseen kuuluu positiivinen tuotto kaikissa markkina-
olosuhteissa. Harmittavasti nyt 16ytyi kuitenkin sellainen
markkinaolosuhde miké néytti yllattdvén olemassa-olollaan.
Myos absoluuttisen tuoton rahastoina markkinoiduista
tuotteista varsinkin historiallisiin aikasarjoihin perustuvien,
kvantitatiivisten absoluuttisen tuoton rahastojen tuotoissa
tapahtui elokuussa kummia. Useiden kymmenien prosenttien
pudotukset ja pitkd velkavipu johtivat pelastusoperaatioihin
ja rahastojen sulkemisiin.

Tuhon siemenet oli kuitenkin kylvetty jo aikaisemmin. Yksi
nopeimmin suosiotaan kasvattaneista hedgestrategioista on
viime vuosina ollut juuri kvantitatiivinen mallinnus. Yksin-
kertaisimmillaan ~markkinaneutraaliksi kutsuttu kvantti-
strategia muodostuu yhtd suuresta pitkéstd positiosta (esim.
ostettuja osakkeita, joiden uskotaan kehittyvin suotuisasti) ja
lyhyestd positiosta (salkunhoitaja lainaa ja myy osakkeita,
joiden uskoo kehittyvén huonosti).

Kun samalla periaatteella ja samoista arvopapereista
rakennettuja salkkuja on monta ja kun riittdvan suuri toimija
alkaa kadntdd positioitaan vaikkapa suuresta rahastolunas-
tuksesta johtuen (eli esimerkissimme ostaa takaisin lyhyen
positionsa ja myy omistamansa sijoitukset) ja vaikuttaa siten
hintoihin, voi se laukaista vyoryn, jossa halvalta néytténeille



b

sijoituksille ei 10ydy ostajaa ja kalliina pidettyjen kohteiden
hinnat jatkavat nousuaan. Erityisen voimakas liike syntyy,
kun mukana on velkavipua, jolla sijoitetun pddoman tuottoa
on ollut tarkoitus kasvattaa. Juuri tdllainen paniikki ndytti
ylldttdneen joihinkin rahastoihin
sijoittaneet elokuussa.’

absoluuttisen  tuoton

Ensimmdiset akateemiset tutkimukset, joissa selvitellddan
nditd synkdn elokuun tapahtumia ja syitd, ovat huimaa
luettavaa.®> Millaisia tarinoita saammekaan kuulla, kun nyt
toiminnan keskipisteessd olleet saavat luvan niistd kertoa?
Toistaiseksi ne jadvét valvovan viranomaisen ja vaikeuksiin

ajautuneiden pankkien ja rahastoyhtididen vélisiksi.

Missa markkinaneutraali alfa?

Julkaisin vuosi sitten taulukon suomalaisista hedgerahastoista
- alla sille pdivitys. Niiden riskikorjattu tuotto on edelleen
pysytellyt sekd kolmen vuoden, ettd vuoden vertailuissa alle
keskimédrdisen Eurooppa-osakerahaston ja rahamarkkina-
rahaston yhdistelmén. Alfaa ei siis ndin tarkasteltuna ole
(keskiméérin) syntynyt, vaan tuhoutunut.

Toimitusjohtajan katsaus

Vaihteeksi loistava myyntilupaus

Hedgerahastojen toimintamallista on lyhyt matka alati
innovatiivisen rahastomarkkinan viimeiseen villitykseen eli
ns. 130/30 —rahastoihin, joita markkinoidaan jo Suomessakin.

130/30- tai “short extension” —rahastot lupaavat ”optimaalista
sijoitusratkaisua, joka perustuu tehokkuuteen” - vau!

Markkinoijien mukaan 130/30 —rakenne parantaa sijoitusten
tehokkuutta nostamatta riskid — lupaus joka on aiemmin
kuultu yleensd hedgerahastojen suunnalta. 130/30 -rahastojen
sijoituspolitiikat ovatkin osittain lainaa hedgemaailmasta.
Naiitd rahastoja voinee tyypitelld perinteisen rahaston (joita
alan jargonissa kutsutaan long only —rahastoiksi) ja hedge-
rahaston vélimuodoksi.

130/30 -strategian viitetty hienous perustuu ajatukseen, etté
16ytamélld joukko “métdmunia” (se 30%) ja myymaélld niitd
lyhyeksi salkunhoitaja voi vastaavasti kasvattaa myds
suosikkikohteidensa painoa (100%+30%) ilman, ettd salkun
riski poikkeaisi yleisestd markkinariskistd (100%). Néin

salkunhoitaja ~ luo  lisdtuottoa  riskin  muuttumatta.
Siis onnistuessaan.
tuotot p.a. tuotot p.a. Riski Teoreettisissa  tarkasteluissa on  pyritty
Rahastotyyppi 3 vuotta 12 kk (volatiliteetti 12 kk) osoittamaan, ettd aktiivisen salkunhoitajan mah-
Hedget dollisuudet ottaa ndkemystd vertailuindeksiddn
(16kpl /3 vuotta; vastaan ovat liian rajalliset, jos huonoiksi
24 kpl/12 Kk) 7,20 % 3,60 % 7,90 % maédriteltyjen sijoitusten kohtalona on ainoastaan
Osakerahastot jaada salkusta pois®. Erityisesti ndin kiy, jos
(Eurooppa 50 kpl/3 .; nidmi “huonot” sijoitukset ovat painoltaan pienii.
65 kpl 12 kk) 21,90 % 15,80 % 14,20 % T - . .
Niinpé salkunhoitaja voi teoriassa parantaa salk-
Lyhyen koron rahastot € kunsa riski/tuotto —suhdetta myymaélld niitd
(23 kpl/ 3 vuotta; hylkioita lyhyeksi.
32 kpl. 12 kk) 2,48 % 3,18 % 0,24 %
Riskineutraali salkku:
eurooppa +
rahamarkkinarahasto 13,16 % 9,81 % 7,92 %
Lyhyeksi myymisen taito
Tuottoneutraali
salkku: eurooppa + 3v: 3,73% . .
rahamarkkinarahasto 7.34% 3.68 % v 0.80% 130/30 rahastojen salkunhoitajat perustavat

Taulukon riskineutraali salkku on muodostettu niilld painoilla
(pyoristettyna tdyteen prosenttiin), milld yhdistelméan riski on sama
kuin hedgerahastojen keskiméardinen riski. Vastaavasti
tuottoneutraali salkku on sellainen yhdistelméd Eurooppa- ja
rahamarkkinarahastoa, jolla yhdistelmén tuotto on identtinen
hedgerahastojen ka. tuoton kanssa. Riskineutraalin salkun kolmen
vuoden tuotto on lahes 6% korkeampi (p.a.) kuin hedgejen
keskimédrin. Tuottoneutraali salkku on puolestaan saavuttanut saman
tuoton yli 4% pienemmaélla riskilla.

Huom! Kyseessé on puhtaasti historiallisnen lupausten tayttymisen
tarkastelu, jolle ei pidé antaa ennustearvoa!

(Lahde: Sijoitusrahastoyhdistyksen Rahastoraportti, syyskuu 2007)

salkkujensa rakenteen usein monimutkaisiin (tai
sellaiseksi vditettyihin) kvantitatiivisiin mene-
lyhyeksi

telmiin  korostaen myydyn 30%:n

osuuden merkitystd tuotoille.

En kuitenkaan ole onnistunut 16ytdméén mitdén
kestdvdd perustelua sille, miksi lyhyeksi myynti
olisi toimivilla, tehokkailla markkinoilla sen
helpompaa, kuin voittajien eli pitkdn salkun
130/30  -strategiaa
tarkasteluissa kuitenkin 1dhdetddn oletuksesta,

ettd salkunhoitajalla tillainen taito on.

rakentaminen. tukevissa
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Toimitusjohtajan katsaus

No, miten tahansa asiaa katsookin, on 130/30 -salkun sijoi-
tusaste 160%. T&lloin ei voida vélttdd tilanteita, missd myds
salkun volatiliteetti on sen mukainen, riippumatta siitd mark-
kinoidaanko niité neutraalin markkinariskin tuotteina vai ei.

Mistd tulemmekin toiseen niitd rahastoja koskevaan
perustavaa laatua olevaan kysymykseen: miksi 130/30,
miksei 190/42 tai 119/60. Totta kylld nditd rahastoja 16ytyy
ainakin véleiltd 140-120/35-20. Mutta JOS salkunhoitaja on
todella taitava em. lyhyiden positioiden hoidossa, niin miksei
ainakin 100/100 tai 150/150 - jolloin palaamme taas hedge-
maailmaan!

Verrattuna  yksinkertaiseen vain  osakkeita ostavaan
rahastoon, missd yksittdisen arvopaperin lasku johtaa
automaattisesti sen suhteellisen painon pienenemiseen ja
mahdollisen lisdlaskun marginalisoitumiseen, kdy lyhyen
position nousevien osakkeiden osalta juuri péinvastoin:
niiden suhteellinen osuus ja syntyvé vahinko kasvavat kurssin
jatkaessa nousuaan. Yksinkertainen tosiasia, mutta lyhyitd
positioita hoitaneille ja erityisesti heiddn asiakkailleen
kivulias kokemus.

En voi vélttyd ajatukselta, ettd 130/30 -rahastot ovat vdhdn
kuin hedgejd, joita “ajetaan kisijarru pddlld”, jotta niiden
markkinointi onnistuisi mahdollisimman laajalle. Toisaalta
téllaisten rahastojen tuottojen kayttdytyminen ei voi jaada
immuuniksi elokuun kaltaisissa hdiridtilanteissa.

1) The Hedge Fund Implode-O-Meter: http://hf-implode.com

2) Suomessa markkinoitavien absoluuttisen tuoton rahastojen tuotot
olivat elokuussa keskiméddrin absoluuttiset 1,6% miinuksella, kun
esimerkiksi koko maailmaan sijoittavat osakerahastot tuottivat
keskimdérin samalla periodilla -1,1%. (Sijoitusrahastoyhdistyksen
Rahastoraportti, syyskuu 2007).

3) Amir E. Khandani & Andrew W. Lo: ”What happened To The
Quants In August 2007?”, First Draft Sept. 20. 2007
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Rahamarkkinakin ravistelussa

Toinen rahastomarkkinan osa minne subprime -ongelman ei
heti olisi kuvitellut heijastusvaikutuksineen ulottuvan, on
“rahamarkkinarahastot”.’ Lainausmerkit siksi, ettd mielestini
oikeat ja ihan oikeasti véhériskiset rahamarkkinarahastot
eivit tillaisiin instrumentteihin koske, eikd niilld pitiisi olla
sithen lupaakaan. Kuulopuheina kantautuneen asiakas-
palautteen perusteella myoOskddn useat nidihin sijoittaneet
yksityissijoittajat eivét olleet téti riskid ymmartineet.

Luullakseni pitkdsn jatkuneet matalat korot ja yritys-
lainamarkkinoiden alhaiset riskipreemiot ovat ajaneet monet
salkunhoitajat ottamaan sellaisia riskejd, joita alun perin ei
ole ollut tarkoitus. Tdhén heitd on kenties pakottanut alalle
tyypillinen markkinointi historiallisilla tuotoilla, vaan ei
tulevilla riskeilld. Kun riskiprofiileiltaan téysin erilaisia
tuotteita vertaillaan myyntitilanteessa sulavasti keskenéén, on
rahastoséddstdji ja kokeneempikin sijoittaja helposti vietd-
Vissi.

Toistakin meriselitystd tapahtuneelle on tarjottu, mutta se on
jo paljon huolestuttavampi: salkunhoitajat eivdt ehkd ole
ymmartédneet sijoitustensa todellista luonnetta ja riskia...

Oli miten oli, haluan lopuksi jélleen muistuttaa siitd
valitettavasta tosiasiasta, ettd riskikorjatun lisdtuoton méadrd
— alpha, alfa, a — on edelleen eri sijoittajille yhteensé lasket-
tuna nolla. Siind pelissd kaikki eivdt voi voittaa, mutta
kustannusten kautta kaikki voivat havita.

Siksi(kin) kannattaa sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmar-
tad. Yksinkertainen on paitsi tehokasta, myds ymmarrettavas.

‘/jzﬂ;t o

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja

Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

4) Esim. Roger G. Clarke, Harindra de Silva ja Steven Sapra :
”Toward More Information-Efficient Portfolios”; The Journal of
Portfolio Management, 2004 Fall

5) Euroalueelle sijoittavista 34:std “rahamarkkinarahastosta” 11 saivat
sijoittajilleen aikaan negatiivista tuottoa elokuussa.  (Sijoitus-
rahastoyhdistyksen Rahastoraportti, syyskuu 2007).
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APS ASSET MANAGEMENT

Yhteistyokumppanimme Kaukoiddssd on singaporelainen
APS Asset Management (APS). APS on noin 10 vuotta
toiminut varainhoitaja, joka on erikoistunut Aasian mark-
kinoihin. Singaporen lisdksi APS:114 on toimistot Kiinassa ja
Japanissa. Yhtio hallinnoi noin 2 miljardin euron asiakas-
varoja.

APS:n rahastojen sijoituspolitiikka perustuu  omaan
sijoitustutkimukseen ja ldhtokohtana on aina nimenomaan
kyseisen yrityksen liiketoiminta ja menestymismahdol-
lisuudet. Niin sanottuun makroanalyysiin APS kiinnittdd
vihemman huomiota. ”Keskitymme siihen, minkd katsomme
osaavamme parhaiten: etsiméddn yrityksid, joilla on hyvét
kasvumahdollisuudet ja suhteellisen alhainen arvostus”,
sanoo yhtion perustaja ja pddomistaja Wong Kok Hoi.

APS:n sijoitustyylid ei voi luokitella sen paremmin arvo-
kuin kasvusijoittamiseksikaan. He pyrkivdt rakentamaan
salkkuja, joihin ostettujen osakkeiden kohdalla voidaan ndhda
useita perusteltuja syitd odottaa arvonnousua.

APS:n ydinjoukko on parinkymmenen analyytikon tiimi, joka
tekee kaikkien sijoituskohteiden osalta kattavan tutkimus- ja
analyysityon. Mielenkiinnon pddpaino on pienchkéissd ja
keskisuurissa yrityksissd, joihin suurten kansainvilisten
analyysituottajien mielenkiinto kohdistuu harvemmin.

Keskeiset markkinat APS:lle ovat tilld hetkelld Japani, Kiina,
Malesia, Eteld-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore, mutta
tulevaisuudessa yhtié suunnittelee laajentuvansa uusille
alueille sitd mukaa kuin kaukoiddn maiden talous- ja mark-
kinakehitys etenee.

APS hallinnoi useita kaukoitdédn sijoittavia rahastoja. Perus-
timme yhteistyossd APS:n kanssa Suomeen rekisterdidyn
APS Far East —rahaston vuonna 1999. Juuri tdmé rahasto on
valitettavasti viime aikoina menestynyt keskiméardisti huo-
nommin - aktiiviseen ndkemyksenottoon liittyy aina riskeja.

Kaiken kaikkiaan APS — ja my6s Seligson & Co APS Far
East — on usein ollut aasialaisiin osakkeisiin sijoittavien
rahastojen vertailujen kérjessd, voittaen muun muassa Global
Investor ja Asia Asset Management —lehtien palkintoja.

Yhteisen APS Far East —rahastomme liséksi Seligson & Co:n
varainhoito edustaa APS:n erikoistuotteita Suomen mark-
kinoilla. Allekirjoittanut antaa

mielellddn  lisdtietoja  sekd )
APS:sti ettd yhtion tuotteista. W —
Petri Pohjanoksa
petri.pohjanoksa@seligson.fi
puh. 09 - 6817 8207
—y LISAA APS:sta:

AOPS

Yhteistydkumppanit

APS:n mukaan etenkin kehittyvien markkinoiden

sijoitushallinnoinnissa on henkilokohtaisilla
yrityskdynneilld suuri merkitys. Kuvassa yhtion
perustaja ja edelleen sijoitustoiminnasta vastaava
Wong Kok Hoi yritysvierailulla, mukana myos

yhteistyokumppaneita.

APS:N RAHASTOJA

APS Far East

Suomalainen UCITS-rahasto, sijoittaa
paaosin Etela-Koreaan, Hong kongiin,
Kiinaan, Malesiaan, Singaporeen ja
Taiwaniin. Tavoitteena ylittad MSCI AC Far
East ex-Japan indeksin tuotto.
Minimimerkinta 1 euro.

APS Japan Growth Fund
Irlantilainen UCITS, joka sijoittaa
ensisijaisesti pieniin ja keskisuuriin
japanilaisiin yrityksiin.
Minimimerkinta USD 100 000.

APS Small Cap Alpha Fund
Irlantilainen UCITS, joka sijoittaa pieniin
yrityksiin Kaukoidédn maissa (ei Japani).
Tarkeimmat sijoituskohteet ovat Etela-
Korea, Taiwan ja Singapore.
Minimimerkinta USD 100 000.

APS China A Share Fund
Off-shore —rahasto, joka sijoittaa
Kiinan osakemarkkinoille.

Vain ammattisijoittajille.

- APS Far East —rahaston ajankohtainen katsaus alkaen sivulta 26
- APS:n sijoitusfilofian tarkempi esittely katsauksessa 4/2005 (www.seligson.fi => esitteet ja katsaukset)
- Yhtién Internet-sivut osoitteessa www.aps.com.sg
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
30.9.2007

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

24.11.1999 - 30.9.2007

Euro

16

14

Pharos
+26,3%

4 T T T T T T T T T T T T T T

—Pharos

vertailuindeksi

——osakeindeksi

11.99 05.00 11.00 05.01 11.01 05.02 11.02 05.03 11.03 05.04 11.04 05.05 11.05 05.06 11.06 05.07

RAHASTON AVAINTIEDOT

korkoindeksi

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Aloituspaiva 24.11.1999
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,67 % *
Tyyppi Yhdistelmérahasto 0,06 % / mahd. osassa
Rahaston koko (milj. euroa) 6,0 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50%) ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35%) Kaupankayntikulut muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15%) ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
K . _ L Kokonaiskulut (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,35 % + enintdéan 0,85 % p.a.*
) . - Salkun kiertonopeus 8,79 % **
Tuottosidonnainen palkkio on
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio - ysp P 2
0% (1%, jos sijoitusaika alle 6Kk, Indeksipoikkeama (tracking error) 1,70%
Lunastuspalkkio 0,5%, jos alle 1 v)** Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 3,53 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
. ) ) . Osuus
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ** Lunastuspalkkio rahastoon SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 14,7 %

TUOTTO- JA RISKI

o Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co USA 5.9 % )
- ) - ) S&Co Global Top 25 Brands 4,2 % yhteensé 41 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Phi 2 %
3 kk 02% 52 % 0.1% 72% S&Co Phoebus 32%
- | i [ Korkosijoitukset
Vuoden alusta 32 % 43% 3,0 % 5.8 % Nasdag-100 -indeksiosuus 32%
S&Co Global Top 25 Pharm tical 3,1% yhteensé& 59 %
1v 59% 41% 52 % 5,3 % 0 Lona Top armaceuticals 6
o (duraatio 1,2 v)
3v 236% 43% 28,5 % 49% S&Co APS Far East 27%
- . .
5v 371% 58 % 438 % 5.3 % S&Co Japani -indeksirahasto 1,5%
Russian P it 1,2 %
Aloituspaivasta 26,3 % 6,5 % 29,5 % 71% S&Co Russian Prosperity 2%
0
Aloituspaivasta p.a. 3,0% 3,3% APS Japan Growth 11%
Pitkat korkosijoitukset 12 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET (Valtion obligaatiot (12,2 %)
*  Siséltad myos kohderahastojen palkkiot Lyhyet korkosijoitukset 47 %
**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja (Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA 1,6 %)

eikd maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahasto-
sijoituksia. Em. rahamarkkinavalinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on: 146 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Kuluneen kesén osakekurssien kehitys oli yhtd vuoristo-
rataa. Osakemarkkinat kipusivat ensin ldhelle kaikkien
aikojen huippua ja syoksyivit sitten USA:n asunto-
rahoituskriisin seurauksena hurjaan yli 10%:n laskuun ja
kéintyivit jilleen huimaan nousuun. Akkindisiin nousui-
hin ja laskuihin tottumattomien sijoittajien sydamet olivat
taas koetuksella. Vuosineljanneksen kestineen villin
kyydin jilkeen palasimme kuitenkin ldhes sithen misti
aloitimme — rahastomme osakemarkkinoiden vertailu-
indeksin muutos oli vaivaiset -1,6% .

Maailman talouskasvun hiipumiseen ja korkojen laskuun
uskovat korkosijoittajat nostivat korkomarkkinoiden
vertailuindeksid peréti 2,4%. Koko rahaston vertailu-
kohtana toimiva edellisten yhdistelmid pysyi melkein
muuttumattomana: +0,1%. Ja kuten tasapainoista
sijoituspolitiikka noudattavalle rahastolle kuuluukin, oli
Pharokseen sijoittaneiden kyyti oli melko tasaista tuottaen
-0,2%:n tappiota.

Osakesijoituksistamme parhaan tuoton tarjosi Nasdaq-
indeksisijoituksemme (+3,1%), dollarin alaméiestd huoli-
matta. Maailman suuriimpiin tavaramerkkeihin sijoittava
Global Top 25 Brands oli toinen positiivista tuottoa
tehnyt osakerahastomme. Muut § osakerahastosijoitusta
olivat miinuksella. Hurjinta syoksy oli Japanissa (-9,3%).

Korkokéyrd on myds heilunut kuin huvipuiston kieputin.
Kevailla pitkét korot kipusivat lyhyitd korkeammalle ja
palautuivat taas melkein puoli prosenttia alhaisemmalle
tasolle. Jannitystd lisdd se, ettd korkomarkkinoilla usko-
taan talouskasvun hidastumiseen ja osakemarkkinoilla
kasvun jatkuvan tai ainakin sdilyttdvan nykyisen tahtinsa.
Mene ja tiedd. Joka tapauksessa Pharoksen korkosijoi-
tukset keskittyviét edelleen lyhyisiin korkoihin ja rahaston
korkosijoitusten juokseva vuosituotto on n. 4,7%.

Vuosineljanneksen aikana en ole juurikaan kdynyt muuta
kauppaa kuin mitd erddntyvien korkosijoituksiemme
uusiminen edellytti. Jatkamme syksyyn normaalia alem-
malla osakepainolla (41%). Vaikka monet analyytikot
kehuvat osakkeiden edelleen olevan P/E -luvuilla
mitattuna edullisia, jattdvit he usein mainitsematta - tai
ehkd jopa huomiotta? - ettd eldmme yritysten pitkdn
aikavdlin trendeihin ndhden poikkeuksellisen hyvid
aikoja. Jos nykyinen tulostahti hiipuu, osakkeet eivit enda
naytdkddn niin edullisilta. Pitdd muistaa, ettd P/E on
nimenomaan Suhdeluku, jossa jakajana toimiva E:kin
muuttuu suhdanteiden mukana.

Pharos oli hyvin varautunut néihin nousuihin ja laskuihin.
Tein kuitenkin tdysin niistd riippumatta salkkuun pienen
muutoksen: jaoin Japani -sijoituksemme kahteen osaan.

Varainhoitorahasto Pharos

Kéytédnndssa siirsin vajaan puolet Japani —indeksirahasto-
sijoituksestamme yhteistydkumppanimme APS:n Japan
Growth -rahastoon. Indeksisijoituksemme on tehty maan
30:een suurimpaan yhtioon, kun taas Japan Growth
keskittyy nimensd mukaisesti kasvuyrityksiin, 1&hinnd
keskisuuriin ja pieniin sellaisiin. Japan Growth -rahaston
vertailuindeksi on Tokion pdrssin “Topix 1st section”,
joka kattaa 1600 yhtiotd. Viime aikojen suuryhtifitd
heikompi kurssikehitys on tehnyt pienehkdistd kasvu-
yhtidisté taas houkuttelevia.

Japan Growth on aktiivisen salkunhoidon rahasto, mutta
vuotuinen kiinted hallinnointipalkkio on kohtuullinen
0,75%. Rahasto perii lisdksi 15%:n tuottosidonnaisen
palkkion siitd tuoton osasta, joka ylittdd vertailuindeksin.
Rahasto on tarkoitettu l&dhinnd instituutiosijoittajille
(minimimerkintd USD 100 000).

Pharoksen maksamat kokonaispalkkiot (0,67%) ovat
suorien korkosijoitusten miédrdn kasvaessa edelleen
laskeneet.  Kohdesijoituksistamme maksetut kiintedt
palkkiot ovat tilld hetkelld vain 0,23%. Pharoksen
sijoittajien kiintedt kulut suorista korkosijoituksista ovat
aina vain rahaston hallinnointipalkkion verran (0,35%),
mikd on edullisempaa kuin valtaosassa Suomessa
myytévistd korkorahastoista. Suomessa ei edelleenkddn
ole Pharosta kustannuksiltaan edullisempaa tasapainoista
yhdistelmérahastoa. (Sijoitustutkimuksen rahastoraportti
8/2007)

Liikkeessa kyydista

Monet onnittelivat itseddn kun ehtivit myyda
osakeomistuksiaan elokuussa. Pddt6s myyda oli helppo,
kun oli ajan hermolla ja seurasi aktiivisesti markkinoita.
Oljyn hinta oli taas noussut ennityskorkealle, USAn
keskuspankin entinen péddjohtaja Alan Greenspan
varoitteli korkotason noususta ja inflaation vaaroista ja
USA:n asuntorahoituskriisin seuraukset nékyivdt vain
pahenevan. Kurssithan olivat selvdssa laskussa!

Ovela markkinaliikkeiden arvaaja osasi my0s ostaa samat
osakkeet pian takaisin halvemmalla. Talouslehtien netti-
keskustelusivuilla saattoi lukea porssiviisaiden kerto-
muksia kuinka he hyddynsivdt notkahdusta. Toimit-
tajatkin innostuivat selostamaan kuinka notkahdus loi
oivan mahdollisuuden pikavoittoihin (esim. ’Sijoittaja
teki porssisa parissa viikossa hyvét tuotot”, Helsingin
Sanomat 4.10.2007).

Kylmit faktat, siis toteutuneet rahavirrat, viittaavat
kuitenkin siihen, ettd kaikki eivdt olleet ajoituksessaan
ndin hyvid. Sijoitustutkimuksen rahastoraporttien mukaan
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suomalaiset ostivat heindkuussa osakerahastoja vield
rohkeasti: 191 miljoonan euron edestd. Heindkuun
puolessa vilissd osakekurssit olivat useilla indekseilld
mitattuna kaikkien aikojen huipussaan. Kurssit laskivat
elokuun puoleen viliin mennessd 10,5%. Osakerahasto-
sijoituksia myytiin elokuussa 505 miljoona euron edests.
Osakerahastojen osuudenomistajaméérd laski samalla
peréti 10 000:11a. Syyskuun loppuun mennessé osakekurs-
sit olivat toipuneet elokuun pohjasta 6,8%. Syyskuun
aikana rahaa palasi takaisin osakerahastoihin alle puolet
lahteneestd (232 miljoonaa euroa) eikd osuudenomistajien
lukumaéérékéin noussut kuin 6 000:11a.

Nayttiisi jalleen kerran siltd, ettd valtaosa sijoittajista myi
vasta kurssien “romahdettua” ja ldheskddn kaikki eivét
ehtineet ostaa ennen kurssien toipumista. En tiedd mihin
suuntaan osakekurssit tdstd jatkavat, mutta kesin
tapahtumat olivat taas mainio osoitus siitd, ettd vaikka
tulevien tapahtumien ennustaminen vield onnistuisikin,
markkinoiden reaktioiden arvaaminen osuu harvemmin
kohdalleen.

Hermostuneilla sijoittajilla ja spekulanteilla on taipumus
poistua vuoristoradan vaunusta vddristd syistd, vadrddn
aikaan. Kevailld 2005 sdikdhdettiin inflaatiota, kevaalld
2006 korkokehitystd ja kesélld 2007 luottokriisid, joista
kaikista toivuttiin melko nopeasti. Kaikista hermo-
heikoimpien ei ehkd pitdisi nousta osakemarkkinoiden
vuoristoradan kyytiin lainkaan, vaan tyytyd korko-
sijoituksiin - istua puiston penkilld ja nauttia maisemista.
Hattarakin voisi maistua.

Rikoo on riskilla volatiili

Porssisdétion hiljattain teettdimédn tutkimuksen mukaan
vain kolmannes piensijoittajista tictdd mitd tarkoittaa
“volatiliteetti”. Useammat kuitenkin hyvéksyvit sen, ettd
sijoittamiseen liittyy riskid. Riskipitoisemmat sijoitukset
kuten osakkeet tarjoavat pitkdlld aikavililld paremman
tuoton. Tuotto ja riski kulkevat kési kddessd ja jos
salkussa on muita kuin tdysin riskittémid lyhyen koron
sijoituksia, niin on varmaa, ettd salkun arvo ajoittain
my0s laskee.

Sijoittajan tirkein pddtds onkin miettid itselleen sopiva
riskiratkaisu. Kuinka paljon riskid eli lyhyen aikavilin
nousuja ja laskuja hidn on valmis sietimddn. Kuinka
hurjaan vuoristorataan uskaltaakaan astua?

Osakemarkkinoiden volatiliteetti on kesidn tapahtumien
jélkeen selvisti noussut tai tarkemmin sanottuna palannut
normaalille tasolleen. Monet pelurit tulkitsevat tdméin
kasvaneena riskind osakesijoitusten &killiseen arvon-
laskuun tehden hétdisen johtopdatdksen, ettd osakemark-
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kinoille ei kannata sijoittaa nyt, kun tilanne on epavarma.
(Koskas se ei markkinoilla sité olisi...?)

Volatiliteetti mittaa kuitenkin markkinoiden muutos-
herkyyttd niin alas kuin yloskin péin. Se ei ota kantaa
kurssimuutosten suuntaan vaan ainoastaan niiden suuruu-
teen: heilun, siis olen. Ongelmallista on, ettd tdmé riski-
mittari yleensd ilmoittaa riskien kasvaneen vasta suurten
likkkeiden jo tapahduttua, koska laskut ovat tyypillisesti
nousuja jyrkempid.

Noussut volatiliteetti on allekirjoittaneen ja monen
muunkin mielestd tervetullutta. Se kertoo sijoittajien
jélleen muistavan sijoittamiseen liittyvét riskit. Markki-
noilla on taas kerran ahneuden lisédksi myds terve maérd
pelkoa - ehkd. Hinnanmuodostus on kestdvimmalla
pohjalla, kun sijoittajat ovat valmistautuneet suurempiin
muutoksiin. Ylilydnnit saattavat olla harvinaisempia, kun
riskit ovat tiedossa.

Itse asiassa olemme vasta (ainakin hetkellisesti) palanneet
osakemarkkinoiden normaalin volatiliteetin eli n. 20%:n
tasolle. Pidédn pelottavan todenndkdisend, ettdi mm.
keskuspankkien halu rauhoittaa” markkinoita koronlas-
kuilla voi helposti taas laskea volatiliteettia ja “palauttaa
hulluuden”.

Automaattijarrut, pehmustetut penkit

Osakemarkkinat ovat taas kerran niyttdneet pystyvansa
huimiin nousuihin ja yhtékkisiin laskuihin. Toki myds
pitkien korkosijoitusten arvo voi nousta ja laskea, mutta
yleensd osakemarkkinoita maltillisemmin.

Pharoksen kehitys kulkee ndiden vilimaastossa. Pyrimme
valmistautumaan nousuihin ja laskuihin etukéteen, ei liian
myohddn paniikissa. Rahaston korkosijoitukset toimivat
jarruna vaimentaen osakesijoitustemme suurempia heilah-
teluja. Pharoksen vaunussa on lisdksi penkkien
pehmusteena riskittomét lyhyet koron sijoitukset. Niiden
pidemmin aikavélin tuotto on yleensé pitkid korkosijoi-
tuksia vaatimattomampi, mutta todenndkdisyys negatii-
viseen tuottoon esim. yli 3 kk:n sijoitusajalla 1ihes
olematon.

Pitkélla aikavélilld (yli 10v) Pharoksen osake- ja korko-
markkinasijoitusten vuosituottojen keskiarvo asettunee
tasolle 6-7%. Pharokseen sijoittanut voi odottaa
samantyyppistd tuottoa miinus rahaston kulut. Pharoksen
riski - mitattuna tavanomaiseen tapaan volatiliteetilld -
asettunee my0s osake- ja korkomarkkinoiden vélimaas-
toon. Viime vuosina Pharoksen volatiliteetti on lyhyiden
korkosijoitusten ansiosta ollut vertailuindeksid alhai-
sempi.



Kuvassa alla on esitetty Pharoksen ja osake- sekd
kehitys
rahaston perustamisesta alkaen. Téysid vuosineljdnneksié
on ehtinyt kertyd 31 kpl. Rahaston perustamisesta saakka

korkovertailuindeksien vuosineljanneksittdin

osakemarkkinat ovat samoilla tasoilla kuin vuoden 1999
lopulla, mutta esim. vuoden 2003 maaliskuun pohjista on

nousua melkein  100%. Monet  kyllédstyivétkin
osakesijoittamiseen juuri noihin aikoihin.
Korkomarkkinat ovat tuottaneet samana aikana

kunnioitettavat 49%, vaikka viimeisen kahden vuoden
aikana tuotto on ollut melko vaatimatonta. Pharos on
26,3% kokonaistuotollaan ja 3,0% vuosituotollaan jadnyt
nédiden yhdistelméstd vihemmaén kuin kulujensa verran.
Rahaston perustamisesta ldhtien negatiivisen tuoton
neljanneksid on korkomarkkinoilla ollut 7, osakemark-
kinoilla 10 ja Pharoksessa 11. Positiivisen tuoton
neljinneksid on kaikissa ollut véhintddn n. kaksi
kolmesta. Vuoristoradan tavoin kurssit yleensd nousevat
tasaisemmin ja “romahdukset” tulevat yhtdkkid ja ovat
kestoltaan lyhytaikaisempia.

VARAINHOITO

Varainhoitorahasto Pharos

Suuri ero 16ytyykin eri markkinoiden nousu- ja lasku-
liikkkeiden jyrkkyyksissd. Kun korkomarkkinoilla suurin
pudotus oli -3,6%, oli se osakemarkkinoilla -21,1%, New
Yorkin pommi-iskujen aikaan syksylld 2001. Myos
Pharoksen historian suurin arvonlasku (-8,1%) oli tuolla
vuosineljannekselld. Kuten osakemarkkinoilla on tapana,
suurin nousuneljannes tuli heti perdén. Vuoden 2001
viimeisen neljdnneksen
kipusivat 12,9% ja Pharoksen arvo seurasi mukana 6,6%

aikana osakkeiden hinnat
nousulla. Osakemarkkinoiden volatiliteetti oli vuosina
2001-2002 wusein yli 30%:n, jonka jdlkeen seurasi
kurssien tdhén asti jatkunut melko tasainen nousuputki.

Pharoksen historian reilun 31:n vuosineljanneksen aikana
korkomarkkinoilla ei ole ollut yli 5%:n nousuja tai
laskuja kertaakaan. Osakemarkkinoilla niitd oli 18 kpl eli
useampi kuin joka toinen. Pharoksella nditd oli 5 kpl.
Pharos -vaunun matkustajat eivét siis ole tdysin vélttyneet
pompuilta, mutta niitd on tullut osakemarkkinoihin néh-
den harvemmassa ja vaimeampina. Pyrin ohjastamaan
vaunuamme samaan malliin myds jatkossa. Tervetuloa
kyytiin!

=

Petri Rutanen, varainhoitajanne

petri.rutanen@seligson.fi

Tuotto % per vuosineljannes
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PHOENIX
30.9.2007

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

ro

Phoenix ja vertailuindeksi

25.9.2000 - 30.9.2007
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+ 74,7 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteenséa (TER) 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 14,0 Kaupankayntikulut 0,34 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,46 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. Salkun kiertonopeus 125,97 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 591 %
Lunastuspalkkio Ei L&hipiirin omistusosuus (30.9.2007) 18,00 %
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET

TUOTTO- JA RISKI Yhiio Maa rahojsutg;a

Rahasto Vertailuindeksi JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 46%

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TELE NORTE LESTE PART-ADR Brasilia 46%

3 kk 6.8% 137% 13% 148% GETRONICS NV Alankomaat 4,4%
Vuoden alusta L5% 11.0% 53% 11,8 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 43%
iv 9.1% 103 % 10.8 % 11.1% SANOMAWSOY OYJ Suomi 42%
3v 55.7 % 11.0% 49.7 % 10,6 % AMGEN INC Yhdysvallat 4,0%
5v 107.7 % 14.4% 68,6 % 13.7% PFIZER INC Yhdysvallat 3,7%
Aloituspaivasta 74,7 % 15,9 % -8,1% 16,7 % RHODIA SA Ranska 3.6 %
Aloituspéivasta p.a. 8.3 % 1.2 % BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 3,5 %
SWISS LIFE HOLDING Sveitsi 3,4%
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannen neljinneksen aikana Phoenixin arvo laski
6,8% ja vertailukohtana toimiva Morgan Stanley World
—indeksi 1,3%. Tarkasteltaessa vuosi taaksepdin on rahasto
noussut 9,1% ja indeksi 10,8%. Viimeisimmén kolmen
vuoden luvut ovat 55,7% rahastolle ja 49,7% indeksille.

Vuoden 2007 alku oli Phoenixille hyvé ja meneilldén olevan
markkinamyllerryksen alkukin sujui mukavasti. Syyskuussa
jééneet pahasti jélkeen
vertailuindeksistimme — jélleen kerran osoitus siitd, ettd

olemme kuitenkin

markkinat nédkevédt erikoistilanneyhtiot  keskiméérdistd

riskialttiimpina.

USA:n asuntoluottojen ongelmista liikkeelle 1ahtenyt markki-
naturbulenssi on taas tarjonnut meille monia arvokkaita
opetuksia. tulleet
ylldtyksend: raporttejani lukeneet muistanevat, ettd viittasin
orastavaan ongelmaan jo kesdlld 2006 ja jdlleen tdmin

Lainamarkkinoiden vaikeudet eivit

vuoden ensimmaisessd raportissani.

Kavi kuitenkin kuten rahoitusmarkkinoilla niin usein: reaktiot
yllattivit, vaikka ongelmat olikin voitu aavistaa. Kasvaneiden
riskipreemioiden vaikutukset jadvét vield ndhtévéksi , samoin
kuin se, milloin meneillddn oleva korkeasuhdanne
lopullisesti kéddntyy. Kddnnekohdan ldhestyminen tuntuu joka
varoituslaukauksen jilkeen yhd selvemmaltd, vaikka ruutia

tuntuisikin edelleen olevan jonkin verran jéljella.

Markkinoille on joka tapauksessa jo hiipinyt kiinnostava,
vaikkakin
sijoitusilmasto on selvésti suosinut ns. “arvoa” painottavia
tyyleja, mutta nyt on painopiste melkein huomaamatta
siirtynyt kohti yritysten kasvulukuja. Muutoksen huomio-
pisteessd ndkee selvimmin silloin kun jokin yhtié ei enid

tavanomainen, muutos. Viime  vuosien

kasva tai kasvu ainakin nikottelee. Markkinoilla ei tunnu
olevan minkédénlaista kérsiviéllisyyttd kasvun notkahduksille,
vaan vaikeuksiin joutuneita ammutaan kovilla heti.

Tamid avaa kokonaan uuden mahdollisuuksien kirjon
Phoenixin kaltaiselle erikoistilannesijoittajalle. Se tarkoittaa
muun muassa sité, ettd “arvoa” pystyy jilleen ostamaan alle
torihintojen. Riskit syntyvit kuitenkin ajoituksesta. Jos ostaa
liian aikaisin, voivat voimakkaat markkinareaktiot puolittaa
hinnat vield entisestdéinkin vaikka viikossa. Kurinalaisuuden
merkitys nousee yhd enemmén kunniaan.

Erikoistilannesijoittaja pysykoon lestisséan

Tédmén neljanneksen aikana myimme kokonaan tai osittain

osuutemme  kuudessa ostimme  uusia

tavanomaiseen tapaan viisi. Rahastossa on nyt 44 yhtiota.

yhtidssd  ja

Myytyjen joukossa on Orascom Construction (ks. katsaus
1/2007), josta saimme kuuden kvartaalin sijoitusajalla reilusti
enemmain kuin alunperin ajattelemani 100%.

Orascom Construction on kunnioitusta herdttdva yhtid, joka
kasvaa loistavasti — juuri sellainen, johon voisi sijoittaa myds
todella pitkdlld tahtdimelld. Siksi minun piti myyntipaétoksen
yhteydessd oikein muistuttaa itsedni Phoenixin sijoitus-
politiikasta ja rahaston roolista useimpien sijoittajien
salkussa.

Phoenixhan sijoittaa erikoistilanteisiin, jotka kestdvit yleensd
1-5 vuotta, jonka jdlkeen tilanne tavalla tai toisella vakiintuu.
Rahaston tavoitteena on erikoistilanteisiin  liittyvdn
korkeamman riskin kautta — mutta kurinalaisesti! — saavuttaa
vertailuindeksiddn parempi tuotto. Kunnianhimoinen tavoite,
rahaston vuoksi, mutta

muun muassa kustannusten

tavoittelemisen arvoinen ja ehka jopa jannittava!

Phoenixia ei ole tarkoitettu muodostamaan sijoittajan koko
salkkua, vaan se on jirkevdd yhdistdd pitkdjinteisiin ja
kustannustehokkaisiin rahastoihin, joita 16ytyy esimerkiksi
yhtidmme muusta tarjonnasta. Ndihin “lisukkeena” Phoenix
tarjoaa tavan ylipainottaa sellaisia hyvid yhtioitd, joita
markkinat syysti tai toisesta tilapdisesti alipainottavat.

Kasinopelia Kiinassa

Syyskuussa vietimme Kaaron Arin kanssa kymmenen péivéd
Kiinassa tutustumassa Aasian sijoituskohteisiin. Kiinan
“kasvuihmeestd” on kirjoitettu paljon, enkd aio pitkéstyttda
teitd yksityiskohdilla maan taloustilanteesta — Ari tekee sen
sitten erillisessd artikkelissa sivuilla 24-25 © — mutta totean
kuitenkin  jélleen kerran tulleen selvéksi miten valtavia

madria likviditeettid Kiina imee itseensa.

Maan talouden painopiste on viennissd ja siihen yhdistyy
keinotekoisen alhainen valuuttakurssi, joka on kaytdnnossd
melkein  sidoksissa Yhdysvaltain dollariin, mutta ldhes
kaksinkertaisella korkotasolla. Ndin Kiinaan virtaa valtavia
madrid rahaa ja talous osoittaa kaikkia tavanomaisia
ylikuumenemisen oireita. Kiinteistdjen ja osakkeiden
hintakdyrdt osoittavat suoraan ylospédin, palkat nousevat
voimakkaasti rannikon kasvukeskuksissa ja joka puolella
valitellaan kyvykkadn ty6voiman puutetta samaan aikaan kun
noin 800 miljoonaa ihmistd on ldhes osattomina talouskasvun
hedelmistd. Myds inflaatio on taas viime aikoina nostanut
padtdin, muuta  kohonneiden

ikdvannakoisti ennen

ruokamenojen muodossa.

Kiinan porssien arvostustasot ylittévét tatd kirjoitettaessa 50
kertaa tdmin vuoden tuloksen (pienempi Shenzenin porssi
nousee jopa 79:d4n!). Optimistien mukaan Kiinan pdorssien
markkina-arvo on vain 1,2

yhteenlaskettu kertaa

bruttokansantuote, joka nelinkertaistunee seuraavan 20

vuoden aikana — ei siis syytd huoleen.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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Pessimistien mukaan taas vain 20% suuryhtidistd on listattu
ja ndiden arvo ei voi olla paljon yli nykyarvostusten
edellyttdmén 6 kertaa BKT:n.

Samaan aikaan kiinalaisyhtiot investoivat tahtiin, joka tuskin
on kestdvdd; taustalla on ennemmin keskusjohtoinen
suunnittelu kuin yhtididen markkinatilanteesta kumpuavat
tarpeet. Lisdksi monet valtio-omisteiset yhtiot eivdt maksa
osinkoja,  vaan  kdyttdvdt  voittovarat  sijoituksiin
osakemarkkinoilla — mikd tietenkin nostaa kursseja
entisestddn. Erddn arvion mukaan jopa 30% yhtididen
voitoista tulee sijoittamisesta. Néin laskettuna todellinen P/E-
luku olisikin 50/0,7 = 71! Ei voi vilttyd ajatukselta, ettd
Kiinan pdrssit muistuttavat tdlld hetkelld suurta kasinoa.

Phoenixin kannalta on miellyttivaa, ettd taltdkin markkinalta
16ytyy myds poikkeuksia. Y1ld luettelemani luvut liittyvit
Shanghaissa ja Shenzenissd listattuihin niin sanottuihin A-
osakkeisiin. Samojen yhtididen Hong Kongissa listatut H-
osakkeet on arvostettu huomattavasti varovaisemmin. Tosin
myo6s “H-markkinan” arvostustaso on noussut tavanomaisesta
tuloskertoimesta 10 jo noin 22:een, kun kiinalaiset yritykset
ja jopa yksityishenkil6t ovat saaneet rajoitetussa maéérin
sijoittaa my6s H-osakkeisiin.

Alueen suuri erikoistilanne” liittyy pienehkdihin tai
keskisuuriin yrityksiin, joiden ei vield ole onnistunut listautua
Shanghaihin tai Shenzeniin. Niinpd Hong Kongin,
Singaporen ja Taiwanin porsseissd on kokonainen valikoima
tdysin kiinalaisia yrityksid, joiden arvostustaso on normaali
tai jopa edullinen. Kévimme tutustumassa joihinkin téllaisiin
ja kuvaan seuraavassa tarkemmin niisté yhta.

Hong Kong

Chaodalla on 29 tuotantokeskustasta eri puolilla Kiinaa,
mutta vasta padosin itdrannikolla. Laajentumisen varaa on.
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Chaoda Modern Agriculture

Chaoda Modern Agriculture Holding Ltd perustettiin Fujia-
nissa Kiinassa vuonna 1994. Hongkongissa listatun Chaodan
tirkein liiketoiminta-alue on vihannesten ja hedelmien tuo-
tanto, josta tulee 90% yhtion liikevaihdosta. Uudet alueval-
taukset eli karjankasvatus ja riisintuotanto vastaavat lopusta.

Chaoda aloitti tuottamalla tomaatteja, mutta nykyinen
valikoima kattaa jo yli 2 000 lajia ja lajiketta. Yhtio tuottaa
tdnd vuonna yli miljoona tonnia hedelmid ja vihanneksia 21
000:11a viljelyshehtaarilla, jotka sijaitsevat eri puolilla Kiinaa.
Liikevaihdosta 70% tulee kotimarkkinoilta, loppu viennista.

Chaoda on Kiinan suurin maatalousyritys, mutta tuottaa silti
vain 0,2% maan hedelmistd ja vihanneksista. Suurimmasta
osasta tuotantoa vastaavat ne 250 miljoonaa talonpoikais-
perhettd, jotka edelleenkin ovat pddosin Kiinan talousihmeen
ulkopuolella.  Valtio panostaakin Chaodan kaltaisiin
yrityksiin, jotka palkkaavat talonpoikia tarjoten niille
mahdollisuuden ansioty6hén modernimman ja tehokkaam-
man maatalouden piirissd heille allokoidun maa-alueen
viljelysoikeutta vastaan.

Maatalouden modernisointi on vasta alullaan ja vaikka
Chaodan tapaisia yrityksid on satoja, uskoo yhtid silti
pystyvénsd kasvamaan 20-30% vuodessa vuosikausia.
Chaodallakin on etupainotteisia maankayttdsopimuksia
seuraavaksi kahdeksi vuodeksi jo 15 000 hehtaarin edesta.

Vaikka he/vi —sektorin kysyntd ei Kiinassa kovasti kasva-
kaan, antaa tuotannon tehostaminen, vienti ja jalostusarvon
nostaminen Chaodalle ldhes rajattomat kasvumahdollisuudet.
Osakkeella kdydddn kauppaa hintaan 9 kertaa timéin vuoden
tulos ja vain 6 kertaa vuodelle 2009 laskettu tulos — vaikka
toiminta on hyvin ennustettavaa. Missd vika, pelkddvitko
markkinat 10ytdvansd métid omenia?

Tavallaan. Yhtion pddomistaja ja hallituksen puheenjohtaja
Kwok Ho on monesti sekd puhunut ettd toiminut tavoilla,
joita ei markkinoilla katsota hyvilla. Pari vuotta sitten héin
sekoitti samaan pussiin sekd Chaodan ettd omia jauhojaan
pakottamalla maatalousyhtién sijoittamaan titaniumkaivok-
seen. Kun titd sotkua selviteltiin — ja hén oli juuri luvannut
parantaa tapansa — meni Kwok Ho myymaéén ison osake-erdn
juuri ennen kuin yhtiolle valittiin uusi tilintarkastaja.

Kasitykseni on, ettd Chaoda on nyt ryhtynyt selvittiméan
corporate governanceaan aivan tosissaan. Markkinoiden
luottamuksen palauttaminen tulee vaatimaan aikaa, mutta jos
yhtio siind onnistuu on osakekurssissa paljon nousunvaraa.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi




PHOEBUS
30.9.2007

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtdimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 30.9.2007
35
+208,1%
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Aloituspéaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,76 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 23,3 Kaupankayntikulut 0,08 %
- — -
Vertailuindeksi 722;1 ?A'\gél'fgmrﬁa,ﬂ% Kokonaiskulut (TKA) 0,84 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 39,35 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 8,52 %
Lunastuspalkkio 0% ( 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk) Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 16,92 %
Salkunhoitaj Anders Oldenb
alkunholtaja nders enburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO- JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 9,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti VACON OYJ Suomi 92 %
3 kk -4,0 % 14,8 % 0,4 % 17,3 % EXEL OYJ Suomi 8,8%
Vuoden alusta 5,6 % 123% 157% 138% SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,0 %
1v 16,2 % 11,5 % 283 % 128 % TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 5,8 %
3v 73.2% 10,9 % 106,0 % 115% AIR LIQUIDE Ranska 52%
5v 204,0 % 10,8 % 189,5 % 123% VAISALA A Suomi 4,7 %
Aloituspaivasta 208,1 % 10,8 % 154,0 % 13,5% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,6 %
Aloituspaivasté p.a. 20,7 % 16,9 % STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 4,4%
TIETOENATOR OYJ Suomi 41%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Rahaston (surkea) kehitys

Huonot uutiset ensin: Kolmas vuosineljannes oli Phoebuksen
24 neljannesti kesténeen historian toiseksi huonoin suhteessa
markkinoihin. Rahaston arvo laski -4,0% vertailuindeksimme
noustessa 0,4%.

Suurta syytd huoleen ei mielestdni silti ole. Indeksi-
poikkeamasta 85% selittyy kahdella osakkeella: TietoEnator
ja Nokia. TietoEnatorin kurssi laski huonon tuloksen
seurauksena 34% ja vaikutti noin -1,6% rahastoon. Nokian
kurssi nousi 28% ja nosti vertailuindeksiimme 2,1%.

En sure, ettd emme ole sijoittaneet Nokiaan. Toistaiseksi
jaksan myds uskoa TietoEnatoriin, jonka ongelmat vaikut-
tavat johtuvan enemmén sisdisestd tehottomuudesta kuin
ulkoisista tekijoistd. Omia mohldyksid on helpompaa korjata
ja korjaustoimenpiteet ovat kdynnissid. On kylldkin syytd
varautua siihen, etté kestdd ennen kuin ne nakywvit.

Samoista syistd Phoebuksen tuotto vuoden alusta (+5,6%) on
jaanyt merkittdvasti vertailundeksimme tuotosta (+15,7%).
Toiminnan alusta Phoebus on tuottanut 208,1% vertailu-
indeksimme tuottaessa 154,0%.

Pyrin pitkdlld aikavélilli markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinnd rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Pienia voittoja

Huonosta tuotosta huolimatta neljdnnes ei ollut salkunhoidon
osalta synkka. Pdinvastoin.

Kerroin vuosi sitten (katsauksessa 3/2006) vaihtaneeni
Handelsbankenin B-osakkeemme A-osakkeiksi niin, ettd
saimme vélistd 12 700 euroa. Ténd vuonna hintaero normali-
soitui ja pddsin vaihtamaan takaisin B-osakkeisiin niin, ettd
talld kertaa saimme vélistd 10 500 euroa (bruttona 13 000
josta vilittdjamme otti 2 500). Olemme siis takaisin 1&hto-
pisteessd, mutta 23 200 euroa rikkaampina kuin jos olisimme
vain omistaneet pankkia kdymaéttd kauppaa.

Mitd parasta, piddn edelleen todennékdisend, ettd pankki
jossain vaiheessa yhdistdd osakesarjansa, koska B-osakkeita
on osakkeiden kokonaismédrédstd endd vajaat 2%. Jos ndin
kay, padsemme vield kolmannen kerran hy6tyméén sarjojen
vilisestd hintaerosta.

Myds Tulikivessd kaupankédynti oli meille suotuisaa. Kuten
aiemmin olen kertonut, myin viime vuonna ja alkuvuonna
383 200 kpl Tulikiven osaketta, keskihintaan 3,36 euroa.
Syys-lokakuun aikana ostin takaisin reilut 100 000 osaketta
27% halvemmalla (oikaistuna osingoilla).
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Olemme siis 90 000 euroa rikkaampia kuin olisimme, ellen
olisi alunperin myynyt nyt takaisin ostamiani osakkeita.

Yritin edelleenkin vélttdd turhaa kaupankdyntid. Kaupat
maksavat varmuudella, mutta niiden lisdarvo ei ole varmaa.
En alunperin myynyt Tulikivedkdén siksi, ettd olisin
kuvitellut tietdvdni kurssin laskevan, vaan rajoitin riskid
pienentdmadlld yhtion hyvdn kurssikehityksen ansiosta sen
lilan suureksi noussutta painoa salkussamme. Hinnan
laskettua meilld oli taas varaa hieman lisétd painoa. Voittom-
me olivat siis puhtaasti riskienhallinnan ansiota.

Muut myynnit ja ostot

Kerroin viime katsauksessa, etti minun on syytd joko ostaa
lisdd Broadridge Financial Solutionsin osakkeita tai myydé
ne, koska yhtion paino salkussamme oli mitéttdméin pieni.
Paddyin myyméin osakkeet, koska en kokenut ymmaértavani
yhtiota riittavasti.

Myyntipddtostd edesauttoi, ettd 16ysin uuden Broadridged
kiinnostavamman amerikkalaisen sijoituskohteen: Harley-
Davidsonin. Siitd enemman jaljempana.

Y1ld mainittujen kauppojen lisdksi lisdsin omistustamme
kuudessa salkkuyhtidssimme: TietoEnator, Progressive,
Securitas Systems, Handelsbanken, State Street ja Tamfelt.

Yhteensi sijoitin neljdnneksen aikana nettona noin 900 000
euroa, vaikka rahastosta lunastettiin 0,3%. Néiin kassamme,
joka kesdkuun lopussa oli ylisuuri 12,1% rahaston arvosta, oli
syyskuun lopussa jo normaalimmalla tasolla eli 8,8%. Sitd on
toki varaa edelleenkin pienentdd, kunhan 16ytyy jarkevid
ostotilaisuuksia.

Yhtidtapahtumia

Kaksi yhtidistimme - Stockmann ja Handelsbanken -
kertoivat neljanneksen aikana merkittivid uutisia.

Stockmann péétti ostaa ruotsalaisen (alus)vaateketju Lindexin
8 miljardilla kruunulla. Rohkeuden puutteesta Hannu
Penttilén joukkoja ei voi syyttdd, vaikka en olekaan niin
varma kaupan viisaudesta. Hinta on kova (13,4x liiketulos) ja
synergiat "pehmeitd" eli eivdt synny heti sdéstdind, vaan
myShemmin yhteisen Venéjélle laajentumisen tehostumisena.

Stockmannin sijoitetun pédoman tuottotavoite on 22%.
Lindexin pitdisi siis tehdd 1dhes 1,8 miljardia kruunua liike-
tulosta - ilman ettd pddomaa sitoutuu nykyistd enemmén -
jotta kauppa tdyttdisi Stockmannin hallituksen asettaman
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tuottovaatimuksen. Lindexin tulostaso on tdnddn 600
miljoonaa (litketulosmarginaali on 12%).

Téstd voinee paidtelld, ettd kasvuhakuisuus meni télld kertaa
kannattavuuden edelle. Stockmann joutuu rahoittamaan
kaupan laskelmieni mukaan noin 250 miljoonan euron osake-
annilla, johon Phoebus ei nettoméérdisesti tule osallistumaan.

Handelsbanken myi kuusi vuotta sitten hankkimansa eldke-
vakuuttaja SPP:n neljdn miljardin kruunun voitolla. Pididn
yhtidistd, joiden strategia on johdonmukainen. Piddn vield
enemméin yhtidistd, joilla on kanttia myoOntdd aiemmat
virheensa ja korjata ne.

Handelsbanken on ainutlaatuisen hyva pankki. Sen vahvisti
lokakuussa jilleen kerran myds Svenskt Kvalitetsindex
-yhtién asiakastyytyvéisyysmittaus, jossa Handelsbanken sai
suurpankeista ylivoimaisesti parhaan arvosanan. Sen se on

saanut joka vuosi jo 19 vuoden ajan.
7

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

PHOEBUS-YHTIOISTA

Esittelin Tamfeltin viimeksi 3,5 vuotta sitten,
katsauksessa 1/2004. Paljoakaan ei ole tdssd ajassa
muuttunut.

Tulos on toki noussut yli 90%. Mutta se heijastaa
ennemmin paluuta normaaliin  kuin toiminnan
merkittdvad kasvua. Kirjoitin viimeksi, ettd normaa-
livuoden tulos per osake on 50-60 senttid ja hyvéin
vuoden tulos on 70-80 senttid (rahastoanti huomioitu). Silloin
Tamfeltin tulos oli vain 34 senttid, viime vuonna se oli 66

N/ TAMFELT

senttid. Se siis normalisoitui.

Todellinen kasvu nékyy litkevaihdossa, joka on 23% silloista
suurempi. Se ei ehké kolmessa vuodessa tunnu paljolta, mutta
tarkoittaa kuitenkin, ettd Tamfelt on kasvanut tavoitteensa
mukaisesti yli 7% vuodessa. Edellisen kymmenen vuoden
aikana se ei onnistunut.

Hitaasti kasvavilla paperikonekudosten markkinoilla 7%
kasvu tarkoittaa markkinaosuuden kasvua. Tamfeltilla on nyt
noin 13% Euroopan kudosmarkkinoista (3v sitten noin 12%).
Vield tiarkedmpdd on, ettd yhtio on selvdsti vahvistanut
asemiaan Kiinassa, jonne rakennetaan nykyéin jo yli puolet
maailman uusista paperikoneista.

Kiinan toiminta on toistaiseksi perustunut Suomessa kudot-
tujen tekstiilien loppusaumaukseen ja myyntiin pienestd
yhteisyrityksestd. Viime vuonna Tamfelt pédtti vihdoin
rakentaa mérkd- ja kuivatusviiratehtaan Kiinaan. Se on

melkoinen investointi — noin 20 miljoonaa euroa, arvioisin —
mutta ehdottomasti paikallaan kilpailukyvyn parantamiseksi
maailman tdrkeimmilld markkinoilla.

Kaikki puristinhuovat tehdddn jatkossakin Suomessa. Niitd
varten yhtid on juuri kdynnistdiméssd vajaat 10 miljoonaa
euroa maksaneen uuden neulauskoneen. Nidin koneen
kédydesséni syyskuussa Tampereen tehtaalla ja se kylld on
juuri niin hieno kuin hinta osoittaa!

Suuret investoinnit voivat kdynnistyessddn hieman rasittaa
kannattavuutta, mutta ne ovat merkki siitd, ettd yhtid
varautuu kasvuun tulevaisuudessakin. Tamfeltissa tuntuisi
olevan aivan erilainen vauhti pailld kuin 3-4 vuotta sitten.

Suuri kiitos tdstd kuuluu suhdanteille — varsinkin suodatin-
kankaissa, joissa sekd rautamalmin pelletointilaitosten ettd
kaivosteollisuuden kankaiden kysyntd on syklisen korkealla.
Mutta suuri kiitos kuuluu my6s Jyrki Nuutilalle, joka nousi
toimitusjohtajaksi vuonna 2005, sekd yhtion keskijohdolle.

Riskejdkin 10ytyy. Hintakilpailu kiristyi selvésti viime
vuonna, vaikka kudosten kustannus onkin alle 2% paperin
tekemisen kokonaiskuluista ja viirojen ja huopien laatu voi
vaikuttaa  ratkaisevasti  paperikoneen  tuottavuuteen.
Toistaiseksi Tamfelt on pérjannyt kiristyneessd kilpailu-
tilanteessa hyvin; toisaalta parantamalla omaa tuottavuuttaan
ja toisaalta tuomalla jatkuvasti uusia keihddnkéarkituotteita
markkinoille. Pyrkimys on tietenkin jatkaa télla linjalla.

Arvostus ei ole halpa, mutta ei jarjettdomdn kalliskaan.
Arvioisin normaalivuoden tuloksen nousseen liikevaihdon
kasvun tahdissa 65-75 senttiin per osake. Nain nykykurssi
(11,30e) vastaisi velatonta P/E-lukua noin 16x. Osakekurssi
on vuodesta 2003 my6s seurannut liikevaihdon kasvua. Jos
kommenttini arvostuksesta siis kuulosti tutulta, niin se johtuu
siitd, ettd arvostus ei ole kolmessa vuodessa juuri muuttunut.

Koko osakkeen tuotto (51% osinkoineen) on siis ollut
nimenomaan Sijoitustuottoa, toisin kuin useimmissa muissa
suomalaisissa yhtioissd, Tamfeltin spekulatiivinen tuotto on
tilla jaksolla ollut nolla. Se on hyvi asia, koska se tarkoittaa,
ettd Tamfelt on edelleen sijoituskelpoinen yhtio.

Avoin tie. Yksilollisyys. Kromin ja
nahan veljes- ja sisarkunta. Vapaus.

HARLEY-DAVIDSON

Kun 42-vuotias salkunhoitaja paéttaa
sijoittaa  Harley-Davidsoniin ~ voi
perustellusti kysyd, onko se oire keski-idn kriisistd. Olen
kuitenkin ostanut osakkeita, en moottoripyordd - ja vieldpd
tietoisesti vaiheistanut ostojamme normaalia enemmaén.
Varsinainen syy vaiheistukseen toki on, ettd yhtion l&dhiajan
tuloskehitys tulee olemaan heikko.
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H-D on jo toistakymmentd vuotta kiehtonut minua yhtioni,
koska se on maailman vahvimpia ja ainutlaatuisimpia
brandejd. Kuinka monella yhti6lld on 50% markkinaosuus?
Kuinka monen kestokulutustavarafirman myynnistd puolet
menee vanhoille asiakkaille? Ja ennen kaikkea: kuinka
monen yhtién asiakkaat haluavat tatuoida nahkaansa firman
logon?

Osake on tdhdn saakka ndyttdnyt mielesténi aina liian kalliil-
ta. Ténd vuonna se on laskenut dollareissa 34%, euroissa
kokonaiset 38%. Suhteessa tulokseen yhtié on nyt halvempi
kuin kertaakaan vuoden 1990 jilkeen. Siksi omistamme vih-
doinkin titd laadultaan ldhes uskomattoman hienoa yhtiota.

Viimeisen 15 vuoden ajan H-D:n myymien py0rien mééré on
kasvanut 12% vuodessa eli viisinkertaistunut 362 tuhanteen
kappaleeseen. Liikevaihto on yli 8-kertaistunut (+15%/v) ja
tulos yli 20-kertaistunut (+23%/v). Liiketulosprosentti on
tuplaantunut 24%:iin.

Yhtion markkinaosuus USA:ssa on pysytellyt 50% paikkeilla.
Markkinatkin ovat siis kasvaneet voimakkaasti. Mutta
kasvavatko ne endd? H-D on hydtynyt siitd, ettd se tekee
vain raskaita pyorid. Yli 750cc segmentti on kasvanut
40%:ista (1990) kokonaiseen 76%:iin (2003) kokonais-
markkinoista, eikd juuri endd voi kasvaa.

Mutta kokonaismarkkinoiden kasvu on mydskin ollut hyvaa
moottoripyOrdilyn muuttuessa yhd suuremman kansanosan
harrastusmuodoksi. Siitd kertoo se, ettd ajetut kilometrit ovat
lahes ennallaan, vaikka pyordkanta on tuplaantunut. Miksei
harrastepyordily voisi edelleen kasvaa? Sitd paitsi H-D:n
osuus muun maailman markkinoista on vield pieni — luokkaa
10-15% - mutta vahvassa kasvussa. Dollarin heikkous vah-
vistaa yhtion kilpailukykya vientimarkkinoilla.

Téna vuonna USA:n markkinat tulevat hieman laskemaan,
minkd voi laittaa tdysin suhdanteiden piikkiin. H-D:n myynti
laskee vield enemmin, koska yhtid varoo visusti aiheut-
tamasta jdlleenmyyjilleen varasto-ongelmia. Tdmé on hyvén
yhtion merkki, eik siitd mielestdni pidé liikkaa huolestua.

H-D arvostetaan nyt P/E-lukuun 11,9x viime vuoden tulok-
selle ja 12,5-13x kuluvan vuoden tulokselle, vaikka sen tase
on erinomaisen vahva. Nettokassa edustaa 6-7% yhtion
hinnasta. Kasvuyhtidlle timé on aivan poikkeuksellisen alhai-
nen arvostustaso.

Johtoa en tunne, mutta asenne on kohdallaan. Jokainen
johtaja tietysti kulkee pyorélld toihin. Asiakas on kuin osa
perhettd. Asenne heijastaa intohimoa, ei byrokratiaa:

”Uskomme mustaan vaatetukseen, koska siind ei nady lika. Eika
heikkous. Uskomme, etta kone, jolla istut kertoo maailmalle
tasmalleen missa seisot. Emme valita mitd muut uskovat.”
(www.livingbyit.com)
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sitd, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto lahes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintgjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaardiseen paaomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskiméaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kdyméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttilukuna keskimaa-
raisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaérainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla. Tamé laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytdmme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltdd rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER siséltda myods kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantdjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisédlla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu erdantymisessa) pituuksien
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassé katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitddn olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) lisaksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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MIKA ON MIFID — JA ONKO SILLA ON VALIA?

Otetaan jalkimmaiinen kysymys ensin, koska se on helppo.
e  Varainhoitoasiakkaillemme: kyll&;
e  Rahastoasiakkaillemme: ei oikeastaan.

Marraskuun 2007 alusta voimaan tuleva Rahoitusvélineiden
markkinat -direktiivin (MiFID) perusteella annettava lain-
sdddidntd tuo useita muutoksia arvopaperimarkkinoiden
sddntelyyn.

Direktiivin tavoitteena on edistdd EU:n sisdmarkkinoiden
toimintaa, lisdtd kilpailua markkinapaikkojen vililld ja
kehittdd yhdenmukaista asiakkaansuojaa. Muutokset koskevat
sijoituspalveluita tarjoavia yhtiditd, esim. arvopaperin-
vilittdjid ja omaisuudenhoitajia. Suoraa vaikutusta sijoitus-
rahastoihin tai rahastojen asiakkaisiin MiFIDill4 ei siten ole.

Varainhoitoon se kuitenkin vaikuttaa. MiFIDin my&td
omaisuudenhoidon  asiakkaiden asiakassuoja  paranece
entisestddn. Esimerkiksi tiedonantovelvollisuutta palveluista
ja niiden yksityiskohdista tarkennetaan. Omaisuudenhoitajan
tulee my0s jatkossa tuntea asiakas ja asiakkaan sijoitus-
kokemus entistd paremmin jo ennen sijoituspalvelun
tarjoamista. Asiakasluokittelu (ammattimainen/ei-ammat-
timainen asiakas) ja asiakasraportoinnin sisédltd tdsmentyy.
Edelleen MIFID tuo vélittdjille lisdd velvoitteita sen
varmentamiseen, ettd toimeksiantojen toteuttaminen tapahtuu
asiakkaan kannalta parhaalla mahdollisella tavalla.

Vaikka MiFID ei rahastoihin juuri vaikutakaan, niin sijoitus-
rahastojen toimintaa sddntelevid ohjeita ja madrdyksid
pdivitetdéin toki muuten sddnnollisesti. Rahoitustarkastus
antaa ohjeita ja julkistaa tulkintoja, jotka ohjaavat
rahastoyhtididen pdivittdistd toimintaa. Viimeisimpénd esim.
tulkinta rahastoyhtion menettelytavoista sijoitusrahastojen
arvonlaskennassa (Rahoitustarkastuksen tulkinta 4/2007

15.8.2007, luettavissa www.rahoitustarkastus.fi).

Lainsddddanndn yleisend pyrkimyksend oleva menet-
telytapojen yhdenmukaistaminen ja toisaalta tietojen yhden-
mukainen julkistaminen edistdvdt ldpindkyvyyttd ja
vertailukelpoisuutta.

Rahastosijoittajalle tdméd on varmasti hyvd asia. Tietenkin
edellyttden, ettd yhdenmukaisuus toteutetaan relevanteilla
tiedoilla (esimerkiksi rahastojen rahastoista mukaan myds
allaolevien rahastojen kulut, ei pelkdstddn kuoren) ja avain-
lukujen jérkevilla laskentakaavoilla.

Allekirjoittanut antaa mielellddn lisdtietoja MIFID:istd ja
ylipddtddn sdantelykehikon vaikutuksesta rahasto- ja varain-

hoitoasiakkaillemme.

Mari Rautanen
mari.rautanen@seligson.fi

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

138,7

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,2 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0%

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,0% 0,1% 1,0% 0,2 %
Vuoden alusta 2,7% 0,1% 3,0% 0,2%
1v 35% 0,1% 3,9% 0,2%
3v 7,9 % 0,1% 9,0% 0,1%
5v 12,8 % 0,1% 14,6 % 0,2%
Aloituspéivasta 32,2% 0,1% 36,2 % 0,2 %
Aloituspaivasta p.a. 3,0% 33%

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2006 — 30.9.2007

Palkkiot yhteensa (TER) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 %
Salkun kiertonopeus 103,17 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA [ AA | A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,26
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2007) 1,25%
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta
Maéraaikainen talletus Sampo 12.11.2007 Suomi 6,5 %
Maéréaikainen talletus Aktia 03.01.2008 Suomi 5.8 %
Maaraaikainen talletus SEB 28.12.2007 Suomi 5,8 %
Sijoitustodistus OKO 03.01.2008 Suomi 57 %
Maéraaikainen talletus Sampo 15.11.2007 Suomi 51%
Sijoitustodistus Sampo 14.12.2007 Suomi 50%
Sijoitustodistus SHB 10.01.2008 Suomi 5,0 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 22.01.2008 Suomi 4,3%
Sijoitustodistus Aktia 14.02.2008 Suomi 4,3 %
Maaéréaikainen talletus SEB 05.10.2007 Suomi 3,7%
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella -  www.seligson.fi
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EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO
30.9.2007
ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO CORPORATE BOND
30.9.2007
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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14,0

13,0
12,0
110
10,0

9,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen indeksiéa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 30,8

Aloituspéiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 11,6

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Merrill Lynch EMU Corporates Non-

Vertailuindeksi Financial Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3% p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)* Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,3% 4,3% 2,4 % 3,6 % 3 kk 1,0 % 35% 1,0% 2,6 %
Vuoden alusta 0,3% 35% 0,7 % 2,9% Vuoden alusta 0,5 % 2,7% 0,9 % 21%
1v -0,5 % 33% 0,3% 2,8% 1v 0,1% 2,6 % 1,0% 2,1%
3v 6,3% 3,0% 8,5 % 29% 3v 48% 25% 79 % 23%
5v 17,6 % 34% 20,6 % 33% 5v 19,0 % 28% 25,6 % 2,7%
Aloituspaivasta 42,5 % 3,4% 47,6 % 33% Aloituspaivasta 275% 29% 34,4 % 2,8%
Aloituspaivasta p.a. 4,0 % 4,4 % Aloituspaivasta p.a. 4,1 % 5,0 %

* Vertailuindeksi& vaihdettu rahaston historian aikana.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 - 30.9.2007

Palkkiot yhteensa (TER) 0,31 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,37 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -

SUURIMMAT OMISTUKSET

Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,11 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 % Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Salkun kiertonopeus 26,25 % Salkun kiertonopeus 61,27 %
Lainaluokitukset (rating) AAA/AA A 100 % AAT %, AA 13 %, A 39 %,

Lainaluokitukset (rating) BBB 41 %
Salkun korkoriski (duraatio) 59

Salkun korkoriski (duraatio) 4,7
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %

Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,71 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 1,41 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,01 %

L&hipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,02 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Maa rahastosta

Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 16,1 %
Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 153 %
Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 11,3%
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 9,3%
Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 Itavalta 9,1%
Suomen valtion obligatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 6,8 %
Suomen valtion obligaatio 5.75% 23.2.2011 Suomi 51%
Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.7.2014 Alankomaat 4,7 %
Suomen valtion obligaatio 2,75% 15.9.2010 Suomi 4,7 %
Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 4,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Osuus
Maa rahastosta

Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.09.2017 Suomi 6,6 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 4,5%
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 4,5%
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 4,5 %
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 4,4 %
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 4,3 %
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Alankomaat 4,3%
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 4,3 %
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 43 %
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 43%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

SELIGSON & CO SUOMI -INDEKSIRAHASTO
30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Suomi -indeksirahasto seuraa Helsingin porssin Benchmark —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO
30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on

noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin
porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 29,4

Aloituspéiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 164,4

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_Gl

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11 - 0,18 % (rahaston koon mukaan)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio - | osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,1% 253 % 0,2 % 253 %
Vuoden alusta 16,1 % 19,8 % 16,5 % 19,8 %
1v 30,8 % 18,0 % 31,6 % 18,0 %
3v 110,5 % 15,3 % 106,8 % 152 %
5v 233,1% 16,4 % 205,4 % 16,4 %
Aloituspéivasta 187,8 % 250 % 138,7 % 253 %
Aloituspaivasta p.a. 11,8 % 9,6 %

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 22% 235% 23% 235%
Vuoden alusta 142 % 18,5% 142 % 18,3 %
1v 28,2 % 172 % 28,1 % 17,0 %
3v 99,2 % 15,3 % 99,5 % 15,3 %
5v 1932 % 16,7 % 192,6 % 16,6 %
Aloituspaivasta 112,0 % 17,5% 1122 % 17,5%
Aloituspéivésta p.a. 14,2 % 14,3 %

* Huom! Hintaindeksi (OMX Helsinki 25 —osakeindeksi) 30.6.2005 asti. 1.7.2005
lahtien Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 % Palkkiot yhteenséa (TER) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0.04%
Kokonaiskulut (TKA) 057 % Kokonaiskulut (TKA) 0.24 %
Salkun kiertonopeus 7,91 % Salkun kiertonopeus 21,47 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0.0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,32% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 023 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0.0%
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtié Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 9,2 % NOKIA OYJ Suomi 12,0%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,3% FORTUM OYJ Suomi 10,4 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 7,8% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,1%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 72% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,3%
METSO OYJ Suomi 5,0 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 72%
FORTUM OYJ Suomi 4,6 % METSO OYJ Suomi 5,6 %
KONE OYJ-B Suomi 4,4 % TELIASONERA AB Ruotsi 51%
TELIASONERA AB Ruotsi 4,4% KONE OYJ-B Suomi 4,5 %
NORDEA AB - FDR Ruotsi 31% NORDEA AB - FDR Ruotsi 3,6 %
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S Suomi 29% RAUTARUUKKI OYJ Suomi 3.3%

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO

30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten

osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SELIGSON & CO JAPANI -INDEKSIRAHASTO

30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

15.6.1998

Aloituspéaiva

29.12.1999

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Japani

Rahaston koko (milj. euroa)

47,0

Rahaston koko (milj. euroa)

29,5

Vertailuindeksi

DJ STOXX 50 NDR

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30 Return Index

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,5% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -9,3% 15,3 % 92 % 15,6 %
Vuoden alusta -10,5 % 14,0 % -10,1 % 141%
1v -8,6 % 14,1 % -8,3% 14,2 %
3v 19,6 % 16,1 % 243 % 16,4 %
5v 10,7 % 19,9 % 11,8 % 20,4 %
Aloituspaivasta -59,2 % 23,7 % 57,4 % 24,7 %
Aloituspéivasta p.a. -10,9 % -10,4 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,1% 21,3% -1,9 % 21,3 %
Vuoden alusta 52 % 16,2 % 5,6 % 16,3 %
1v 9,7 % 14,8 % 10,2 % 148 %
3v 51,3 % 12,5% 54,0 % 12,6 %
5v 81,8 % 16,7 % 88,6 % 16,8 %
Aloituspéivasta 32,0 % 22,0% 45,2 % 22,3%
Aloituspaivasta p.a. 3,0% 4,1%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,56 %
Salkun kiertonopeus -0,25 %
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Léhipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,40 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus

Yhtio Maa rahastosta
BP PLC Iso-Britannia 4,5 %
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,4 %
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 39%
TOTAL FINA ELF SA Ranska 3,7%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,6 %
NOKIA OYJ Suomi 3,1%
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS Iso-Britannia 3,1%
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,0%
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 2,8%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 2,6 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,60 %
Salkun kiertonopeus 11,21 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,51 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,21 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 12,0%
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 72%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 53%
CANON INC Japani 51%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,8 %
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 4,4 %
NINTENDO CO LTD Japani 42 %
SONY CORP Japani 4,1%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,1%
MITSUBISHI CORP Japani 35%

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa ma:

RAHASTON AVAINTIEDOT
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ailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2007

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, laéketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

33,7

Rahaston koko (milj. euroa)

30,1

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0% Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)* Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 12% 14,0 % -3,9% 12,4 % 3 kk -2,6 % 11,7% -3,3% 12,0 %
Vuoden alusta 8,2% 11,1% 0,6 % 10,1 % Vuoden alusta 0,5 % 10,3 % -3,8% 10,5 %
1v 15,1 % 10,8 % 4,9 % 9,8 % 1v -2,0% 10,3 % -6,8 % 10,6 %
3v 46,6 % 10,9 % 332% 10,4 % 3v 19,8 % 10,4 % 115% 11,6 %
5v 54,8 % 14,6 % 34,1 % 13,2 % 5v 23,6 % 12,6 % 9,1% 14,5 %
Aloituspéivasta 71,8 % 18,3 % 222% 15,7 % Aloituspaivasta -32% 15,9 % -13,1 % 179 %
Aloituspéivéasta p.a. 6,0 % 22% Aloituspéivésta p.a. -0,4 % -1,8 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Salkun kiertonopeus 18,78 % Salkun kiertonopeus -13,65 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0% Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,95 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,52 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,89 % Lahipiirin omistusosuus (31.9.2007) 0,59 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhti6 Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 73% SANOFI-AVENTIS Ranska 6,3 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 71% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,7 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,3 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,1 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 58 % NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 6,1 %
NINTENDO CO LTD Japani 53% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,8 %
NOKIA OYJ Suomi 4,9 % SCHERING-PLOUGH CORP Yhdysvallat 4,4 %
WRIGLEY WM JR CO Yhdysvallat 3,7% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 37%
L"OREAL Ranska 3,7% BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 37%
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,5% DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 3,4%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Joulukuussa 2006 aloittaneen USA-indeksirahaston tiydelliset tunnusluvut julkaistaan vasta vuosikatsauksessa
2007, kun rahastolla on niiden laskemiseksi vaadittava vuoden historia. Rahaston tuotto syyskuun loppuun
mennessé oli 4,3%, alkuvuoden perusteella laskettu TER 0,45%, TKA 0,54% ja indeksipoikkeama 0,16%.
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KUKA RIKASTUU KIINASSA?

”Joka tietdd tapahtumat kolme paivaa etukateen, on
rikas tuhat vuotta”, kuuluu kiinalainen sanonta. Maan
osakemarkkinoilla monet yrittavét.

Kaksikymmentétuhatta kiinalaista kuolee tdnddn - minne he
kaikki  joutuvat?  Suuressa maassa tulee vastaan
odottamattomia ongelmia. Monissa Kiinan suurkaupungeissa,
esimerkiksi Shanghaissa, on loppumassa tuhkauurnille sopiva
maa. Kéaytdnndlliset kiinalaiset osaavat kuitenkin kehittdd
ratkaisuja: internetissd  pidettidvien virtuaalihautajaisten
johtava alue maailmassa ei ylldttden olekaan Kalifornia, vaan
Kiinan itdrannikko.

Ténddn myos syntyy ldhes 50 000 kiinalaista. He tulevat
maahan, joka on jdlleen valtavassa myllerryksessd, kuten
Kiina on ollut jo noin sadan vuoden ajan.

Kiina yritti ensimmaéisend Aasian valtiona siirtyd dikta-
tuurista demokratiaan jo 1900-luvun alkupuolella. Orastavan
kansanvallan huumassa maahan rekisterditiin 1dhes 700
poliittista  puoluetta. Armeijan ylipddllikkd kaappasi
kuitenkin vallan ja hdnen kuoltuaan maa ajautui vuosia kesté-
neeseen poliittiseen kaaokseen, jota seurasi japanilaisten
miehitys, siséllissota ja vihdoin pitkdn marssin kautta karais-
tuneiden kommunistien diktatuuri.

Kommunismista oli kansanvalta kaukana. Puhemies Maon
ponnistus pitkdksi hypyksi tulevaisuuteen johtikin ensin
nélénhidtdén, sitten asteittaiseen yhteiskunnan vapautumiseen
ja vihdoin tdyskddnnoksen kautta jadtdvadn kulttuurivallan-
kumoukseen, joka vihdoin suli ”Pekingin kevadksi”, uuden
ajan aluksi Maon kuoleman jélkeen. Huh!

Viisivuotissuunnitelma: rikastutaan!

Maon jilkeen Kiinan todelliseksi johtajaksi nousseen Deng
Xiaopingin tokaisun mukaan “kissa saa olla musta tai valkoi-
nen, kunhan osaa pyydystéa hiiria”. Jos jollekin ei vield tastd
auennut, ettd aikaansaavuus ohitti nyt talouseldméssd
ideologiset yksityiskohdat, osasi sanaseppo Deng laittaa
ohjeensa kansakunnalle vieldkin yksinkertaisemmin ja tehok-
kaammin: ’Rikastuminen on kunniakasta!”

Keskusvallan késkyjd tottelemaan opetut kiinalaiset tekivét
tyoté kiskettyd — ryhtyivit rikastumaan (kuva 1).

Kiinan perustuslain mukaan maata johtaa tyovdenluokka ja
vallankdyttd perustuu tyoldisten ja talonpoikien liittoon.
Kaytidnnossd perinteiset tyoldiset ja talonpojat — ja etenkin
maaseudun majojen tytét — ovat jddneet pahasti jdlkeen
padosin koulutetun kansanosan eduksi koituneesta talous-
kehityksesta.
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"RIKASTUMINEN ON
KUNNIAKASTA!”
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Kuva 1: Kiinan asuakasta kohden lasketun bruttokansantuotteen
kasvu 1980-2000 (kiinan yuaneissa). Monet taloustieteilijit ovat

kyseenalaistaneet nditd Kiinan tilastokeskuksen lukuja, mutta
yleinen trendi vahvasta kasvusta lienee joka tapauksessa selva.
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Kuva 2: Kiinan rikastuminen jatkuu ja jopa kiihtyy.
Kuvassa Kiinaan kertyvit ulkomaan-
valuuttavarannot, yksikkd miljardeja dollareita.
(lahde: Tan Kong Yam, APS Asset Management)

Kaksipainen lohik&arme

Kiinan johdon haaste onkin monimuotoinen. Yhtaalta pitdisi
saada jatkumaan suotuisa talouskehitys, jotta yhteiskunnan
paineita voidaan poistaa rakentavalla tavalla, kansan enem-
miston elintasoa kohottamalla. Toisaalta talouden menesty-
neimpien osa-alueiden ylikuumenemista tulisi hillitd. Yksi
asiaan liittyvistd ongelmista, sindnsd toki happy problem, on
likviditeetti, liikkeelld olevan rahan suuri méaird. Menesty-
neilld kiinalaisyrityksilld on valtavia mdérid kéteistd rahaa,
jolle on vaikea keksié jarkevad kayttoa.



Yksityiselld puolella ongelmaan on helpohko ratkaisu: voitto-
ja tuloutetaan omistajille, jotka kédyttidvat ne joko kulutukseen
tai uuteen yritystoimintaan. Mutta monet porssilistojen yhtiot
tai esimerkiksi ulkomaalaisten kanssa perustetut yhteis-
yritykset ovatkin valtiollisia. Tai tarkemmin: enemmisto-
omistaja on valtiollinen, useimmiten jonkin alueellisen hal-
linto-organisaation kontrolloima organisaatio, joka ei silti
maksa ns. liiketoimintayrityksestd saamiaan voittoja eteen-
pdin valtion kassaan. Koska kiinalaisten mahdollisuudet
sijoittaa ulkomaille ovat hyvin rajalliset ja maan joukko-
velkakirjamarkkina kehittyméton, paédtyvat varat usein
takaisin kotimaan osakemarkkinoille.

Kerkeaakd Kiinaan?

Kiina on yhd maailman nopeimmin kasvava suuri talous ja
Kiinan osakemarkkinoiden likviditeettivetoinen kasvu nako-
jéén jatkuu ja jatkuu. Pitdisiko Kiinaan siis vieldkin sijoittaa,
jopa markkinoiden arvostustasolla reilusti yli 50 kertaa tulos?

Varmaa vastausta ei tdhdn(kddn) ajoitus- ja arvostus-
spekulointia sivuavaan sijoituskysymykseen ole. Monien
mielestd on selvdd, ettd hallitus yrittdd viimeiseen saakka
valttdd kaikenlaisia yhteiskunnallisia hiiri6itd — mukaan-
lukien maan yli 100 miljoonan osakesijoittajan mielenrauha —
ainakin siihen asti, ettd ensi kesédn olympiakisat saadaan
hoidettua ei pelkéstdadn kunnialla, vaan kunniakkaasti.

Arvostamani Aasian markkinoiden tuntija tismiennusti syys-
kuun lopulla, ettdi Kiinan A-osakkeiden indeksi nousee
vuoden sisélld vield 43%! Osakkeiden nykyisestd hurjasta
hintatasosta huolimatta hén ja monet muutkin markkina-
arvioijat katsovat, ettd yritysten kova tuloskehitys antaa
perusteita odottaa osakehintojen edelleen kohoavan. Toisaalta
on aina hyvd muistaa yksi taloustieteen perusviisauksista:
jos jokin ei voi jatkua ikuisesti, se tulee loppumaan.

Varmaa sen sijaan on, ettd sijoittaja, jolla on hyvin hajautettu
osakesalkku, on jo monella tavalla mukana Kiinan talous-
kehityksessd. Monien yritysten tirkein markkina tai
tuotantoalue on Kiina, monet maailman johtavista kulutus-
tavarayrityksistd kasvavat Kiinan markkinoilla enemmain
kuin missdén muualla, jne. (kuva 3).

Myés Kiinan kohdalla pitdd paikkansa pitkdjénteisen osake-
sijoittamisen ihmisluontoa ja sen kirsivillisyyttd koetteleva
yksinkertainen kauneus: aito tuotto syntyy aidosta kasvusta,
innovaatioista ja parantuneesta tuottavuudesta. Eri yrityksid
riittdvdn pitkddn omistava sijoittaja saa osansa kasvusta
osakemarkkinoiden paivittiisten arvostusarvausten heilahte-
luista huolimatta. Mitd pienemmilld kustannuksilla sijoittaa,
sitd suuremman osuuden ajan myotd kertyvdstd arvon-
noususta saa itse.

Japani (20,9) Australia (2,7) Filip piinit (4,8)
Korea (34,4) Thaimaa (5,7) Singapore (1,3)
Taiwan (51,2)
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Eurooppa (-35,4) USA (-80,3)

Kuva 3: Kahdenkeskiset rahavirrat Kiinaan ja Kiinasta maan tar-

keimpien kauppakumppanien osalta. Etenkin Kiinan valmistava
teollisuus on merkittdvissa roolissa koko Aasian taloutta
kannattelevassa jalostus- ja kaupankdyntiketjussa.

Vuonna 2004, miljardeissa dollareissa.

(Léhde: Fan Gang, China Economic Research Institute)

Mutta entds se Kiina? Henkilokohtainen arvioni on, ettd
kérsivéllinen sijoittaja saa osansa kasvusta varmemmin ja
vdhemmilld pettymyksilld, kun valttdd ehdoin tahdoin
ostamasta osuuksia yrityksistd silloin, kun niiden hinnat
tuntuvat leijuvan selvésti reaalitalouden mahdollisuuksien
yldpuolella. Etenkin, kun kyseessd on markkina, johon
edelleen liittyy monia corporate governance —kysymyksii ja
jolla ei ole vakiintuneita menetelmid kertyneiden voittojen
palauttamiseksi kaikille omistajille. Suomeksi sanottuna: en
itse ostaisi kiinalaisia A-osakkeita nyt, mutta korostan ettd
tietoa tulevista tapahtumista minulla ei ole - ei kolmen péivin
padhin eikd kauemmaksi.

Kiinan merkitys yhtend maailmantalouden keskeisistd suun-
nanndyttdjistd tulee kuitenkin todenndkoisesti yhd lisddnty-
médn ja sekd Kiinan kansalaisten ja ettd yritysten varallisuus
edelleen kasvamaan. Mutta koittaako maan péédporssiin vield
tulevan vuodenvaihteen jéilkeenkin taas wuusi lempeén
nousujohteinen Shanghain kevdt onkin sitten kokonaan
toinen kysymys.

A o

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Minulla oli ilo osallistua Peter Seligsonin kanssa APS Asset
Managementin jarjestamalle Kiinan talouteen ja yrityksiin
keskittyvalle tutustumiskaynnille syyskuussa. Suurin osa kirjoituksen
huomioista perustuu matkan aikana iséntien ja eri puolilta
maailmaa saapuneiden sijoittajien kanssa kaytyihin keskusteluihin
seka sijoittajaryhmalle tietdmystaén tarjonneiden Kiinaan
perehtyneiden tukijoiden nakemyksiin. Esitetyistd nékemyksista ja
mahdollisista virheistd vastaa kuitenkin vain allekirjoittanut.
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APS FAR EAST
30.9.2007

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidéan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 30.9.2007
23
21 — APS Far East
indeksi r\
19

+ 87,3 %

+ 69,4 %

7
5 T T T T T T T
07.99 07.00 07.01 07.02 07.03 07.04 07.05 07.06 07.07
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
RAHASTON AVAINTIEDOT
R e Palkkiot yhteensa (TER) 1,30 %
Aloituspaiva 13.7.1999
K . Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita
Kaupankayntikulut 0,90 %
Rahaston koko (milj. euroa) 34,6 s i °
o © Kokonaiskulut (TKA) 2,20 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR
i . R Salkun kiertonopeus 136,86 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,2%p.a.
Vali Ikkiot lahipiirill 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on alityspalkkiot lahipilrille 2
o R N L Indeksipoikkeama (tracking error) 17,46 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintdasummasta
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007 0,77 %
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)* d ( ) °
Salkunhoitaja APS Asset Management SUURIMMAT OMISTUKSET
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon. Osuus
Yhtio Maa rahastosta
TUOTTO- JA RISKI HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 83%
Rahasto Vertailuindeksi FOXCONN TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 7,0%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti CATCHER TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 4,6 %
3 kk 44 % 23,4 % 12,6 % 26,9 % TEXWINCA HOLDINGS LTD. Hongkong 3,9%
Vuoden alusta 71% 18,3 % 29,2% 20,0% JIANGSU EXPRESS CO LTD-H Kiina 32%
v 12,8 % 16,8 % 44,0 % 184 % DEPO AUTO PARTS IND CO LTD Taiwan 32%
3v 38,5 % 152 % 1208 % 16,1 % LOTTE SHOPPING CO Korean tasavalta 3,0%
5v 68,5 % 176 % 1741 % 18,8 % HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 2,9%
Aloituspaivasta 87,3 % 20,2 % 69,4 % 21,5% CHINA TELECOM CORP LTD-H Kiina 2,8%
Aloituspéivasta p.a. 79% 6,6 % TANJONG PLC Malesia 2,5%
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Huolet  Yhdysvaltain  asuntorahoituksesta  ldhteneiden
markkinahdirididen kadntymisestd laajemmaksi lamakier-
teeksi hélvenivit kohti vuosineljanneksen loppua maailman
osakemarkkinoilla ja jakso péittyi positiivisiin lukuihin.
Aasian markkinat nousivat erityisen voimakkaasti. Aasian
porssien hyvéd kehitysta siivittivét alueelta kiirineet suotuisat
talousluvut sekd voimakas nousujohde Kiinassa.

Rahasto pérjédsi valitettavasti huomattavasti vertailuindek-
siddn huonommin. Nostimme elokuussa merkittdvésti salkun
kéteispainoa: emme osanneet ennustaa, ettd markkinat toipui-
sivat loppukesén turbulenssista niin nopeasti.

Toinen syy salkun heikkoon kehitykseen oli siiné, ettd Hong-
kongissa listatut kiinalaisyritykset (niin kutsutut H-osakkeet)
olivat salkussa alipainossa. Niiden osakkeet nousivat
kuitenkin nopeasti, kun Kiina ilmoitti suunnitelmista sallia
yksityishenkildiden sijoitukset manner-Kiinan A-osakkeiden
lisdksi myds suoraan H-osakkeisiin. Suunnitelmat on
sittemmin laitettu toistaiseksi jdihin, mutta H-osakkeiden
arvot ovat edelleen nousseet; todenndkoisesti ainakin osittain
A-osakkeiden huiman kehityksen kannattelemina.

Jakson aikana rahaston parhaiten menestynyt osake oli jdlleen
kiinalainen Hongkongissa listattu Xinyi Glass, jonka
esittelimme edellisessd katsauksessamme (2/2007). Xinyin
kurssi nousi jakson aikana peréti 53%.

Myds viime katsauksessa esitelty salkun wuusi tulokas
huonekaluvalmistaja Samson Holdings sen sijaan halventui
periti yli 44%. Samsonin pdédmarkkinalla eli Yhdysvalloissa
edelleen levinneet asuntorakentamisen ja —rahoituksen ongel-
mat iskivdt odotttua kovemmin sekd yhtidon ensimmadisen
vuosipuoliskon toteutuneisiin lukuihin ettd sitd kautta myds
sijoittajien odotuksiin.

Xinyin ja Samsonin kurssiliikkeiden vaikutukset salkun
kokonaistulokseen olivat kuitenkin suhteellisen véhiisid,
yhtididen yhteenlaskettu paino on vain noin 2% rahaston
omistuksista.

Suurempi yhtiokohtainen vaikutus oli sillé, ettd salkun kolme
suurinta yritysti eli teknologiavalmistajat Hon Hai, Foxconn
ja Catcher menestyivdt jakson aikana kehnosti. Néihin
yhtidihin kohdistetut suuret odotukset laimenivat muun
muassa tarkedn asiakkaan Motorolan heikkojen myyntiluku-
jen vuoksi. Késityksemme mukaan yhtididen tulevaisuuden-
ndkymit ovat edelleen hyvit. Myods markkinat ndyttdisivét
kddntyvdn samalle kannalle: Foxconnin ja Catcherin
osakekurssit toipuivat kohti jakson loppua jo pahimmasta.

Uusia sijoituksia

Taiwanilainen tietokonevalmistaja Qisda Corporation,
aiemmalta nimeltddn BenQ, kirsi pahasti matkapuhelin-
seikkailuistaan. Se suostui vuonna 2005 ottamaan huolekseen
Siemensin silloisen matkapuhelintuotannon, mutta ei saanut
toimintaa kannattavaksi. Tytdryhtid BenQ Mobile ajautui
vuosi sitten konkurssiin.

Yhti6lld on nyt uusi toimitusjohtaja, optisen elektroniikan
puolella kannuksensa hankkinut HB Chen. Hénen Iluot-
saamanaan Qisda aikoo luopua BenQ —bréndilld myytévistd
laitteista ja keskittyd alihankintavalmistukseen ennen muuta
LCD-TFT —néytoissa.

Qisda on mielestimme selvésti aliarvostettu. Osakkeen kurssi
on jopa alle yhtion hallussa olevien noteerattujen osak-
kuuksien arvon. Sijoittajat pelkdévit, ettd saksanseikkailuun
liittyvét vastuut eivdt yhtion vakuutteluista huolimatta olisi
vieldkddn kokonaan ohi.

Toinen uusi taiwanilaisyhtid, Eastern Media International,
tekee pddosan liikevaihdostaan laivaus-, kuormaus-, huolinta-
ja varastointitoiminnoista. Se omistaa muun muassa
moderneja viljan késittely- ja varastointifasiliteetteja eri
puolilla Taiwania sekd kolme Panamax —alusta. Ydintoimin-
tojensa ohella yhtid ansaitsee oikeutuksen nimenséd sanalle
”media” omistamalla yhden Taiwanin suurimmista televisio-
asemista.

Eastern Median osake on myyty selkeésti alle sen kannat-
tavien liiketoimintojen ansaitseman arvostuksen. Markkinat
pelastyivét hallituksen puheenjohtaja Gary Wangin kesdlla
saamia petossyytteitd, vaikka ne koskivatkin hénen toimiaan
Eastern Median emoyhtiossd. Késityksemme on, ettd
markkinat ovat ylireagoineet.

Muita jakson aikana tehtyjd uusia sijoituksia ovat kiinalainen
logistiikkayhtid Shenzen International Holdings, Kiinan
johtava makeisvalmistaja Hsu Fu Chi, korealainen Hanil
Cement seka filippiinildinen Manila Water Company.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitkdjénteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyOtd tavoitteenamme 16ytdd hyvid yhtioitd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis ldhde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jdisimme joskus viliaikaisesti
jilkeen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja
yllapitdméaén noin 4050 osakkeen salkkua, jonka koostumus
on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan nahdéa
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2007

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Euro

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000 - 30.9.2007
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 8.3.2000 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2006 — 30.9.2007
Palkkiot yht a(TErR 1,46 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja alkkiot yhteensa ( ) 0
. . . o
Rahaston koko (milj. euroa) 1967 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,01 %
A i * 0
Vertailuindeksi RTSL1 - Interfax Kaupankéyntikulut 0,43 %
Kok iskulut (TKA 1 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4%pa. okonaiskulut (TKA) 89 %
) ) ] Salkun kiertonopeus -7,43%
Tuottosidonnainen palkkio on
Valit Ikkiot l&hipiirill 0,0 %
Merkintapalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintisummasta altyspalkklot lahipiinTe 0
| ksipoikk tracki 10,25 %
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)* ndeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen Lahipiirin omistusosuus (30.9.2007) 0,07 %

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -29% 112 % 42 % 21,0%
Vuoden alusta 0,1% 12,2 % 0,0 % 22,8 %
1v 20,1 % 11,6 % 18,6 % 21,3 %
3v 210,7 % 16,3 % 183,4 % 25,7 %
5v 527,0 % 18,9 % 329,6 % 28,0 %
Aloituspaivasta 881,3 % 22,8 % 559,2 % 34,1 %
Aloituspéivasta p.a. 352 % 28,3%

* Huom! Hintaindeksi.
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nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita.

* Kaupankéyntikulu on arvio. Suurin osa Venéjan osakekaupasta kaydaén ns.

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:;z;a
COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Vensja 7,6 %
SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venaja 71%
BASHNEFT- RTS PFD US$ Venaja 59 %
TNK BP HOLDING ORD US$ Venaja 5,0 %
TATNEFT-PFD-$US Venaja 5,0 %
CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $ Venaja 4,4%
MAGNIT-CLS Venaja 4,4%
LUKOIL-US$ Venaja 42%
BASHKIRENERGO-$US Venaja 42 %
RITEK - $US Venaja 4,0 %




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Venijén osakemarkkinat selvisivdt poikkeuksellisen hyvin
maailman porssien kesdn aikaisesta myllerryksestd. Heina-
kuun 23. pdivdn kaikkien aikojen korkeimmalta tasolta
Vendjian RTS -indeksi laski n. 13% eli saman verran kuin ns.
kehittyneemmatkin markkinat. Aikaisempien “korjausliikkei-
den” aikana Vendjin pdrssilld on ollut taipumus laskea jopa
kaksi kertaa enemmaén kuin maailman valtaporssit. Nyt RTS-
indeksi pditti vuosineljanneksen jopa 4,2%:n nousuun.

Rahastomme arvonkehitys (-2,9%) oli pitkéstd aikaa indeksid
heikompi. Niin indeksin kuin rahastommekin arvot ovat
suunnilleen vuoden alun tasolla. Indeksiin kuuluu useita
suuryhtioitéd, joihin emme ole sijoittaneet lainkaan. Piddimme
monien 0ljy-, kaasu- ja raaka-ainesuuryhtididen arvostusta
haastavana verrattuna vihemmén tunnettuihin yhtidihin ja
uskomme salkussa nyt olevien yhtididen arvostustason
olevan kasvundkymiin ndhden lupaavampi. Rahastomme
arvonkehitys poikkeaa varmaan jatkossakin indeksista.
Pyrimme pitkdlld aikavalilld keskimédrdistd parempaan
tuottoon, mutta on selvdd, ettd rahasto joskus pirjdd myds
indeksid heikommin.

Maailmantalous saattaa olla siirtyméssd aikakauteen, jossa
likviditeetti on kiristyméssd, riskipitoisempi luotonanto
varovaisempaa ja kokonaiskasvu maltillisempaa. Vaikutukset
tulevat nikyméén myds Vendjdn markkinoiden tunnelmissa,
vaikka monet tekijét vetdvit myds toiseen suuntaan.

Kasvua kotimarkkinoilta

Vendjd ja venildiset ovat nettosdistdjid. Maalla on
huomattavat kauppa- ja vaihtotaseen ylijadmait. Keskuspan-
killa on yli 350 miljardin dollarin valuuttavarannot ja valtio-
omisteinen dljytulojen vakauttamisrahasto on kooltaan jo yli
100 miljardia dollaria. Pankkitalletuksetkin kasvavat n.
70%:n vuosivauhtia.

Kansalaisilla ei juurikaan ole velkaa: sen osuus bruttokansan-
tuotteesta on vain n. 25%. Valtio saa lainaa kohtuullisella n.
150 korkopisteen riskilisdlld suhteessa Yhdysvaltoihin —
milld ei tosin ole juurikaan merkitystd, koska Vendjdn
valtiolla ei ole lainatarpeita.

Venidjan kotimainen sijoittajakunta kasvaa vahvasti ja
vendldiset itse ovatkin vastanneet valtaosasta viimeisen
vuoden nettorahavirrasta osakemarkkinoille. He omistavat
nyt n. 80% porssiyhtidistd. Ulkomaiset sijoittajat ovat
suosineet suuryhtididen vapaasti vaihdettavia osakkeita, miké
selittdd niiden kurssien lyhytaikaisen heilunnan ja korkean
korrelaation maailmanmarkkinoiden kanssa.

Venijén rupla on tase- ja budjettiylijadmien sekd sddstdmis-
asteen ansiosta vahva valuutta. Keskuspankki on yrittdnyt
hillitd sen vahvistumista, mutta mielestimme on toden-
nikoistd, ettd rupla jatkaa nousuaan.

Vendjdn talouskasvun moottorina ovat enenevissd mairin
kotimaiset investoinnit ja kulutuskysyntd. Investoinnit ja
rakentaminen kasvavat tilld hetkelld n. 25%:n vuosivauhtia,
kulutuskysyntd 18%. Uskomme, ettd tdmd tahti voi jatkua,
silld 14htotaso oli alhainen ja riippuvuus ulkomaisesta
rahoituksesta on olematonta. Talous on samalla myods
monipuolistunut merkittévésti.

Ulkomaiset suorat sijoitukset karttoivat Vendjaa vuosikausia.
Nyt kun talous on kasvanut maailman 9. suurimmaksi, tilanne
on muuttunut. Maassa on toistaiseksi vield melko vdhdn
kansainvilisid yrityksid ja ulkomaiset suorat sijoitukset
ovatkin olleet vahvassa kasvussa, mikd tukee my0s talouden
kasvua entisestdén.

Ei vain oljysta

Maailmantalouden kasvuvauhdin mahdollinen hidastuminen
saattaa laskea Oljyn hintaa. Vendjédn taloutta johdetaan
kuitenkin kuin 6ljyn tynnyrihinta olisi vain n. 40 dollaria. Jos
0ljyn hinta puolittuisi nykyiseltd n. USD 80 tasoltaan valtion
verotulot hiipuisivat, mutta emme usko, ettd se keskipitkalld
tihtidimelld vaikuttaisi merkittidvisti kasvutahtiin. Oljy ja
kaasu ovat edelleen térkeitd vientitulon ldhteitd, mutta niiden
vaikutus maan sisdiseen kasvuun on véhentynyt.

Venildisten osakkeiden hinnat eivét ole kuluvana vuonna
juurikaan nousseet ja markkinat ovat ndhddksemme moniin
muihin  kehittyviin  markkinoihin n&hden edullisesti
hinnoitellut. Yritysten tehostamistoimet ovat jatkuneet ja
niiden  kannattavuus  paranee  maailmanmarkkinoiden
myllerryksistd huolimatta. Vaikka talouskasvun hidastumisen
myotd yritysten litkevaihdon kasvu hiipuisikin, uskomme
edelleen tulosten merkittdvaan kasvupotentiaaliin.

Suhtaudumme luottavaisesti myds poliittisen rintaman
viimeaikaisiin tapahtumiin. Uuden péidministerin Viktor
Zubkovin muodostamassa hallituksessa vaihtui vain nelja
ministerid. My0s se, ettd valtavan kansansuosion saanut
nykyinen presidentti Putin on ilmoittanut pyrkivénsd
jatkamaan polititkassa asettumalla kansanedustajachdok-
kaaksi, on mielestimme vain positiivista.

Viimeaikaiset tapahtumat tukevat nakemystdmme siitd, ettd
ensi vuoden presidentinvaalit tulevat sujumaan hallitun
rauhallisesti, eivdatkd merkittdvdt muutokset valtion
asenteessa yritystoimintaa kohtaan pédse yllattdmaan.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

=

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson. fi
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SAANTOMUUTOKSIA RAHASTOIHIN

Rahoitustarkastus on hyviksynyt Seligson & Co Rahastoyhtion hallinnoimille sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoille

uudet sdannot 8.10.2007.

Uudistetut sddnnét astuvat voimaan vuoden vaihtuessa eli 1.1.2008. Sitd ennen ne voi joko tilata rahastoyhtiostd
(yhteystiedot takakannessa) tai lukea yhtion internet-sivuilla osoitteessa www.seligson.fi.

Saantdmuutokset eivat edellyta osuudenomistajilta minkédanlaisia toimenpiteita.

Saantdmuutosten keskeiset kohdat ovat:

* Erikoissijoitusrahasto OMX Helsinki 25
—indeksiosuusrahasto muuttuu “tavalliseksi”
sijoitusrahastoksi

Koska OMX Helsinki 25 —indeksiosuusrahasto seuraa tiettyd
sddnndissd maddriteltyd osakemarkkinaindeksid, saa se
nykyisen lainsddddnnén mukaan poiketa jossain méérin
tavallisen sijoitusrahaston sijoitusrajoituksista, mikdli mydos
rahaston indeksi niin tekee.

Kéaytimme tdtd mahdollisuutta hyviksemme ja péivitimme
rahaston sddnnot niin, ettd rahasto on 1.1.2008 alkaen
tavallinen sijoitusrahasto, ei endé erikoissijoitusrahasto.

* Rahasto-osuuksia koskevia toimeksiantoja kasitteleva
indeksirahastojen sdantdjen 88 muutettiin siten, etta
rahastoon maksettavien kaupankéayntipalkkioiden
periminen on mahdollista

Muutos koskee Suomi-, Japani-, Eurooppa 50- ja USA-
indeksirahastoja. Uusien sddnt6jen mukainen 8§ kuuluu néin:

"Rahasto-osuuksien ostosta ja myynnista peritaan
kaupankayntipalkkio, jonka suuruuden ja muut ehdot paattaa
rahastoyhtion hallitus. Kaupankayntipalkkion tarkoituksena on
korvata muille osuudenomistajille osuuksien ostoista ja
myynneista aiheutuneet kaupankayntikulut ja se maksetaan
rahastoon, ei rahastoyhtille.

Prosenttimaarainen kaupankéyntipalkkio voi olla enimmillaan
0,5 prosenttia rahasto-osuuden arvosta. Hallitus voi asettaa
sille myds euromaaraisen alarajan perittéavalle minimimaaralle.

Rahastoyhtio voi puolestaan peria palveluhinnaston mukaisen
enintdan 20 euron suuruisen palkkion, jos merkinté tai lunastus
on suoritettu muulla kuin rahastoyhtion hallituksen
maarittdman ja rahastoesitteissa mainitun normaalin
menettelyn mukaisesti.

Tarkemmat tiedot palkkioista ovat kulloinkin voimassa olevissa
rahastoesitteissa.”

Tamédn katsauksen sivulla 3  Kkésitellddn tarkemmin
indeksirahastojen uutta palkkiorakennetta. Mainitun kaupan-
kéyntipalkkion suuruus on 1.1.2008 alkaen 0,1%. Samalla
kyseisten rahastojen sekd korkorahastojemme vuosittaisia
hallinnointipalkkioita alennetaan.
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* Rahaston varoista maksettavia korvauksia kasitteleva
208 taydentyy

Rahoitustarkastus on antanut uudet ohjeet siitd, mitd kuluja
peritddn sijoitusrahaston varoista ja miten niistd pitdd
ilmoittaa rahastojen sddnndissd. Siten rahastojen sddntdjen
20§:t tdydentyvit seuraavalla kappaleella:

"Rahaston varoista maksetaan lisdksi muita sellaisia kuluja,
jotka liittyvat olennaisesti sijoitustoimintaan esim.
kaupankaynnin selvitykseen liittyvat sailyttajan periméat
tapahtumamaksut ja pankkikulut. Nama muut kulut maksetaan
aina ulkopuolisen palveluntarjoajan veloituksen mukaisesti.”

Né&iden muutosten lisdksi on kaikkien rahastojen sdantoihin
uusittu kohta, joka koskee osuudenomistajien valitseman
tilintarkastajan valintamenettelyd, sekd erikoissijoitusrahasto
Phoebuksen séédntoihin kohta rahastoyhtion mahdollisuudesta
ulkoistaa rahaston salkunhoito. Phoebuksen salkunhoito on
parhaillaan ulkoistettu rahastoyhtion emoyhtiélle Seligson &
Co Oyj:lle, jossa rahaston hoidosta vastaa Anders Oldenburg.

Lisatietoja rahastojen sddntomuutoksista antavat joko

Ari Kaaro (ari.kaaro@seligson.fi, 09 — 6817 8217) tai
Mari Rautanen (mari.rautanen@seligson.fi, 09 — 6817 8224) .
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Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan
kustannustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitké-
janteisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etté
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden 1&hto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartdé ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkén aikavilin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
siksi tdysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
valittdjista.

RAHASTOMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja

korirahastoihin  sekd

aktiivisiin rahastoihin sen

mukaan mikd on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa. Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa

muodostaa hyvin hajautettu perussalkku.

Néiden lisdksi tarjoamme aktiivisesti hoidettuja

rahastoja tdydentdmédn riski-, toimiala- ja maan-

tieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme sijoit-

tavat alueille, joilla markkinoiden toiminta on vield

osin kehittymétonti (Prosperity Russia, APS Far East)

tai niiden sijoituspolitiikka noudattaa selvad tyylid tai

toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus). Varainhoito-

rahasto Pharos voi kattaa koko sijoitussalkun.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti arvopapereilla ovat tuot-

toisia vilittédjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt

tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvdn yksinkertaisia, voidaan keskittyd

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitysté, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON
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