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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Rahastois-
tamme julkaistaan my6s Yksinkertaistettu rahastoesite, joka
sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahastoista, kunkin sijoitus-
politiikasta seké tietoa rahastoyhtidsta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa julkaisun
Rahastojen saanndt kanssa Virallisen Rahastoesitteen.
Suosittelemme perehtymistd 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 tilinpaatokset) seka puhelimitse
(09) 6817 8200 ja sahkopostilla info@seligson.fi sekd Tapio-
lan-yhtididen konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Vi producerar denna fond6versikt enbart pa finska. Alla nycke-
luppgifter finns dock tillgangliga p& svenska pé var webbplats,
www.seligson. fi.

Forenklat fondprospekt och fondernas stadgar finns pé
svenska bade pa var webbplats och som trycktalster. Fonderna
Phoebus och Phoenix har dven portfoljforvaltarens éversikt pa
svenska pd webbplatsen. Utskrifter kan erhallas per post pa
begaran, ring vanligen 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, eikéa ole takeita siita,
etta koko sijoitetun paddoman saa takaisin.

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

© Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2008
Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Kuvitus: Jan Fagerna

NOPEAMMIN SAHKOISESTI Katsauksemme on luettavissa myds Internetin kautta (www.seligson.fi) aina jo siind vaiheessa, kun tiedostoa vield
viimeistelldan painokuntoon. Jos et halua painettua versiota laisinkaan, ole ystavéllinen ja ilmoita sahkopostilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!

Uusi rahanpesulaki

Uusi laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisest ja selvittdmisesté (503/2008) tuli voimaan 1.8.2008. Lain tavoitteena
on estdd rahanpesua ja terrorismin rahoittamista kehittdaméalla rahoitusalalla toimivien ja muiden lain soveltamisalaan kuuluvien
yritysten asiakkaan tuntemiseen ja riskienhallintaan liittyvid menettelytapoja. Rahoitustarkastus on ilmoittanut tdsmentévénsa lain

tulkintaa vuoden loppuun mennessé.

Lain johdosta olemme tehneet joitain tdsmennyksia asiakassopimukseen ja sen ehtoihin. Tdsmennykset koskevat asiakkaan tunte-
miseksi pyydettévid tietoja sekd asiakkaan velvollisuutta toimittaa yhteys- tai muissa tiedoissaan tapahtuneista muutoksista tieto
Rahastoyhtiélle. Tasmennykset eivét ainakaan toistaiseksi edellytd mitdan toimenpiteitd olemassa olevilta asiakkailtamme.

Ajantasaiset asiakassopimuksen ehdot 18ytyvat Oma salkku —palvelusta, www-sivuiltamme ja ne voi pyytad myds asiakaspalvelus-
tamme. Allekirjoittanut vastaa mielellddn mahdollisiin lisakysymyksiin.

Mari Rautanen
09 — 6817 8224 / mari.rautanen@seligson.fi



HYVASSA SEURASSA!

Syksyn synkkien uutisten keskelld on ollut hienoa huomata,
ettd padosalla asiakkaistamme nayttad olevan kaikki hyvin.
Kun sijoitussuunnitelmaan mietitty riskitaso — ja sitd kautta
salkussa oleva valikoima rahastoja ja muita arvopapereita —
vastaa omia tarpeita hyvin, ei aihetta paniikkiin ei ole.

Asiakkaissamme on my®ds suuri joukko saannéllisesti saésté-
vi4, joiden tavoitteet ovat pitkalla tulevaisuudessa. Heille
kurssien lasku on tietenkin ollut pelkéastadan hyvéksi: samalla
rahalla saa isompia osuuksia varsinaisina sijoituskohteina
olevista yhtidistd, niiden liiketoiminnan tulevista tuotoista.

Rahastoihimme on tullut monia uusiakin asiakkaita ja toimi-
alan sisalla usein tarkasteltu tunnusluku “nettovirta” (eli
rahastojen merkinnat miinus lunastukset) on kehittynyt vuo-
den kuluessa merkittavan positiivisesti. Erityisen mukavaa
on, ettd olemassa olevien asiakkaiden suositukset ovat edel-
leen yleistyvd peruste sille, miksi valinta varainhoito- tai
rahastopalvelujen tarjoajasta osuu juuri meihin. Kiitos!

Rahoitusmarkkinoiden sekava tilanne on toki antanut aihetta
huoleen, jos on ollut todellisiin tavoitteisiin nahden liian suuri
osakeallokaatio tai salkussa liian suuri paino yksittéisilla
miinukselle menneilld rahastoilla. Tilannetta on vaikeaa
korjata enaa siind vaiheessa, kun arvostustasojen lasku on jo
tapahtunut. Maltti on kuitenkin valttia: pitk&janteistd suunni-
telmaa kannattaa varmasti ryhtyd miettiméan uusiksi heti kun
huomaa tarpeita muutoksiin, mutta itse arvopapeita tuskin on
jarkevad myyda pakokauhun painaessa markkinoita.

Me pyrimme parhaamme mukaan auttamaan suunnittelussa
sekd jakamalla mahdollisimman oikeaa tietoa sijoitusmarkki-
noiden toiminnasta yleensd ja erityisesti vastaamalla mahdol-
lisimman suoraan ja nopeasti asiakkaidemme kysymyksiin
sekd henkildkohtaisesti ettd www-sivujemme blogi- ja kysy-
myspalstojen kautta.

Enemman kuin tuhat sanaa...

Avoimen ja asiallisen kommunikaation aasinsiltaa padsemme
allekirjoittaneelle perin vaikeaan aiheeseen: taman katsauk-
sen kansikuvaan. Kaytyani lapi ylla mainitut finanssikriisin
keskella mydtamieltd herattavat seikat paédyin ehdottamaan
mainiolle piirtajallemme Jan Fagernasille, ettd tunnuspos-
summe taidokkaasti lainelautailisi kaatuvien kolikkokasojen
valistd. Ndin syntyi viereisista kuvista ylempi — ja kylla har-
mitti!

Vasta kuvan nahdessani ymmarsin missa oli mennyt perus-
teellisesti pieleen. Syy siihen, ettd asiakkaamme ndyttavat
voivan kriisin keskelld keskiméaaréistd paremmin ei ole yli-
vertaisessa kyvyssamme surffailla markkinoiden hetken
hyokyaalloilla. Sadoista sijoitusrahastoista aina joku péarjaa
huomattavasti paremmin kuin markkinat keskiméarin, mutta
sijoittajan on lahes mahdotonta tietad etukéateen mitka. Vaik-
ka puolueeton akateeminen tutkimus kerta toisensa jalkeen
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toteaa, ettd selitys tietyn aikavalin téhtisuorituksiin loytyy
enemman tuurista kuin taidosta, niin toimialamme tehtailee
jatkuvasti viestintdd, jossa lyhytaikainen menestyminen
nostetaan osoitukseksi tulevaa takaavasta taitotasosta.

Monet sijoittaja-asiakkaistamme ovat kuitenkin erinomaisen
kaukonéakoisesti rakentaneet itselleen sijoitussalkun, jonka
kanssa ei tarvitse hermoilla, vaikka laineet lyévat korkeina ja
rannat nayttavat jyrkilta ja karikkoisilta.

Jos meilld ylipaataan on osuutta asiaan, niin se 10ytyy tuote-
valikoimasta. Rakenteeltaan yksinkertaisia rahastoja on help-
po kdyttad suoraviivaisen ja kauttaaltaan l&pindkyvan salkun
kaytannon toteutuksen tydkaluina. Reippaista riu’uista voi
vaivatta koota turvallisen kodan - ja ehka kutsua sinne suo-
jaan my0s kaverin, jonka tyvenelld komeammalta ndyttavaa
muovitelttaa tuuli nyt riepottelee. Naistd ajatuksista syntyi
vihdoin kanteen uusi oikealta tuntuva kuva.

At

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

SELIGSON & CO 3



JAAHYVAISET PANKKIJARJESTELMALLE?

Arvopaperimarkkinoiden myllerrystd on viime viik-
koina toistuvasti verrattu vuoden 1929 suureen ro-
mahdukseen ja sen vaikutuksia romahdusta seuran-
neeseen Suureen Lamaan. Ajat ovat toiset, mutta silti
on hyvéa miettia mité itse kukin voi oppia historiasta ja
nyt markkinaa jarisyttavista tapahtumista.

Suuren romahduksen vuonna ensimmaisen merkittavan
romaaninsa “Jadhyvéiset aseille” julkaissut nobelisti
Ernst Hemingway tokaisi, ettd kaikki oikeasti haitallinen
alkaa viattomasti.

Myds nykykriisin alkulahteilta 16ytyy hyvia pyrkimyksia.
Etenkin Yhdysvaltain keskuspankki piti rahan hintaa
alhaisena, mink& vaikutus ennen Kkriisi& koettiin ennen
muuta nopean talouskasvun periodina. Toisaalta rahoi-
tusmarkkinoiden loputon kekselidisyys vei alun perin
jarkeviin suojaus- ja riskinhallintatarkoituksiin kehitellyt
instrumentit pikku hiljaa kohti késittdméatonta kompleksi-
suutta. Ne ja niiden markkinat alkoivat eldd kokonaan
omaa eldmé&ansd, kun rahoitustuotteiden ominaisuuksien
ja riskien hahmottaminen perinteisin mallein ja menetel-
min kavi yha vaikeammaksi.

Suurta Romahdusta tutkinut ekonomisti John Kenneth
Galbraith listasi viisi paasyyta 1929 paniikkiin johtaneen
kuplan syntyyn. Muutamat ndista vaikuttavat tutuilta:
“uuden mallisten sijoitusyhtididen ja sijoitusrakenteiden
riippuvuus runsaan velkavivun kéytosta” ja "pankkijérjes-
telmén dominoefektille altis rakenne”. Vield kolmaskin
samankaltaisuus saanee kellot soimaan ainakin joidenkin
nykytarkkailijoidenkin mielissa, nimittain poliittisten
paattajien kansantaloudellisen ymmarryksen puute”.

Yksikaan markkina ei ole saari

Olen ihmetellyt nyt vyoryvien tapahtumien alkumetreilta
lahtien (ks. katsauksemme 1/2006) kuinka kriisin eskaloi-
tuminen nyKkyisilla Kiintedsti toisiinsa liittyneilld rahoi-
tusmarkkinoilla voisi jattdd jonkin maan tai varsinkaan
arvopaperimarkkinan “rauhan saarekkeeksi”. Vield kaksi
vuotta sen jalkeen kun ongelmat alkoivat nousta pintaan,
on kuullut syvalla rintadanelld lausuttuja nakemyksia,
joiden tiivistetty sanoma on: "Suomi ei ole vaikeuksissa
ja matalasuhdanne ei meitd uhkaa”. Tassé ei ole oleellis-
ta se, ettd ovatko Puhuvat Pait oikeassa vai vaarassa,
vaan se, ettd kukaan ei voi oikeasti tietdd kuinka syvalle
talous sukeltaa tai mité reittid murroksesta taas selvitéan.

Keskuspankkien ja muiden viranomaisten ensisijaisena
tavoitteena ndyttéisi olevan pankkien eristdminen ja
suojaaminen ongelmajétteeksi muuttuneista korkoinstru-
menteista ja palauttaa kaiken perusta eli asiakkaiden usko
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pankkijdrjestelméan toimintaan. Rauhoittelevien puheen-
vuorojen tarkoituksena ei siis ole "oikea” ennustaminen
vaan sijoittajien ja kuluttajien horjuvan luottamuksen
yllépito.

Kriisin ensimmaiset kauaskantoisetkin vaikutukset ovat jo
nahtavissé: keskuspankit ja markkinavalvojat rustaavat
arvopaperimarkkinoille uusia tiukempia pelisdantéja.
Lisaantyvan saantelyn johtotdhtend vaikuttaa olevan
pyrkimys paasta pysyvasti eroon velkavivun ylenpaltti-
sesta kdytostd ja ennen kaikkea sen piilottelusta. Jos
tuloksena syntyy oikeasti lapindkyvdmmat rahoitusmark-
kinat, on saatu aikaan jotain arvokasta.

Arvostus ja usko

Pankkeihin kohdistuvaa epaluottamusta edeltda tyypilli-
sesti pankkien valinen epaluottamus. Yksi tapa kuvata
sité 10ytyy viereisen sivun graafista eli pankkien keskini-
sen luotonannon korkotasojen kehityksesta.

Pankkien vélisestd luottamuspulasta syntynyttd kansai-
laisten epdluuloa niiden vakautta kohtaan on pyritty
torjumaan nostamalla talletussuojaa. Taméa toimii niin
kauan kuin on jaljella usko valtion kykyyn hoitaa mah-
dollinen “pitka piikki”. Islannissa tétd uskoa koetellaan jo
melko tavalla.

Uskon vahvistamiseen liittynevat myds nopeasti voimis-
tuneet vaatimukset luopua markkina-arvojen kaytosta
pankkien tase-erien arvostuksessa, vaikka tuoreen pank-
keja saantelevan Basel Il -ohjeistuksen perusperiaatteita
on sijoitusomaisuuden arvostaminen kaypiin markkina-
arvoihin. Pankeille annettaisiinkin taas mahdollisuus
kayttdd muita "objektiivisia” markkina-arvoista poik-
keavia arvostuskriteereitd. Esimerkiksi sana “Enron”
tuntuu jo hdipyneen poliitikkojen ja muutamien muiden-
kin aktiivisen tydmuistin kantomatkan ulkopuolella.

Lahihistoriaa tarkastelemalla voidaan péatelld, ettd iso osa
lansimaisista pankeista olisi mit4 luultavimmin ollut
nykyisten vakavaraisuusvaatimusten mukaan vararikossa
suurimman osan 80- ja alun 90-lukua. Nyt ndyttaa, ettd
osa vanhoista sdanndista tekee paluuta. Lienee liian var-
haista arvioida onko kyseessd hapuilu paniikissa vai
perusteltu pragmatismi.



tuotto %

5,6

5.4

52

4.8

4.6

4.4

4,2

Toiminta ja liikehdinta

Tyypillinen esimerkki sellaisesta valvonnan kiristymises-
td, jolla markkinan toimintaa selvésti rajoitetaan, on
lyhyeksimyynnin kielto. Mahdollisuus myyda osakkeita,
joita ei omista, mutta joiden arvon uskoo laskevan on
varsinkin USA:ssa ajateltu osaksi sijoittajien perusoike-
uksia.

Lyhyeksimyyntid on pidetty tarkednd markkinoiden
tehokkuuden kannalta: lisdavan likviditeettid ja hoitavan
osan yhtididen “kunnollisuuden” valvonnasta. llman
lyhyeksi myyjia esimerkiksi Enronin valheellinen tarina
olisi mitd todennakdisimmin saanut jatkua pidempaan.
Johdannaismarkkinoiden toiminnalle lyhyeksimyynti on
lahes valttdmatontd. Sujuvien johdannaismarkkinoiden
puolestaan katsotaan olevan merkittavassa roolissa sijoit-
tajien riskienhallinnassa ja suojauksessa.

Iso-Britannian viranomaiset ehtivat ensimmaisena "suoje-
lemaan” Lontoon Cityn pankkiosakkeita lyhyeksimyyjien
spekulaatiolta. USA seurasi pian perdssd maardten 800
rahoitusalan osaketta maaréaaikaiseen lyhyeksimyyntikiel-
toon. Tata kirjoitettaessa on kiellolle annettu jo ensim-
mdinen jatkoaika. Myds monet muut markkinat ovat
rajoittaneet tai kokonaan kieltaneet lyhyeksimyynnin.

Kuin kohtalon ivaa on, ettd suurehkosta osasta markki-
noiden lyhyeksimyynnisté ovat tavalla tai toiselle hyoty-
neet tai jopa vastanneet samaiset rahoitusalan yhtidt,
joiden osakkeiden pudotusta on kiellolla nyt pyritty hidas-
tamaan.

Lyhyeksimyynnilla voi toki reippaasti spekuloida, mutta
se ei tee siitd sindnsa tuomittavaa (vaikka lyhyiden positi-
oiden parempi lapinakyvyys olisikin suotavaa). Jotta
markkinoiden toimintaan liittyva logiikka pitaisi kutinsa
pitdisi poliitikkojen kieltdd myds velkarahan kdyttdminen
sijoittamisessa. Sitd odotellessa voi muistella esimerkiksi
Hemingwayn huomiota siitd, ettd pelkkaa liikehdintaa ei
tule sekoittaa todellisiin toimenpiteisiin.

Toimitusjohtajan katsaus

Kenelle kellot soivat?

Poikkeavat olosuhteet voivat johtaa sijoittamiseen nor-
maalistikin kuuluvien riskien yhtaikaiseen realisoitumi-
seen, paljastaen myds sijoittajien huomaamattaan ottamia
riskeja. Aiemmasta oppiminen olisi helpompaa, jos alan
tilastot eivat karsisi kroonisesta henkiinjadmisharhaksi
(survivorship bias) kutsutusta ilmidsta.

Koska kehnosti menestyneité rahastoja on vaikea markki-
noida, yhdistetdén ne usein sellaisiin rahastoihin, joiden
menestys on ollut parempi. N&in koko rahastoavaruuden
tilastot ndyttavat todellista paremmilta. Henkiinjaédmis-
harha kaunistelee keskimd&raisia vuosituottoja tavallisten
sijoitusrahastojen ryhman osalta lahes prosentilla ja hed-
gerahastoilla l&hes kahdella prosentilla vuodessa.

Suomessa on viime aikoina fuusioitu mm. markkinoinnis-
sa luoduista mielikuvista pahasti jalkeenjaaneita lyhyen
koron rahastoja ja joukko osakerahastoja. Niiden synkat
luvut eivét siten jatkossa rumenna tilastoja. Tama luo
pohjaa sille, ettd taas tulevaisuudessakin houkutellaan
sijoittajia tuotteilla, joiden riskeistd ja toimintalogiikasta
ei aina saa taytta kuvaa ilman merkittdvaa vaivannakoa.

Joka tapauksessa tamakin turbulenssi muistuttaa taas
kerran siit4, ettd vain riittdvan yksinkertaisilla ja 1a-
pinakyvilla sijoitustuotteilla voi luotettavasti rakentaa
salkun, jonka todelliset ominaisuudet on helppo hahmot-
taa markkinatilanteesta riippumatta.

Kustannustehokkaita passiivisia sijoitusrahastoja voi
mainiosti verrata Ernst Hemingwayn omaan kuvaukseen
hanen kirjallisesta tyylistaan:

“The sea is the sea. The old man is an old man.
The boy is a boy and the fish is a fish.

The sharks are all sharks, no better and no worse.”*

Yksinkertainen on tehokasta!

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Qyj

jarkko.niemi@seligson.fi

* >Meri on meri. Vanha mies on vanha mies.

Poika on poika ja kala on kala. Ja hait ovat kaikki
haita, eivat sen parempia tai pahempia.”

Pankkien vélisen epéluottamuksen méaaraé voidaan mitata

monin tavoin. Vasemmalla joidenkin Euribor —korkojen
nousu vuoden alusta. Euribor (Euro Interbank Offered

Rate) on péivittéin julkaistava viitekorko, jolla pankit
tarjoutuvat vakuudettomasti lainaamaan varoja toisille
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2008

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

c Pharos ja vertailuindeksit
uro
24.11.1999 - 30.9.2008
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11.99 11.00 11.01 11.02 11.03 11.04 11.05 11.06 11.07
RAHASTON AVAINTIEDOT
R . KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Aloituspaiva 24.11.1999
T K Yhdistelmarahast Palkkiot yhteenséa (TER) 0,66 % *
yypp! Stemarahasto 0 % / mahd. osassa
Rahaston koko (milj. euroa) 5,6 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintéén 0,85 % p.a.*

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myds

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio

ei

Kaupankéayntipalkkio lunastet-
taessa (rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,01 % 8,83 % -2,55 % 10,81 %
Vuoden alusta -9,07 % 7,24 % 11,52 % 8,96 %
1v -10,27 % 6,69 % -13,00 % 8,44 %
3v -0,20 % 527 % -3,80 % 6,48 %
5v 16,13 % 5,19 % 18,03 % 5,76 %
Aloituspaivasta 13,34 % 6,52 % 12,66 % 7,30 %
Aloituspaivasté p.a. 1,42 % 1,35 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET

*  Siséltdéd myos kohderahastojen palkkiot

**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja
eikd maéraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinara
hastosijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku

on 101,0 %.
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Salkun kiertonopeus 23,04 % **
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,13 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 3,52 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa -indeksirahasto 14,3 %
S&Co Pohjois-Amerikka -indeksirahasto 9,0% Osakesijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 53% | Yyhteens&a47.2%
S&Co Phoebus 29%
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 28% Korkosijoitukset
Nasdaq 100 -indeksiosuus 2,6% yhteensé 52,8 %
CIF Asia Ex-Japan Equity Fund 2,0% (duraatio 4,7 v)
S&Co Japani -indeksirahasto 20%
S&Co APS Far East 1,9%
Cl Emerging Markets 1,7%
S&Co Russian Prosperity 14%
APS Japan Growth 1.3%

Pitkat korkosijoitukset 38,1 %

Lyhyet korkosijoitukset 14,7 %




SALKUNHOITAJALTA

Rahoituskriisin purkaminen on osoittautunut vaikeaksi.
Keskikesélla osakekurssit yrittivat jo nousuun, mutta
toistaiseksi se jaikin vain yritykseksi.

Pharoksen arvo laski vuosineljanneksin aikana prosentilla
ja vuoden alusta laskua on kertynyt 9 %. Olemme kuiten-
kin pérjanneet paremmin kuin vertailuindeksimme (-
11,5%) sek& vuoden alusta etté rahaston aloituspdivésta.

Osakesijoitustemme vertailuindeksi on laskennut vuoden
alusta peréti 26 %, josta vuoden kolmannella neljannek-
sellda laskua tuli 10 %. Korkosijoituksemme onneksi
lievensivat tuskaa. Tuottomme pysyttelee jatkossakin
mitd todenndkdisimmin osake- ja korkomarkkinoiden
vélimaastossa.

Pharoksen sijoituskohteena olevien rahastojen juoksevat
kulut ovat nyt 0,31% vuodessa ja kokonaiskulumme
edelleen yhdistelmérahastojen ryhméssa markkinoiden
edullisimmat. Tuottosidonnaista palkkiota ei rahastosta
perité, vaikka vertailuindeksi onkin voitettu, koska rahas-
ton s&antdjen mukaan tuottosidonnainen palkkio vaatii
indeksiylityksen liséksi positiivista nominaalituottoa.

Osakesijoitustemme suurimmasta pudotuksesta vuosinel-
janneksen aikana (-40 %) vastasi sijoituksemme Vengjal-
le. Sen osuus on kuitenkin sijoitussuunnitelmamme mu-
kaisesti vahdinen 2,9 % - vaikka olenkin juuri lisannyt
sitd. Vahan pidemmalla tahtdimelld, viidessa vuodessa,
Vendjad on edelleen parhaiten tuottanut sijoituksemme
(+88%). Jo vuosia poikkeuksellisen hyvia tuottoja tarjon-
neet kehittyvat markkinat ovat muutenkin tdman myller-
ryksen suurimpia pudottajia.

Hyva hajautus, osoitti jalleen kerran toimivuutensa. Syn-
kan kesén osakemarkkinoille mahtui myds positiivisia
lukuja: Global Brands (+6 %) ja Global Pharma (+7 %).

Salkkumme korkosijoitukset ovat edelleen duraatioltaan
vertailuindeksidmme hieman lyhyempid. Olen pikkuhiljaa
nostanut duraatiota vuoden alun 1,6 vuodesta nykyiseen
4,7 vuoteen. Olemme Kuitenkin edelleen alle vertailuin-
deksimme 6 vuoden tason.

Osakekurssien laskiessa olen pikkuhiljaa nostanut osake-
painoamme. Vuoden vaihteessa se oli 40 %, maaliskuun
lopussa 44% ja kesékuun lopussa 46 % ja tata kirjoitetta-
essa 47 %. Osakekurssit ovat tdnd aikana laskeneet n.
kolmanneksen.

Aloitimme osakepainomme noston hieman liian aikaisin.
Toimiva kristallipallo olisi taas ollut ollut taustapeilia
tarpeellisempi, en vain edelleenk&an tiedd mista niita saa.

Varainhoitorahasto Pharos

En varmaankaan onnistu ajoittamaan uusia osakesijoituk-
siamme aivan alimpiin pohjahintoihin, mutta jos osake-
kurssit jatkavat laskuaan jatkan ostoja maltillisesti. Kurs-
sit kadntyvat taas jossain vaiheessa nousuun, en vain tieda
milloin.

Sijoituspolitiikkaamme kuulu ottaa osakkeiden ja korko-
jen kokolailla tasajaosta poikkevaa ndkemysta vain "aari-
tilanteissa”. Osakemarkkinoiden laskun jyrkkyys mieles-
tani lahelld tdman kriteerin tayttymistd. En kuitenkaan
vield lahde "urheilemaan”, vaan olemme osakesijoitusten
suhteen edelleen hieman alle normaalipainon. Séénto-
jemme mukaan voimme nostaa osakkeiden osuuden jopa
70 %:iin salkusta, mutta tdhdn mennessa se ei rahaston
historiassa ole koskaan ollut yli 57 %.

Mité tekevat kehittyvat markkinat?

Ainakin ne kehittyvat. Kehittyvien markkinoiden rooli
maailman taloudessa ja myos pitkdaikaisen osakesijoitta-
jan salkun osana on nykyisin kiistaton. Halvan tyévoiman
ja/tai runsaiden luonnonvarojen vientivetoinen kasvu on
osittain myos vahentényt riippuvuutta “vanhan” maail-
man sykleistd ja kiinnostavuutta on lisdnnyt ndiden mai-
den vaurastuminen ja kotimarkkinoiden vahva kasvu.

Yritysten yksityistdminen, valtavat investoinnit infra-
struktuurin kehittdmiseen ja véeston lisaéntynyt ostovoi-
ma on houkutellut sijoituspddomaa. Kun kehittyvien
markkinoiden osuus maailman porssien markkina-arvosta
oli 20 vuotta sitten alle prosentin on se nykyaan jo yli
12% (MSCI World Index 30.6.2008).

Olen kesdn “romahduksen” myoté lisénnyt ndiden mark-
kinoiden painoa Pharoksessa kevéaan 11 %:sta nykyiseen
14 %:iin. Olemme siis kehittyvien markkinoiden osalta
jonkin verran ylipainossa Eurooppapainotteisen vertai-
luindeksimme 9%:iin ndhden. Olen lisdnneet salkkuun
my6s uuden rahaston: Capital Internationalin Emerging
markets (CIEMF).

Jo yli 70 vuotta toiminut Capital Group on yksi maailman
suurimmista ja menestyksekkdimmista varainhoitajista ja
Capital International on ryhméan eurooppalainen yhtio.
Capitalin sijoitusfilosofia perustuu huolelliseen omaan
yritystutkimukseen - siis oikeasti. Kutakin rahastoa hoitaa
useampi omasta osuudestaan vastuullinen salkunhoitaja ja
analyytikko, jotka perehtyvét tarkasti yhtidihin, joihin
sijoittavat. Capitalin rahastot sijoittavat usein tavanomais-
ta harvempiin sijoituskohteisiin ja pitdvat omistuksensa
pitkéaan.
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Varainhoitorahasto Pharos

Capital aloitti sijoittamisen kehittyville markkinoille jo
vuonna 1986 yhteistydssa Maailmanpankin kanssa, jonka
jatkeena vuonna 1990 perustettiin ClI Emerging Markets
-rahasto. Sen salkunhoitajilla on keskimaarin 22 vuoden
kokemus yhtitssé ja monella valtaosa nimenomaan kehit-
tyvilla markkinoilla. Yksityiskohtana mainittakoon, ett&
Cl oli vuonna 1970 mukana perustamassa maailmalla
yleistyneitd Morgan Stanley Capital International eli
MSCI —indeksej&; tuoteperheen maailmanindeksi on osa
Pharoksenkin vertailuindeksié.

CIEMF ei seuraa kehittyvien markkinoiden indeksin maa-
tai toimialapainoja, tekee omia valintoja yrityskohtaisen
analyysin perusteella. Rahasto sijoittaa myds Pharokselle
uusille markkinoille kuten Eteld Amerikkaan, Intiaan ja
Afrikkaan. Taman lisahajautuksen ansioista kohdemai-
tamme kehittyvilla markkinoilla on nyt lahes 30.

Rahastoja yhdistellessa tulee kuitenkin usein paéllekkai-
sid sijoituksia, tassa tapauksessa potentiaalisesti Venajan
ja Kauko-idan yhtidvalintojen kanssa. CIEMF:n suurim-
mat sijoitukset Vendjélla ovat 6ljy- ja kaasujatit Gazprom
ja Rosneft, joita ei Russian Prosperity -rahastossa ole.
Russian Prosperity on perinteisesti sijoittanut véhemman
tunnettuihin yrityksiin. Eteld-Korealaista Samsungia sen
sijaan omistamme nyt CIEMF-, CIF Asia Pacific- ja APS
Far East -rahastojen kautta. Kyse on kuitenkin yhteensa
vain n. 0,3% osuudesta osakesijoituksistamme.

Capitalin poikkeuksellisen laajoista resursseista pitaa
maksaa indeksirahastoa enemman. VVuotuisena hallinnoin-
tipalkkiona maksamme CIEMF-rahastosta pienehkona
100 000:n euron sijoittajana hulppeat 1,75 %. Hinta ei
silti ole likimainkaan markkinoiden kalliimmasta paasta.
Kasityksemme mukaan Capital suuntaa palkkiosta selvas-
ti alan keskitasoa enemman itse asiaan eli yhtidanalyy-
siin, eika siis padosin markkinointiin. Capital ei itse asias-
sa mainosta juuri lainkaan mediassa.

Merkintapalkkiota emme maksaneet. Koska edustamme
Capital Internationalin tuotteita Suomessa, niin todetta-
koon vield se, ettd jos Seligson & Co saa tdman vuoksi
hallinnointipalkkiosta ns. jakelualennusta tulee yhtid
hyvittdmaan koko palautuksen Pharoksen osuudenomis-
tajilla, kuten sééantdjemme 208:ss& maarataan: ~Jos Rahas-
ton kohderahastot myéntavat palkkionpalautuksia tai palkkion
alennuksia, palautetaan ne tdysmaaraisesti Rahastolle.”

CIEMF -rahasto on toimintansa alusta onnistunut katta-
maan kulunsa ja vield antamaan sijoittajille keskimaéarin
1,2%:n vuotuisen lisdtuoton. Tama ei tietenkaan tarkoita
sitd, ettd he valttamatta kykenisivat siihen myds jatkossa.
Kehittyvien markkinoiden kehittyessd, onnistuneiden
aktiivisten osakevalintojen tekeminen varmaankin vai-
keutuu. Harkitsemme aikanaan niidenkin osalta siirtymis-
t&4 kustannustehokkaisiin indeksirahasoihin.
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Mita tekee kestava kehitys?

Uskoakseni kestdd, mutta katsotaanpa asiaa véhan tar-
kemmin. Pharoksen ydinsijoituksia ovat olleet Eurooppa
50- ja USA -indeksirahastot. Ne ovat seuranneet suhteel-
lisen kapeita indekseja: Euroopassa 50 osaketta, USA:ssa
30. (Toki esim. OMX Helsinki 25 Indeksiosuusrahastossa on
osakkeita vield vahemman, mutta 25 suuryhti6ta kattavat kuiten-
kin Suomen kokonaismarkkinan tehokkaammin kuin 30 yhtiota
Yhdysvaltain markkinan.)

Hajautus edes jonkin verran pienempiinkin yhtidihin on
ollut mielessani jo pitkdan. Pienyhtididen osakekurssit
olivat silloin jo useamman vuoden ajan aikana nousseet
isompien yritysten osakekursseja reippaammin. Sijoitta-
jien riskinottohalukkuus yha pienempiin ja usein markki-
na-asemaltaan epdvarmempiin yrityksiin kasvoi kurssien
noustessa, joten lisdhajautuksella ei tuntunut olevan kiire.

Epévarmoina aikoina tapahtuu usein “pako laatuun”.
Vakavaraiset markkinajohtajat ovat jalleen kerran kunni-
assa ja niiden osakekurssit ovat pitdneet pienyhtidita
paremmin. Siten alkaa ehka olla parempi aika hajauttaa
salkkuamme myds vaihteeksi epésuosiossa oleviin pie-
nempiin yhtioihin.

Sdastyin  kuitenkin epékiitollisesta tehtavastd yrittaad
ajoittaa tatd hajautuspaitdsta osakekurssien perusteella,
silla Eurooppa 50 ja USA muuttivat heindkuussa indekse-
jaan. Ne sisaltavat nyt enemman osakkeita ja siten hajau-
tus on tehokkaampaa. Kummankin uusi indeksi on seka
toimialajakauman ettd historiallisten tuottojen puolesta
lahempénd laajoja markkinaindeksejd kuin rahastojen
aikaisemmin seuraamat indeksit.

Uusien indeksien mydta pitkan ajan tuotto-odotuksemme
ei pitéisi ainakaan laskea ja saamme laajemman hajautuk-
sen, joka vdhentdd yhtiokohtaista riskidmme. Kulumme
ovat yhtd alhaiset kuin ennenkin. Taman lisaksi pidan
henkilokohtaisesti ajatuksesta, etté sijoitamme nyt yhteis-
kuntavastuunsa erinomaisesti hoitaviin yrityksiin, jotka
kiinnittdvat huomiota mm. toimintansa ymparistovaiku-
tuksiin, tydvoiman ja asiakkaiden sekd pienosakkaiden
oikeudenmukaiseen kohteluun.

Kaiken tyyppinen eettinen sijoittaminen tulee varmaankin
yleistymddn sijoittamisen ja siihen kohdistuvan kiinnos-
tuksen levitessd yhéd laajemmalle. Eettisid kriteereitd on
monenlaisia ja niistd voi olla montaa mieltd. Eurooppa ja
Pohjois-Amerikka —rahastojen taustalla olevissa sveitsi-
ldisen Sustainable Asset Managementin Kkriteereissa
korostuvat kuitenkin mainiolla tavalla ne englanninkielen
sanan “sustainability” —ominaisuudet, jotka ovat todenna-
koisesti myos sijoitusmielessd suotavia kuten jatkuvuus,
riskienhallinta seké& toimintaymparistdn ja henkiloston
huomioonottaminen pitkajanteisella tavalla.



Riskinotosta vihdoin korvausta

Kuten vuoden 2007 viimeisessd katsauksessa jo sunnitte-
lin, olen nyt siirtanyt n. 10 % korkosijoituksistamme
yrityslainoihin sijoittavaan Euro Corporate Bond —rahas-
toon.

Yrityslainojen riskilisd verrattuna valtion lainoihin on
rahoitusalan myllerryksen ansiosta noussut jo jarkevélle
tasolle. Yrityslainojen korkeammasta riskistd saa nyt jo
noin 1,3 % paremman tuoton. Reilu vuosi sitten, ennen
subprime -kriisi&”, tuottoero oli alle puolet tasté.

Ero voisi olla suurempikin, jos rahastomme sijoittaisi
vieldkin riskipitoisempiin yrityslainoihin tai vaikkapa
pankkien liikkeellelaskemiin lainoihin. T&h&n rahastoon
hyvéksytaan kuitenkin vain neljan korkeamman luokituk-
sen joukkolainoja ("investment grade™) Na&itd ovat Stan-
dard & Poorsin luokituksen AAA-BBB ja Moody’sin
luokituksen Aaa-Baa saaneet yrityslainat. Kuten rahaston
nimi "Corporate Bond” alan terminologiaa tuntevalle
kertoo, ei se sijoita rahoitusalan liikkeellelaskemiin lai-
noihin.

Useimmiten teen Pharoksen korkosijoitukset suoraan
liikkellelaskijoiden velkakirjoihin eikd rahastojen kautta.
Néin véaltymme oman ja kohderahaston tuplapalkkioilta.
Etenkin yrityslainoissa hajautus on kuitenkin térke&a
liikkeellelaskijariskin minimoimiseksi. Pharoksen sijoit-
tamilla summilla emme olisi voineet tehda néita sijoituk-
sia kustannustehokkaasti suoraan. Paadyin siten rahas-
toon, joka pyrkii jaljentdmdan yli 500:n yrityslainan
kehitystd, vaikka ei itsekdan sijoita naihin kaikkiin.
Maksamme tastd hajautusavusta hallinnointipalkkiona
mielestani kohtuullisen 0,33 % vuodessa.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus
poikkea Pharoksen linjasta, voi tehda kuten minékin eli
tdydentd4 Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa rakennetta,
maantieteellista ja toimialajakaumaa seka tarkkaa koko-
naiskustannusten jakoa voi seurata www -sivuillamme.

Rauhallisin mielin syksya kohti, rahoitusalan myllerryk-

sesta huolimatta!
2

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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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 vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sité, ettd rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, ettd rahaston tuotto léhes seuraa vertailu-indeksin tuottoa. Tun-
nusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylld ajanjaksolla. Luku lasketaan
véhentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskiméarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

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

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskiméaéa-
rdisesta pagomasta edeltavéalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaérainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaaomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kay-
tamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

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

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Vaélityspalkkiot 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 eraantymisessa) pituuksien
padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittddksemme tuo mitédén olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Euro

Phoenix ja vertailuindeksi
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KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2007 — 30.9.2008
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Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 9,3 Kaupankayntikulut 0,28 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,40 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a. Salkun kiertonopeus 118,87 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintépalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 10,44 %
Lunastuspalkkio ei Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 17,71 %
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO JA RISKI Yhiis Maa rag:;zita
Rahasto Vertailuindeksi AMGEN INC Yhdysvallat 6,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 49%
3Kk -8.87% 2581 % -1065% 26,34 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 47%
Vuoden alusta -20,44 % 21,75 % 26,12 % 21,44 % PEIZER INC Yhdysvallat 46 %
1v 29.77% 2041 % 2935 % 20,02% CHAODA MODERN AGRICULTURE Hongkong 45%
3v -15,35 % 14,90 % 14,13 % 14,71 % RHODIA SA Ranska 44%
5v 20,96 % 14,08 % 14,66 % 13,39 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 42%
Aloituspaivasta 22,71 % 16,53 % -35,09 % 17,11 % SANOMA OYJ Suomi 42%
Aloituspaivastéa p.a. 2,58 % -5,25 % UBS AG-REG Sveitsi 4,0%
OWENS CORNING INC Yhdysvallat 31%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannella neljannekselld rahaston arvo laski 8,9 %
ja vertailuindeksi eli MSCI World tuli alas 10,7 %. Vuoden
sisélld laskua on tullut 29,8 % (indeksi 29,3 %) ja kolmessa
vuodessakin on rahasto-osuuden arvo heikentynyt 15,3 %
(indeksi 14, 3 %).

Harmillisia lukuja. Olen kuitenkin ollut jonkin verran yllatty-
nyt siitd, ettd vuoden alusta mitattuna rahasto on parjannyt
4,6 prosenttiyksikkod paremmin kuin vertailuindeksi, koska
yleensd erikoistilanteissa nahdaan laskukausina enemman
riskid kuin ns. normaaliin tahtiin porskuttavissa yhtidissa.

Sama toimii tietysti toisinkin péin: erikoistilanteissa on enem-
man nousuvaraa, kun kdénne parempaan tapahtuu — tdmahan
nahtiin  Phoenixin tuotoissa viimeksi 2003/2004. Vaikka
olemme nyt vélttyneet indeksid suuremmalta laskulta olen
silti jélleen erittéin toiveikas seuraavaan jossain tulevaisuu-
dessa siintdvén nousukaénteen suhteen.

Kuten néiden raporttien lukijat tietavét, olen ollut viime
vuosina melko pessimistinen etenkin USA:n talous- ja rahoi-
tusmarkkinakehityksen suhteen. Todellisuus on kuitenkin
taas osoittanut olevansa tarua ihmeellisempaa: viime viikko-
jen tapahtumat ovat ylittaneet — vai pitdisiko tassa tapaukses-
sa sanoa "alittaneet”? — negatiivisimmatkin odotukseni.

Olemme viimeksi kuluneen puolen vuoden aikana nahneet
sensaatiomaisen suurpankkien ja vakuutusyhtididen teuras-
tuksen, johon ei ldydy vertailukohtaa ainakaan 70:een vuo-
teen. Muiden muassa Bear Sterns, Lehman Brothers, Morgan
Stanley, Fannie Mae, Freddie Mac, AIG ovat tavalla tai
toisella tulleet tiensd padhén itsendisind toimijoina.

Vladimir Bush?

Yhdysvaltojen rahoitussektorin sosialisointi on itse asiassa
edennyt vauhdilla, joka olisi luultavasti saanut vanhan kun-
non Leninin partaansa myoéten vihredksi kateudesta. Georg
Bush esikuntineen on onnistunut lunastamaan paikkansa
historiassa ja saanut samalla aikaan késittdmattdman suuren
laskun, jolla mitd todenn&kdisimmin on pitkdn tahtdimen
vaikutuksia Yhdysvaltain luottokelpoisuuteen ja muiden
maiden halukkuuteen jatkaa ammottavan alijagdman rahoitta-
mista.

Samalla kasvavat poliittiset paineet lisdta rahalaitosten saan-
telyd ja valvontaa (byrokratiaa) tavalla, jonka myds Lenin
olisi mitd todenné&kdisimmin allekirjoittanut. Kerrotaanhan
hanen lohkaisseen, ettd vapaus on niin arvokas henkinen
hyddyke, ettd sitd on syyta valtion toimesta sdanndstella...

Oli miten oli, mielestani ei ole liioiteltua pelata, etta kriisista
toipuminen saattaa kestdd kauemmin kuin yleisesti ajatellaan.
Taustallahan on sentédén kolmikymmenvuotinen kuluttaminen
yli varojen. Tasapainon palauttaminen vaatii vyon Kiristamis-
ta koko maalta, mika johtanee kasvuvauhdin hidastumiseen.

Salkun saadot

Kuluneen vuosineljanneksen aikana myin rahastosta nelja
yhtidité ja ostin tilalle kolme. Salkussa on siten tata Kirjoitet-
taessa 33:n yhtion osakkeita ja yhden rahaston rahasto-
osuuksia.

Yhté myydyista yhtidsta en ehtinyt vield késitell4 edes nédissa
katsauksissa. Tama on dieselmoottoriyritys Tognum, joka ei
lahtenyt sille arvonnousuun johtavalle polulle, jota siihen
sijoittaessani pidin todenndkdisend. Sen sijaan yhtion entinen
omistaja Daimler osti siitd “jarrupalan” — eli tietyissé tilan-
teissa kontrolloivan vahemmistdn — suurin piirtein samaan,
milld he myivat Tognumin padomasijoittaja EQT:lle joitakin
vuosia aiemmin. Yhtio oli tosin silloin velaton, mité se ei ole
enda — no, tapa kierrattaa rahaa se on tamakin.

Tognumista aiheutui rahastolle sekd kurssitappio ettd kau-
pankayntikuluja. Olisimme pérjanneet paremmin, jos olisin
ollut johdonmukainen ja myynyt osakkeemme heti kun kavi
ilmeiseksi, ettd alkuperdinen sijoitusskenaario ei toteutuisi.
Sen sijaan yritin uskotella itselleni, ettd arvostus viel& kohen-
tuisi ja odotin liian pitkaan. Kasvattava kokemus.

Salkun kokonaissiséltoon ja keskittymisasteeseen olen tyyty-
vainen. Kuluneen vuoden kurssilasku on tosin avannut koko-
naisen kirjon uusia mahdollisuuksia, mutta reaalitalouden
odotettavissa oleva laskusuhdanne muistuttaa huolellisen
tapauskohtaisen tarkastelun merkityksesta. En usko edullisten
erikoistilanteiden haviavan porssilistoilta aivan vélittdmasti.

Onko jarkee vai ei?

Terveen jarjen sailyttdminen tassd markkinatilanteessaa
vaikuttaa vaikealta ellei jopa mahdottomalta. Tyduraani
mahtuu osakemarkkinoiden romahdus 1987, Suomen pankki-
kriisi 90-luvun alussa, Brasilian ja Vengjan valuttakriisi 1998,
teknokuplan puhkeaminen ja WTC:n terroristihyokkadys
2001, mutta koskaan en ole nahnyt yhtd vahvaa massahyste-
riaa kuin viime péivina.

Ennustajat uhosivat vield vuosi sitten uudesta uljaasta Kiina-
vetoisesta ikuisen kasvun maailmantaloudesta ja 6ljy-
asiantuntijat uskoivat vain kolme kuukautta sitten 6ljyn hin-
nan nousevan yli 200 dollariin ennen vuoden vaihdetta.
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Samat oraakkelit julistavat nyt vuoden 1929 romahduksen
toistuvan ja maailman vaistdmatta sydksyvan pitkaan lamaan.
Syyné se, ettd "luottamus" talouteen on hukassa. Pelkaanpé,
ettd jotain muutakin on vakavasti karkuteilla...

Sanotaan siis varmuuden vuoksi selkokielelld: uusi nou-
susuhdannekin tulee taas. Seuraava kysymys tietenkin kuu-
luu, ettd milloin? Jos katsoo aiempia suhdannemalleja, niin
kevat 2010 voisi olla valistunut arvaus — mutta siis vain
arvaus.

Joka tapauksessa: kun nousu alkaa, siitd hyotyvat voimak-
kaimmin osakkeet, joilla on nyt alhainen arvostus suhteessa
liiketoiminnan potentiaaliin. Minun tehtdvani on pitaa huolta,
ettéd juuri niitd 16ytyy Phoenixin salkusta.

Uskon Pohjoisiin Metsiin

Suomalainen paperiteollisuus on taas ollut voimakkaasti ns.
tapetilla. Siitd huolimatta en voi olla kirjoittamatta alan yhti-
Oistd jo toisen kerran tand vuonna.

Vuoden ensimmaisesséd raportissani Kirjoitin M-Realista ja
ennen muuta sen joukkovelkakirjasta. Voimme tyytyvéisind
ottaa vastaan tiedon hinnasta, jonka M-Realin johto onnistui
neuvottelemaan yhtion graafisten paperiensa tuotannosta ne
ostaneelta eteld-afrikkalaiselta Sappi —yhtiéltd. Omassa ana-
lyysisséni en nimittéin ollut kirjannut niille arvoa lainkaan
— n&in vadrassa sitd voi ihminen olla!

Kauppa Sapin kanssa on ilman muuta oikeansuuntainen askel
sekd M-Realille ettd koko metséteollisuudellemme. Se tulee
varmasti ajan mittaan heijastumaan myos yhtion osakkeiden
ja joukkovelkakirjojen arvostuksissa.

Talla kertaa keskityn kuitenkin toisen salkkumme metsayhti-
60n eli UPM:&an. Se on yksi maailman suurimmista metsayh-
tidistd: tuotantokapasiteettia paperille 12 000 000 tonnia,
omia metsid 1 070 000 hehtaaria, omaa energiatuotantoa ja
selluloosaa sekd 3 600 000 kuutiometrin vaneri- ja sahakapa-
siteetti.

Markkina-arvo talle kaikella on 5,7 miljardia euroa ja netto-
velkaa 4,4 miljardia. Koko “paketti” maksaa siis 10,1 miljar-
dia euroa. Jos vastaavaa ryhtyisi rakentamaan alusta alkaen,
voisi paperi- ja selluloosatuotannon arvioida maksavan noin
18-24 miljardia euroa, voimalaitospuolen noin 10 miljardia ja
metsdvarantojen ehka 1,5 miljardia.

Johtopaatos tastd? No ainakin se, ettd kukaan tdysijarkinen ei
lahtisi moista kasaamaan puhtaalta pdydalta nyt, ei ainakaan
Suomessa. Esimerkiksi Brasiliassa voisi suurin piirtein sa-
manlaisen kokonaisuuden (poislukien voimalat) ehka pystya
rakentamaan tdmankin hetken hinnoilla niin, ettd sijoitetulle

12 seuiesoneco

padomalla saattaisi saada noin 10 %:n bruttotuoton. Sitakaan
tuskin kukaan yrittaa.

Valmiissa paketissa hinta on siis kuitenkin vain 10 miljardia
euroa. Mité pitdisi tapahtua, jotta se nousisi viiteentoista eli
osakekurssi tuplaantuisi? Pitkéalla tahtdimella lienee kyse
liiketoiminnan perusasioista: yhtion varoja on kaytettava
johonkin riittdvan tuottavaan. Nopeasti ei kuitenkaan auttane
muu Kkuin se, ettd viimeisimman kymmenen vuoden paperin
reaalihinnan laskusta saadaan takaisin edes puolet. Se on
mahdollista vain, jos eurooppalainen paperintuotantokapasi-
teetti pienenee.

Eurooppalaisten (ja amerikkalaistenkin) metséyhtididen
omistajat ovat jo kohta kymmenen vuotta joutuneet tyyty-
maéan kehnoon tuottoon, koska yhtiot eivat ole onnistuneet
ratkaisemaan alansa ylituotanto-ongelmia. Viime vuosina
muutospaineet ovat kuitenkin kasvaneet siihen mittaan, ettd
neuvottelut alan saneeraamiseksi kayvat jo kuumina.

Paperiteollisuuden perinteinen keskinéinen epaluulo — jota
UPM:n perusteeton kartellihdssékka ei ainakaan lieventanyt —
on johtanut siihen, ettd tuloksia ei ndytd syntyvan. Jotkin
yhtiét ovat tehneet omia toimenpiteitédén; ennen muuta Suo-
messa Vendjan puutulliproblematiikan vuoksi. Rakennerat-
kaisut, jotka tekisivat paperille sen mitd Mittal terdkselle,
ovat kuitenkin loistaneet poissaolollaan. M-Real ja Sappi
ovat ensimmaiset suunnannayttajat.

UPM on toki ryhtynyt sisdisiin toimiin konsernin arvon kir-
kastamiseksi, mutta ilman merkittavia rakenteellisia muutok-
sia ei alan ylikapasiteetti havid ja odotettavissa oleva las-
kusuhdanne ei tule yhtididen tilannetta helpottamaan.
UPM:44 on hidastanut usko oman markkina-aseman ja tuo-
tannon tason ylivertaisuuteen — samoin kaikkia muitakin alan
yhtigita!

Toivottavasti yhtion johto ja hallitus pystyvat konkretisoi-
maan ilmassa leijuvat valttdmattdmat muutokset aina sopi-
muspaperille asti. Jopa kompromissiratkaisut voisivat antaa
yhtididen omistajille niin paljon.

Palautettanne toivoen ja sité arvostaen,
Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi




PHOEBUS
30.9.2008

Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 30.9.2008
35
30 — PHOEBUS
indeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 - 30.9.2008
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,92 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,16 %
Rahaston koko (milj. euroa) 14,8 Kaupankayntikulut 0,04 %
9
Vertailuindeksi [t Kokonaiskulut (TKA) 097 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus -3,39 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 9,55 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 19,03 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhii M Osuus
tio aa
TUOTTO JA RISKI rahastosta
— - VACON OYJ Suomi 9,8%
Rahasto Vertailuindeksi
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 73%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
AIR LIQUIDE Ranska 6,9 %
3 kk -8,69 % 22,69 % -16,57 % 24,84 %
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,9 %
Vuoden alusta -22,36 % 20,52 % -29,75 % 22,02 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 55%
1v -28,69 % 19,21 % -35,57 % 20,50 %
EXEL OYJ Suomi 53%
3v -5,45 % 14,96 % -5,01 % 15,95 %
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 5,0%
5v 66,81 % 12,89 % 58,81 % 13,61 %
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 4,6 %
Aloituspaivasta 119,72 % 12,45 % 63,63 % 14,75 %
N - TIETOENATOR OYJ Suomi 4,2 %
Aloituspaivasta p.a. 11,94 % 7,31 %
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,2%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA
Rahaston kehitys

Vuoden kolmas neljannes oli osakemarkkinoilla surkea,
joskaan ei niin ainutlaatuinen kuin median lietsoman
hysterian perusteella ehké voisi kuvitella. Phoebuksen osalta
se oli itse asiassa vasta historian kolmanneksi huonoin
vuosineljénnes, rahaston arvon laskiessa 8,7 % ja vertailu-
indeksimme 16,6%. Rahaston suhteellisen kehityksen osalta
neljannes oli Phoebuksen historian paras.

Vuoden alusta Phoebuksen arvo on pudonnut 22,4 % samalla
kun vertailuindeksimme on laskenut 29,7%. Toiminnan
alusta Phoebus on tuottanut +119,7 % ja vertailuindeksimme
+63,6 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitdan takeita, ett4 siin& onnistuisin. P&invastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kurssilasku tarjoaa usein mahdollisuuksia tehdd uusia
sijoituksia jérkeviin hintoihin. Niin téllakin kertaa. Olen
vihdoinkin ostanut meille ruotsalaisen metallin tydstdssa
kaytettavien kaantoterien valmistajan Seco Toolsin osakkeita.

Tarkkaavaisimmat Phoebuksen seuraajat muistavat, etta
kerroin kiinnostuksestani yhtioon jo viisi vuotta sitten
Phoebuksen nykyistd blogia edeltdvéssa chatissa (tarkalleen
ottaen silloin oli Kkyseessa Secon sisaryhtid Sandvik
Coromant, mutta nden yhtiét tdysin toistensa kaksosina).
Joskus hieman kestdd ennen kuin hyvid yhti6it4d saa ostaa
jarkevaan hintaan.

Toisaalta Seco Toolsin tapaus osoittaa myds, ettd hyvét yhtiot
ovat monesti vield parempia kuin uskaltaa kuvitella. Viidessa
vuodessa Secon osake on osinkoineen tuottanut (euroissa)
noin 70 %, vaikka pidin sitd viisi vuotta sitten liian Kkalliina.
Phoebus on samana aikana myds tuottanut 70%, joten olisin
yhtd hyvin voinut ostaa meille Seco Toolsin osakkeita jo
silloin, rahaston kehityksen siitd muuttumatta.

Lisasin myods edelleen marginaalisesti H&M -omistustamme.
Vahensin hieman osuuttamme Vaconissa, koska yhtién paino
salkussamme oli hyvan kurssikehityksen ansiosta noussut yli
kymmeneen  prosenttiin, mikd on riskienhallinnan
nakokulmasta mielesténi ylakanttiin. Myyntini ei millaén
tavoin ollut negatiivinen kannanotto yhtion nakymiin.

Naiden toimenpiteiden jélkeen kassamme oli syyskuun
lopussa 7,8 % rahaston arvosta (kesékuussa 10,0 %). Kassa
on edelleen normaalia suurempi, mutta en ole pitanyt hirveda
kiirett4 sen sijoittamisessa. Hiljaa hyvéé tulee.

14 seLicson&co

Post nubila Phoebus
(Sateen jalkeen aurinko)

Yritysten toimintaedellytyksia tarkastellessani minulla on
talla hetkelld hieman samanlainen tunne kuin kauniina
syysiltana, jolloin ukkosrintama I&hestyy iddstd. Léanteen
laskeva aurinko korostaa ruskassa olevien puiden vérin
loistoa tummaa taivasta vasten. Mutta tiedén, ettd kohta
luonto tulee ndyttdmaén julman puolensa.

Taloudessa aurinko vield paistaa ja yritysten tulokset ovat
huipputasoilla. Osakemarkkinoille ensimmadiset puhurit ovat
kuitenkin jo saapuneet. Tilanne on monen sijoittajan mielesté
vaikea arvioida, jopa pelottava, kun emme tiedd kuinka
syvdlle yritysten tulokset sukeltavat tai miten tdméa kaikki
tulee vaikuttamaan osakekursseihin.

Realismi on sijoittamisessa térkedd. On syytd (viimeistaan
nyt) ymmartaa, ettd lahes kaikkien yhtididen tulokset tulevat
lahiaikoina laskemaan. Velkaantuneiden ja huonoimpien
tulokset eniten, mutta hyvatkaan eivat tule sdastymaan.

Silti pitdd muistaa myos se, ettd osakekurssit eivét suinkaan
valttaméttd jatka laskuaan. Nehdn ovat jo laskeneet sijoit-
tajien pelastyessa lahestyvaa taantumaa. Toki kurssit voivat
laskea lisdd, mutta jossain vaiheessa taantuman alentamien
korkojen ja osakkeiden halvempien hintojen (= paremman
tuotto-odotuksen) suhde muuttuu osakkeita suosivaksi. Usein
tdma on tapahtunut jo ennen kuin talous kaantyy kasvuun.

Ja kasvuun talous taas kaantyy, tallakin kertaa. Tein muistin
virkistamiseksi kuvan Seco Toolsin (minkdpd muun!)
liikevaihdon ja liikevoittoprosentin kehityksesta 34 viime
vuodelta. Tulosmarginaalin lasku 1987-88 selittyy osin
amerikkalaisen Carbolyn ostolla, muut vaihtelut johtuvat
lahinnd suhdanteista.

Seco Tools 1974-2007
SEKm
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Suhdanteet kuuluvat talouden normaaliin kiertokulkuun:
sateen jélkeen paistaa yleensd taas aurinko.



PHOEBUS-YHTIOT

PHOEBUS-YHTIOISTA
Esitellessani  komposiittiyhtiomme
em Exelin viimeksi kolme vuotta sitten
katsauksessa 2/2005 kirjoitin: ”Sen
pidan varmana, ettd Exel tuottaa seuraavan kolmen vuoden
aikana vahemman kuin edellisen kolmen. Kuinka paljon, se
selviad kun palaan asiaan noin kolmen vuoden péésta.”

En olisi halunnut olla aivan néin oikeassa. Osake on, osingot
uudelleen sijoitettuina, kolmessa vuodessa menettanyt 41 %
arvostaan. Kerroin myds, ettd Exel oli mielestani suoma-
laisista osakkeistamme parhaasta paastd ja ettd suhtauduin
skeptisesti Suomen osakemarkkinoiden arvostukseen. Olin
kummankin seikan suhteen vaéréssd. Juttuarkistoista on se
hyoty, ettd omien “ennusteidensa” osuvuutta on helppo
tarkastalle jalkeenpdin. Jostain syystd monikaan salkunhoi-
taja, sijoittaja, analyytikko tai taloustoimittaja ei silti sita tee.

Exel on tdnaan kovin erilainen yhtié kuin kolme vuotta sitten.
Se on tehnyt suurehkon yritysoston, lakkauttanut urheilu-
puolensa ja ennen kaikkea vaihtanut johtoaan. Onko sitd
Exelid, johon aikanaan sijoitimme, enda edes olemassa?

Uskoisin niin. Urheiluvélinepuolen alasajo antaa johdolle
vihdoin aikaa keskittyd yhtién ydintoiminnan eli teollisuus-
puolen kehittdmiseen. Ja Vesa Korpimiehen nousu yhtion
johtoon viime kevéané on mielestani erittain hyva uutinen.

Exelin teollisuustoiminnan liikevoitto on viimeisimméan 11
vuoden aikana vaihdellut 10,5 % ja 19,0 % valilla liike-
vaihdosta. Keskiméaarin se on ollut 15,4 %. Kun toiminta ei
sido jérin paljon pd&domaa on helppo néhd4, ettd pddoman
tuotto on keskimaarin ollut erinomainen. Tama kielii yhtion
kilpailueduista. Se onkin ydintoiminnoissaan selvd markkina-
johtaja, ainakin Euroopassa.

Jos teollisuuspuoli tekee “normaalia” 15 % tulosta, Exelin
tulos on 75-80 senttia per osake. Nykyhinnalla (6,77¢) P/E-
luku on siis noin 9x. On kuitenkin syytd huomioida, ettd
Exelilld on Pacific Composites —yhtion oston jalkeen 28me
nettovelkaa. "Velaton P/E-luku” on noin 10x, joka sekaan ei
ole jérisyttavan paljon ndin laadukkaalle yhtidlle.

Alkava matalasuhdanne  kuitenkn tarkoittanee, ettd
lahivuosien aikana emme varmaankaan nde entisen kaltaisia
tuloksia. Exelin profiilejahan kaytetadn esimerkiksi rakenta-
misessa ja kuljetusvalineissd, joiden kysyntd tullee supis-
tumaan melko voimakkaasti. Siksi voi hyvin kestdé joitakin
vuosia kunnes markkinat alkavat hahmottaa Exelin
”normaalia” tulostasoa.

En ole suhdannevaihteluista huolissani — ne kuuluvat joka
yhtion arkeen. Ainoa suurempi huoleni on, onko Exelin
kilpailukyky pysyvasti huonontunut tukiasema-antennien
suojaprofiileissa, joissa yhtid myontdd menettdneensa
markkinaosuuksia toisille teknologioille ja tuulimyllyjen
profiileissa, joissa asiakkaat enenevéssa maarin ostavat vain
profiilien tuotannon alihankintaa valmiiden tuotteiden sijaan.

Aika nayttad. Exel on historiansa aikana usein ennenkin
kokenut joidenkin tuoteryhmiensa taantuvan, mutta on silti
onnistunut kasvamaan kehittdmélla uusille asiakkaille uusia
sovelluksia. Niin kéynee nytkin. Se, ettd komposiitti-
materiaalit ovat keveytensd ja kestdvyytensd ansiosta
ylivoimaisia tietyissé sovelluksissa ei tule muuttumaan.

Uskallan taas ennustaa: uskon, ettd Exelin osake tuottaa
seuraavan kolmen vuoden aikana paremmin kuin edellisen
kolmen vuoden aikana. Ja lupaan arvioida tdtd ennustetta
3 vuoden kuluttua.

m Uusin yhtidmme Seco Tools
SECD ®m on maailman suurimpia
metallin tydstokoneissa kéytettdvien kovametallisten kaanto-
terien valmistajia. Sen globaali markkinaosuus on 5-6 %.
Sandvik omistaa yhtion osakkeista 60 % ja dénivallasta 90 %.
Hieman erikoisesti Secon suurin kilpailija on silti Sandvik
Coromant, joka on globaali markkinajohtaja noin 20 %
osuudella. Muita suuria kilpailijoita ovat amerikkalainen
Kennametal, Warren Buffettin vuonna 2006 ostama israeli-
lainen Iscar seka japanilaiset Sumitomo ja Mitsubishi.

Aloittaessani pankkiiriliikkeen analyytikkona 19 vuotta sitten
vierailin aluksi AGAssa ja Sandvik Coromantissa. Aloitin siis
huipulta: teollisuuskaasut ja kdé&ntoterat ovat edelleen erittéin
kannattavia aloja, joilla toimii loistavia yhtidita.

Miké tekee alasta niin hyvan? Ainakin se, ettd kaantotera on
kulutustavaraa, jota kaytetddn maailman ehka suurimmassa
teollisessa prosessissa, metallin tydstdamisessa (sorveissa,
jyrsimissd, porissa jne). Kysyntd on siis jatkuvaa, joskin
hieman syklistd. Metallia tydstetdan yli 300 miljardin euron
edestd vuosittain, eniten auto-, lentokone- ja konepajateolli-
suudessa. Tuotantokustannuksista tydkalujen osuus on 12-13
miljardia euroa eli noin 4 %.

Tuotekehitykselld on &arettdmén suuri merkitys. Lisdamalla
tyostokoneiden kierroslukua esimerkiksi 20 %, asiakas
kuluttaa puolet enemmén kaantdterid. Han voi kuitenkin
talldin saastaa typillisesti noin 15% koko tuotantoprosessinsa
kustannuksista ja tyokalujen lisdkustannus on vain 2 9%.
Tinkimalla 25 % tyodkalujen hinnasta, h&n voi sen sijaan saés-
taa vain prosentin. Siksi (hyvét) tyostoterayhtiot keskittyvat
asiakkaidensa tuottavuuden parantamiseen keskindisen hinta-
kilpailun sijaan. Strategia ndytt&a onnistuneen.

Alan houkuttelevuudesta kertoo paljon se, ettd Sandvik
Coromantilla, Seco Toolsilla ja kuulemma Iscarillakin on
kaikkina viime vuosina ollut yli 20 % liiketulosmarginaalit.
Viimeisimmén 12 kuukauden aikana Secon liiketulos-
marginaali oli 23,8 %. Yhtion pitkén aikavélin tavoitteena on
20 %. Viimeisimman 10 vuoden keskiarvo on 20,6 % ja 20
vuoden 18,0 %.
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Nykyhintaan (SEK 73) Secon P/E-luku kuluneen 12
kuukauden tulokselle — 7,00 kruunua per osake — on 10,4x.
Tulos on kuitenkin keskimé&araistd parempi. Jos oletetaan,
ettd yhtio yltaa tulostavoitteeseensa syklin yli, normalisoitu
tulos per osake olisi noin 5,50 kruunua. Silloin nykykurssi
antaa P/E-luvuksi 13,3x, joka ei mielestani ole liikaa. Asiaa
voi tarkastella myds niin, ettd Secon bruttoarvo suhteessa
liikevaihtoon (EV/sales) on talla hetkelld 2,1x, kun se 10
vuodessa keskimdérin on ollut 2,2x.

Secon kurssi on reilussa vuodessa puoliintunut ja arvostus on
normalisoitunut, mutta se ei suinkaan ole ainutlaatuisen
halpa. Alimmillaan Secon arvostus on 10 vuodessa ollut noin
1,6x liikevaihto, joka tarkoittaisi 25-30 % nykyisté alempaa
osakekurssia. Secon tulos tullee alkavassa matala-
suhdanteessa laskemaan — kuten kaikkien teollisuusfirmojen
tulokset — ja on tdysin mahdollista, ettd osake laskee edelleen.
Siksi olen vaiheistanut ostojamme.

Entd miksi en sitten ostanut Sandvikia, jos pidan Sandvik
Coromantia vield Seco Toolsiakin hieman parempana
yhtiéna? Siksi, ettéd “Tooling” -divisioonan osuus Sandvikista
on vain kolmannes. Olisimme kaupan paalle joutuneet
ostamaan Tamrockin ja Sandvikin erikoisterdstoiminnot. Ne
ovat huomattavasti syklisempia kuin kaantoterat, eika niiden
kannattavuus syklin yli ole lahesk&an samaa tasoa, vaikka ne
omien alojensa yhtioiksi ovatkin ihan hyvid.

=

F ,//é/

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

Pikaista paranemista!

Global Top 25 Pharmaceutical —
rahaston yhtioilta 16ytynee Iaéke
tahankin vaivaan.

GLOBAL PHARMA PAIVITETTY

Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals on maailman
johtaviin ladketeollisuusyrityksiin sijoittava osakerahasto.
Vaikka Global Pharma on passiivinen rahasto, ei se seuraa
mitdan valmista indeksid, vaan osakekoriin valitaan maail-
man johtavat ladkeyhtidt, joiden valinta perustuu mm. yhtidi-
den markkinaosuuteen ja laajuuteen seka tutkimus- ja tuote-
kehityspanokseen. Salkun siséltd pidetddn mahdollisimman
muuttumattomana, jotta kaupankaynnistd aiheutuvat kustan-
nukset pysyvat kurissa. Salkkua muutetaan vain jos jonkin
yhtion asema tai liiketoiminta selvésti muuttuu.

Tarkistimme salkun sisallén elokuun lopussa. Uutena yhtiona
salkkuun nousi amerikkalainen verisyopalaakkeisiin erikois-
tunut Celgene Corporation, joka korvasi aikaisemmin muka-
na olleen ladkealan monitoimiyhtién Baxterin. Leukemian
esiasteen hoitoon l48kkeitd kehittdneen Pharmionin osto
viime vuoden lopulla vahvisti Celgenen tuotevalikoimaa ja
loi kansainvalistd markkina-asemaa.

Myds rahaston osakepainot rebalansoitiin tarkastuksen yh-
teydessd. Salkku tasapainotetaan aika ajoin, jotta minkaan
yksittdisen yhtion paino ei nousisi liian hallitsevaksi ja nain
vaikuttaisi voimakkaasti koko rahaston kehitykseen.

Viideksi suureksi eli 6,7 %:n tuplapainoon nousivat nyt
Novartis, Johnson&Johnson, Glaxosmithkline, Roche Hol-
ding ja Pfizer. Joukkoon siis nousi syopalaakkeista ja Tamiflu
-influenssaléékkeesta tunnettu Roche Holding ja normaali-
painoon putosi Sanofi-Aventis. Useimmat suurista ladkeyhti-
Oista ovat amerikkalaisia, mika nakyy myos rahaston siséalls-
sd. Seuraavaksi tulevat sveitsildiset, iso-britannialaiset ja
japanilaiset. Mukana on myos yksi Israelista: aaseilla ja
kameleilla l&8ketoimituksista huolehtineesta tukkufirmasta
yhdeksi maailman suurimmista geneeristen laékkeiden val-
mistajista kasvanut Teva Pharmaceuticals.
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Pharma - se on varma?
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Léadkkeita pidetddn defensiivisend @ \Tf\\
alana, josta sijoittajat hakevat -f-’l’i\
turvaa huonoina aikoina. Ainakin J

viimeisimmén kurssilaskun koh-
dalla timé on jossain maérin toimi-
nutkin. MSCI World -indeksi tippui vuoden aikana ldhes
30 % ja esim. Global Pharma —rahasto "vain” 12,45 %.

Toimiala sindnsa ainakin kasvaa. Maailman ladkemyynti on
vajaassa 20 vuodessa yli kolminkertaistunut ja oli vuonna
2006 vajaat 500 miljardia euroa. Kymmenen suurimman
yhtién osuus tastd oli yli 40 %. Pohjois-Amerissa myytiin
maailman ladkkeista noin puolet ja EU:ssa kolmannes.

Etenkin elintapasairauksien lisddntyminen ja vdeston vanhe-
minen lisdavét ladkkeiden kysyntdd kehittyneissd maissa.
Kaikkein suurin kasvupotentiaali laakeyhtiilla on kuitenkin
nopeasti vaurastuvien kehittyvien maiden markkinoilla.
Huolina ladketoimialan taivaalla ovat muun muassa hintojen
rajoittamiseen pyrkivat lainsaaddanndlliset muutokset, joiden-
kin pitkdan korkeita marginaaleja tuottaneiden patenttien
umpeutuminen ja uusien ladkkeiden kohdistuminen usein
entistd kapeammille potilassegmenteille.

Global Top 25 Pharmaceuticals korirahastolla pyrimme
tarjoamaan asiakkaillemme helpon ja kustannustehokkaan
tavan sijoittaa hajautetusti ladkealan yrityksiin. Suosittelem-
me ilman muuta hajautusta myds muille toimialoille tai laa-
joihin yleisrahastoihin.

——

(P f—

Jaana Timonen
jaana.timonen@seligson. fi




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08
24

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07
2,6

24

16

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspéaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 240,1 Rahaston koko (milj. euroa) 47,0

Vertailuindeksi 3 kk rahamarkkinaindeksi

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) 0% (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

* Sijoitustutkimuksen mukaan, ks. neljgnnesvuosikatsaus 1/2008, s. 19-20

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Volatili- Volatili- 3 kk
Tuotto teetti Tuotto teetti euribor* Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,18 % 0,12 % 1,29 % 0,19 % 1,18 % 3 kk 4,75 % 6,26 % 3,93 % 4,94 %
Vuoden alusta 3,33 % 0,14 % 3,80 % 0,20 % 3,50 % Vuoden alusta 3,86 % 5,30 % 3,16 % 4,67 %
1v 452% | 016% | 517% 0,21% 4,80 % iv 5,16 % 5,04 % 432% 4,40 %
3v 10,65 % 0,14 % 12,12 % 0,18 % 11,40 % 3v 438 % 3,86 % 4.85% 358 %
5v 16,11 % 3,53 % 17,96 % 3,30 %
5v 14,94 % 0,13 % 17,09 % 0,16 % 16,26 %
Aloituspéivasta 49,88 % 3,59 % 53,94 % 3,47 %
10v 35,84 % 0,15 % 40,56 % 0,18 % 39,23 %
Aloituspaivasta p.a. 4,14 % 4,40 %
Aloituspaivastd 3818% | 015% | 4325% 0,18 % 41,77 %
Aloituspaivasta p.a. | 313 % 3,48 % 3,38 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008

Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,29 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 93,54 %

Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,32 %
Salkun kiertonopeus -49,04 %

Lainaluokitukset (rating) AAA / AA | A 100 %

Lainaluokitukset (rating) AAA [ AA A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,28

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,74 %

Salkun korkoriski (duraatio) 5,90

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,25%
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Maa rahastosta

Méaéraaikainen talletus Tapiola 02.01.2009 Suomi 4,3 %
Maaraaikainen talletus SHB 08.12.2008 Suomi 4,2 %
Mééraaikainen talletus Tapiola 18.03.2009 Suomi 42 %
Sijoitustodistus SHB 27.10.2008 Suomi 4,1 %
Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 29.12.2008 Suomi 4,1 %
Sijoitustodistus SHB 27.2.2009 Suomi 41 %
Sijoitustodistus Nordea 20.07.2009 Suomi 4,0 %
Méaéraaikainen talletus Tapiola 26.01.2009 Suomi 3.8%
Maaraaikainen talletus SEB 03.10.2008 Suomi 34 %
Sijoitustodistus Nordea 21.10.2008 Suomi 33%

SUURIMMAT OMISTUKSET

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Osuus
Maa rahastosta

Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 11,4 %
Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 9,5%
Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.4.2015 Ranska 92%
Saksan valtion obligaatio 6,25% 4.1.2024 Saksa 6,3 %
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 6,2 %
Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 Itavalta 6,1 %
Espanjan valtion obligaatio 5,00% 30.7.2012 Espanja 55 %
Suomen valtion obligaatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 45 %
Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 4,3 %
Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.4.2019 Ranska 4,2 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi.
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

09/01 09/02 09/03 09/04 09/05 09/06 09/07 09/08
14,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien
eurom isten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéaivasta)

04/98  04/99 04/00  04/01 04/02
6,0

50
4,0
3,0
2,0
10

04/03  04/04 04/05  04/06  04/07 04/08

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 15,1 Rahaston koko (milj. euroa) 18,5
- . Merrill Lync.h EM_U Corporates Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_GI
Vertailuindeksi Non-Financial Index
. - a Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
X X X X Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei — -
— - Merkinté-/lunastuspalkkio o
Merkmta—/lunast'uspalkklo (makse- ) (maksetaan rahastoyhtille)
taan rahastoyhticlle) ei - - - -
pramwn - Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)
(maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk) Ll il )
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
TUOTTO JA RISKI TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,69 % 5,29 % 1,32 % 4,23 % 3 kk -17,55 % 27,33 % -17,16 % 27,17 %
Vuoden alusta 1,67 % 4,77 % 0,81 % 3,97 % Vuoden alusta -31,24 % 26,92 % -30,55 % 26,72 %
1v 1,95 % 4,23 % 0,92 % 3,62 % 1v -37,90 % 25,34 % -37,09 % 25,16 %
3v 1,45 % 3,19 % 1,64 % 2,79 % 3v -6,25 % 20,39 % -4,23 % 20,28 %
5v 12,38 % 2,99 % 15,08 % 2,72% 5v 63,18 % 17,49 % 56,69 % 17,44 %
Aloituspaivasta 29,99 % 3,10 % 35,65 % 2,96 % 10v 106,13 % 24,71 % 81,94 % 24,86 %
Aloituspaivasta p.a. 3,79 % 4,42 % Aloituspaivasta 78,71 % 25,01 % 50,17 % 25,32 %
Aloituspéivasta p.a. 5,68 % 3,95 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
) - * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 - 30.9.2008
Kaupankéayntikulut 0,03 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 0,34 % Kaupankayntikulut 0,06 %
) ) ) AAA S %, AA 1L %, A 42 %, Kokonaiskulut (TKA) 052%
Lainaluokitukset (rating) BBB 44 %
Salkun kiertonopeus 24,54 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,26
N K . Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
. ) Indeksipoikkeama (tracking error) 0,45 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,65 %
. " Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,22 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET
Maa rahastosta Osuus
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 34 % Yhtié Maa rahastosta
-, i 0
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 34% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.3%
i 0,
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 33% NOKIA OYJ Suomi 8,2%
i 0
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 33% FORTUM OYJ Suomi 8.19%
= i 0,
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 33% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8.0%
- | i 0,
Deutsche Bahn Finance JVK 5% 24.07.2019 Saksa 33% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6.6 %
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Espanja 32% TELIASONERA AB Ruotsi 48%
- | i 0,
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Espanja 32% KONE OYJ-B Suomi 43%
- | 1l 0
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 32% WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 41%
- 1l 0,
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 32% NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 35%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi SANOMA OYJ Suomi 31%
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)

02/02 08/02 02/03 08/03 02/04 08/04 02/05 08/05 02/06 08/06 02/07 08/07 02/08 08/08

40,0
35,0
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20,0
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksié. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO

30.9.2008 (1.7.2008 asti Eurooppa 50 —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
06/98 06/99 06/00 06/01 06/02

30 | I

00

06/03  06/04 06/05 06/06 06/07  06/08

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ STOXX Sustainability -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

125,8

Rahaston koko (milj. euroa)

254

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ STOXX Sustainability
1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtiolle) ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -19,80 % 36,34 % 419,80 % 36,49 % 3 kk -9,52 % 29,20 % 9,23 % 29,10 %
Vuoden alusta -34,23 % 31,21 % -34,21 % 31,12 % Vuoden alusta -27,49 % 25,81 % -26,79 % 2331 %
1v -40,37 % 28,80 % -40,42 % 28,75 % 1v -29,88 % 23,71 % -29,06 % 30,92 %
3v -12,31% 21,82 % -12,51 % 21,81 % 3v -14,09 % 17,61 % -12,16 % 21,05 %
5v 44,07 % 18,64 % 43,87 % 18,58 % 5v 20,67 % 15,47 % 25,26 % 17,87 %
Aloituspaivasta 26,42 % 19,71 % 26,40 % 19,65 % 0v 9,79 % 21,91 % 22,37 % 23,08 %
Aloituspéivésta p.a. 3,59 % 3,59 % Aloituspéivasta -7,44 % 22,19% 3,03 % 23,08 %

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole Aloituspaivasté p.a. -0.75 % 0,29 %

otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2007 - 30.9.2008

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,24 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,69 %
Salkun kiertonopeus 81,50 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,30 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,53 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 54 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 47 %
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 37%
TOTAL SA Ranska 3,6 %
TELEFONICA S.A. Espanja 28%
BANCO SANTANDER SA Espanja 2,6 %
E.ON AG Saksa 26%
BNP PARIBAS Ranska 22%
SIEMENS AG-REG Saksa 22%
NOKIA OYJ Suomi 20%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,23 %
Salkun kiertonopeus 29,71 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 11,4 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,8%
FORTUM OYJ Suomi 9,8 %
NOKIA OYJ Suomi 8,5 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,7 %
KONE OYJ-B Suomi 6,3 %
TELIASONERA AB Ruotsi 59 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,3 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,2%
METSO OYJ Suomi 3,7%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

JAPANI -INDEKSIRAHASTO

30.9.2008

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO

30.9.2008 (1.7.2008 asti USA —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -iindeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspéaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Japani Tyyppi Osakerahasto, USA
Rahaston koko (milj. euroa) 5,0 Rahaston koko (milj. euroa) 4,4

Vertailuindeksi TOPIX Core 30 Return Index

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45% p.a. . - )
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei K K K K
Merkinté-/lunastuspalkkio Tuott.osidonnamen palkl.ﬂo el
(maksetaan rahastoyhtiélle) ei Mer!(lnta—llunaf]tuspalrl](lf.lp" .
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessé ja lunastettaessa ( 'r? ast(?y tislle) _ e'_
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,22 %* 31,04 % -1,88 % 32,93 %
Vuoden alusta -20,21 % 25,94 % -21,25% 26,97 %
1v -25,99 % 24,51 % -26,84 % 25,36 %
Aloituspéivasta -22,83 % 20,37 % -23,02 % 20,98 %
Aloituspéivasta p.a. -13,72 % -13,84 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -6,73 % 26,27 % -6,73 % 26,77 %
Vuoden alusta -16,47 % 26,53 % -16,13 % 26,77 %
1v -22,35% 25,31 % -21,91% 25,61 %
3v -27,13% 20,00 % -25,84 % 20,27 %
5v -10,63 % 19,90 % -6,77 % 20,00 %
Aloituspaivasta -68,31 % 23,89 % -66,77 % 24,81 %
Aloituspaivasta p.a. -12,29 % -11,82 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,53 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,99 %

Salkun kiertonopeus -17,45 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,68%
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,96 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,15 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,58 %
Salkun kiertonopeus 139,35 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,16 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,28 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 10,2 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL Japani 9,4 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 4,8 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,8 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,8 %
NINTENDO CO LTD Japani 4,6 %
CANON INC Japani 4,0 %
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 39%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 37%
MATSUSHITA ELECTRIC INDUST Japani 34%

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 50%
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4,5 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,3 %
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,0%
CHEVRON CORP Yhdysvallat 34 %
JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 34 %
INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 34%
CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 28%
PFIZER INC Yhdysvallat 2,6 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 24%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2008

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08
16,0

14,0
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 30,6 Rahaston koko (milj. euroa) 25,2

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

Vertailuindeksi 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
Merkinta-/lunastuspalkkio Merkinta-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei (maksetaan rahastoyhtidlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa Kaupankayntipalkkio 0 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,93 % 2521 % 3,59 % 25,45 % 3 kk 6,65 % 20,34 % 6,76 % 22,99 %
Vuoden alusta -12,86 % 21,03 % -16,14 % 20,10 % Vuoden alusta -8,11 % 17,62 % -8,74 % 19,30 %
1v -11,80 % 19,46 % -19,72 % 18,45 % 1v -12,45 % 16,45 % -13,90 % 17,66 %
3v 10,88 % 14,29 % -8,74 % 13,56 % 3v -6,46 % 12,57 % -12,47 % 13,50 %
S5v 33,26 % 13,48 % 13,15 % 12,96 % 5v 11,57 % 12,21 % -2,01 % 13,58 %
10v 76,57 % 18,05 % 23,73 % 15,75 % Aloituspéivésta -15,24 % 15,97 % -25,15% 17,88 %
Aloituspaivasta 51,50 % 18,40 % 3,42 % 15,93 % Aloituspaivasta p.a. -1,88 % -3,27 %
Aloituspéivasta p.a. 4,12 % 0,33 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensd (TER) 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,67 %

Salkun kiertonopeus 6,72 % Salkun kiertonopeus 8,95%
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Ighipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,98 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,23 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,87 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,61 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 72% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,7 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 7.2% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,6 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,6 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,5 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6.4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,5 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,4 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,4 %
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,8% ASTELLAS PHARMA INC Japani 3,5%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 37% ABBOTT LABORATORIES Yhdysvallat 3,5%
PEPSICO INC Yhdysvallat 37% TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 34%
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 37% MERCK KGAA Saksa 3,4 %
HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 3,6 % GENZYME CORP Yhdysvallat 3,3%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST
30.9.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 30.9.2008
23
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Aloituspéivé 13.7.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 2,25%
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,80 %
Rahaston koko (milj. euroa) 6,4 Kaupankayntikulut 163%
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR Kokonaiskulut (TKA) 388 %
Hallinnointi- ja s&ilytyspalkkio 1,2 % p.a. Salkun kiertonopeus 108,56 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio Indeksipoikkeama (tracking error) 27,43 %
(maksetaan rahastoyhtiélle) 0 — 2,5 %, riippuen merkintasummasta Lahiiii st 30.9.2008 250 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk; ahipiirin omistusosuus (30.9, ) . °
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja APS Asset Management
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus rahas-
TUOTTO JA RISKI Yhtié Maa tosta
Rahasto Vertailuindeksi HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 7.0%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti KH VATEC CO LTD Korean tasavalta 6.7 %
3 kk 1531 % 30,94 % -15,60 % 32,26 % VARITRONIX INTERNATIONAL LTD Hongkong 6,3%
Vuoden alusta -30,33 % 2431 % -34,91 % 30,47 % BYD CO LTD-H Kiina 6.0 %
v -3958% | 2311% | -3881% 30,12 % HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 50%
3v 27,62 % 18.94% 083 % 2334 % HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 4,9%
5v 1782% | 17.65% 47,01 % 29,20 % CHINA POWER INTERNATIONAL Hongkong 45%
Aloituspaivasta 1319 % 20,59 % 1,66 % 27,29% KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS Hongkong 43%
Aloituspaivastap.a. | 1,35% 018% DEL MONTE PACIFIC LTD Singapore 3.7 %
HSU FU CHI INTERNATIONAL LTD Kiina 2,8%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST

SALKUNHOITAJALTA

Myds Aasia on luonnollisesti saanut osansa maailman porssi-
en romahduksesta. Rahasto pérjési kuluneen neljanneksen
aikana hieman yleistd markkinakehitystd paremmin, mutta
menetti silti yli 15 % arvostaan.

Téahankin synkkaéan kvartaaliin mahtuu kuitenkin myds posi-
tiivisia yllatyksia. Viime katsauksessa raportoimme miten
silloin kuluneen neljdnneksen aikana rahaston heikoimmin
parjannyt osake oli akkuvalmistaja BYD, jonka oikeuden-
kaynti Foxxconn Internationalin kanssa hermostutti markki-
noita.

Talla jaksolla BYD oli puolestaan rahaston selvasti paras
osake. Osake pomppasi ylospéin yli 40 %, kun julkistettiin
uutinen, ettd MidAmerican Energy — Warren Buffettin Berk-
shire Hathawayn tytaryhtié — osti siitd kymmenen prosentin
osuuden. MidAmerican Kkertoi auttavansa BYDid Yhdysval-
tain markkinoilla ja nékevénsé suuria mahdollisuuksia yhtion
akkuteknologian myynnissa sahkoautoteollisuudelle seké
aurinko- ja tuulienergian varastoinnissa.

Toinen jakson menestyja oli korealainen elektroniikkalaittei-
den kuoria valmistava KH Vatec, jonka kurssi koheni hieman
yli 18 %. Tarkeimpana syyna nousuun katsotaan olleen siiné,
ettd Vatecin matkapuhelinasiakkaiden myynnissé perinteiset
palikkamallit korvautuvat kasvavassa maarin liukuva-
kansisilla simpukkamalleilla, joiden valmistuksessa Vatecin
kilpailukyky on erinomainen. Lisdksi jakson aikana julkaissut
uusia materiaaleja hyddyntavat koteloratkaisut loivat sijoitta-
jiin optimismia yhtion nakymien suhteen.

Korean markkina kehittyi kaiken kaikkiaankin muuta Aasiaa
paremmin. Ilmeisesti 1&hinna siksi, ettd iso indeksitoimittaja
FTSE vaihtoi Koreaan kohdistuvaa kategorisointiaan kehitty-
véstd markkinasta kehittyneeksi.

Huonoiten rahaston osakkeista kehittyivat jakson aikana
rakennusalan yritykset eli taiwanilaiset Huang Hsiang ja
Huaku Development sek& korealainen Dongbu Corporation.

Jakson aikana rahastolla on ollut suuren osan aikaa normaalia
isompi Kkéteiskassa. Taméan syyna on ollut meneillaan oleva
salkun rakenteen muokkaus, ei ndkemus markkinoiden kehi-
tyksesta.

Myynnit ja ostot

Jakson aikana rahastosta myytiin malesialaiset s&éhkdyhtio
Tanjong, rakennusalan yritys IMJ Berhad, kiinalainen Jiang-
su Expressway sekd korealainen rahtialusvarustaja Hanjin
Shipping.

Voimalasektorilla Tanjongin korvasi kiinalainen China Po-
wer International. Kiinan itsendiset energiantuottajat ovat
kokeneet kovia. Tarkein raaka-aina eli hiili on kallistunut
huomattavasti, mutta sadnndstely ei ole antanut mahdolli-
suuksia nostaa séhkénhintoja vastaavalla tavalla. Myos voi-
maloiden polttoaineen saannissa on ollut katkoja. Itsendisten
energiayhtididen tulevaisuus on nahdaksemme edelleen
haasteellinen, mutta arvostustaso on télla hetkella niin alhai-
nen, ettd ndemme suuremman mahdollisuuden myonteisiin
yllatyksiin joko hiilen hinnan alenemisen tai séhkén myynti-
hinnan nousun Kkautta.

Jonkin verran normaalista poikkeava uusi sijoitus on ko-
realainen monialayhtié Doosan Corporation. Sen kohdalla
sijoituksessamme on kysymys enemman yhtymén rahoitus-
asemaan ja arvostukseen liittyvastd arvioinnista, ei niinkaan
liiketoiminnasta sindnsd. Yhtid on ilmoittanut myyvansa
joitakin liiketoimintayksikoitddn ja mitatdivansa yhtion
omassa hallussa olevia osakkeita. Osakkeen kurssi on télla
hetkella peréati noin 70 % alhaisempi kuin yhtidn osien arvo.
Jos nyt suunnitelluissa toimissa onnistutaan, uskomme tdman
monialayhtiéihin usein liittyvan alihinnoittelun liikkuvan
selvésti lahemmaksi osien summa-arvoa.

Hyundai Development on Korean suurin rakennuttaja. Myds
sen osake on karsinyt markkinoiden epauskosta rakennus-
alaan, mutta yhtiolla on ndhddksemme riittavasti jo varmistet-
tuja tilauksia, jotta sen osakekohtainen tulos voi selvasti parin
seuraavan vuoden aikana.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitkdjanteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyOtd tavoitteenamme 10ytdd hyvid yhtiditd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jaisimme joskus véliaikaisesti jal-
keen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja yllapi-
tdmaén noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus on
sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan nahda
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venéjan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 30.9.2008
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2007 — 30.9.2008
Aloituspéiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,44 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
L Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) 90,3 (arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta kdydaan ns 0,36 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 14%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,80 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 8,52 %
Merkintipalkkio 0 - 2,5 %, riippuen merkintisummasta Valityspalkkiot lahipiirille 0.0%
(maksetaan rahastoyhtiélle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 18,43 %
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; — -
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2008) 0,08 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TNK BP HOLDING Venaja 98%
3 kk -39,61 % 32,52 % -43,93 % 67,39 % SURGUTNEETEGAZ Venaja 9.2 %
Vuoden alusta -51,93 % 22,53 % -47,33 % 45,01 % BASHNEFT- RTS Venaja 72%
1v -49,77 % 20,35 % -43,79 % 40,10 % SBERBANK-CLS Venaja 55 %
3v -14,34 % 18,00 % -1,65 % 32,12 % LUKOIL Venaja 52%
S5v 87,81 % 19,17 % 68,15 % 31,12 % SOUTHERN TELECOMMUNICAT Vensja 49%
Aloituspéaivasta 392,88 % 22,61 % 270,54 % 34,88 % RITEK Venaja 48 %
Aloituspaivasta p.a. 20,46 % 16,51 % NEW RUSSIAN GENERATION LIMITED Venija 47%
* Huom! Kyseessé on hintaindeksi. TATNEFT Venaja 40%
CENTRAL TELECOMMUNICAT Venéja 3,9%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Kulunut neljannes oli Venéjan markkinoilla tdmén vuositu-
hannnen synkimpid osakkeiden menettéessd arvostaan liki
puolet. Kun osakekurssit olivat vield toukokuussa kaikkien
aikojen korkeimmillaan, ovat ne nyt tasolla, joka on viimeksi
nahty syksylla 2005. Kurssilasku alkoi toukokuun lopussa
6ljyn ja muiden raaka-ainehintojen romahduksella ja jyrkkeni
entisestadn osittain Georgian kriisin ja ennen kaikkea maail-
malla rahoitusalaa koettelevien vaikeuksien johdosta.

Alipainomme kaikkein eniten laskeneilla toimialoilla auttoi
rahastoa hieman. RTS -vertailuindeksimme laskiessa jakson
aikana -44 % %, laski rahaston arvo -40 %. Toiminnan alusta
rahasto on tuottanut 393 % ja vertailuindeksi 271 %.

Kuluvan vuoden tulosennusteilla mitattuna markkinan kes-
kimaarainen P/E -luku on nyt noin 5. Osakkeet olivat viimek-
si yhtd halpoja wvuosina Yukos-skandaalin aikoihin
(2003/2004), kun sijoittajat pelk&sivat valtion puuttuvan
muidenkin yksityisten yritysten toimiin.

Suurimpiin omistuksiimme kuuluva Vengjan 4. suurin 6ljyn
ja kaasun tuottajan Surgutneftegazin (pref.) P/E -luku on
niinkin alhainen kuin 1,7 ja osinkotuottokin siten perati yli
20%. Sen liséksi olemmekin kasvattaneet 6ljyjatti Lukoilin ja
pahasti romahtaneen Sperbankin osuuksia salkussamme.
Olemme luopuneet suhteellisesti haastavamman arvostuksen
omaavasta Magnit -kauppaketjusta.

Pelon ja toivon vuoristorata

Vendjan osakemarkkinoilla on vuoden 2003 jalkeen ollut
perdti 12 yli 10%:n “kurssiromahdusta”. Toistaiseksi niist4
on aina toivuttu ja nousu jatkunut. Jyrkkyydeltddn ne ovat
olleet keskimaarin -19 % ja kestoltaan keskimaarin 33 paivaa.

Osakekurssit ovat ndistd romahduksista huolimatta kolmin-
kertaistuneet viimeisen viiden vuoden aikana. Markkinoiden
hermostunut heilunta kuvastaa hyvin sijoittajien pelkoa siita,
ettd niin ei kavisi nyt ja toisaalta uskoa/toivoa siihen, ettd
laskussa piilisi jalleen uuden nousun alku.

Liikkeet ovat olleet todella hurjia. Syyskuussa yli 10%:n
pdivan siséinen lasku laukaisi pérssikaupankdynnin Kkes-
keytettamisen. Porssien jélleen avauduttua piti kaupankaynti
uudestaan keskeyttad yli hetkeksi 20%:n kurssinousun takia.

Vaikka ei olekaan kovin hedelmallista yrittda arvata tdsmal-
leen milloin kurssilaskun pohja on saavutettu, niin uskomme,
ettd potentiaali kurssinousuun alkaa olla suurempi kuin las-
kun jatkumiseen. Perustelut seuraavassa.

10 syyta uskoa Venajan osakemarkkinoihin

1. Alhainen arvostustaso

Nykytason P/E -luku noin 5x edustaa erittdin alhaista arvos-
tusta, mitattuna sekd nykytuloksilla ettd tulevien vuosien
tulosennusteilla. Monien muiden kehittyvien markkinoiden
arvostukset huomattavasti korkeammalla (kuten esim. Kiinan
n. 13 x ja Intian n. 14 x) siitd huolimatta, ettd kurssit ovat
puolintuneet niissakin.

2. Vahva tuloskasvu

Esimerkiksi Deutsche Bankin analyytikot ennustavat yritys-
ten kuluvan vuoden tuloskasvun olevan keskimaarin 24 %.
Tuloskasvun pitdisi jatkua talouskasvun jatkuessa ja Jopa
jpessimistisimpien arvioiden mukaan Vendjan talous kasvaa
6,5 % vuosivauhtia seuraavat 3-5 vuotta.

3. Oljyveron alentaminen

Vahvasti ylijadmainen talous on tdnd vuonna saanut valtion
alentamaan 6ljyveroja USD 4,5 miljardilla ja lisaa alennuksia
on suunnitteilla. Td&md& ponkittd&nee Oljy-yhtididen tuloksia
25-30 % ja houkuttelee niitd investoimaan lisakapasiteettiin.

4. Sekaannus Kaukasuksella

Lénsimainenkin lehdistd on vihdoin myontdméssa, etté kriisi
Etela-Ossetiassa ei ole yksiselitteisesti pelkastddn Venajan
aloittama. Esimerkiksi Financial Times, joka oli toistuvasti
syyttdnyt vain Vendjad levottomuuksista, Kirjoitti 27.8.:
”Saakashvili (Georgian presidentti) teki pahan virhearvion
hyokatessddn 7. elokuuta Tskhinviliin, jonka seurauksena
Venaja puuttui tapahtumiin puolustaakseen kylén asukkaita.”

5. Yrityskandaalit liioiteltuja

Lénsimainen lehdistd on toistuvasti rummuttanut uhkaa siita,
ettd Kreml ottaisi haltuunsa lansimaisten sijoittajien osa-
omistamia yrityksid. Kuitenkaan esim. tapaus TNK-BP:ssé ei
valtiolla ollut mitdén tekemistd. Omistuskiista oli puhtaasti
yksityisten omistajien vélinen ja he ovat sen keskendin jo
ratkaisseet. (TNK-BP on salkkuumme suurimpia omistuksia
ja olimme koko ajan luottavaisia, ettd tilanne ratkeaisi suo-
tuisasti.)

6. Rakenneuudistukset Kiihtyvat

Péinvastoin kuin usein vaditetaddn, rakenneuudistukset ovat
jopa vauhdittumassa. Sahkdmarkkinat on juuri yksityistetty ja
vapautettu kilpailulle (monelta osin Prosperityn suositusten
mukaisesti). Téassd ollaan pidemmaélla kuin juuri missdan
muussa Euroopan maassa. Lansimainen lehdistd on enim-
makseen valinnut olla kirjoittamatta myos kaasualalla tapah-
tuvista uudistuksista. Valtion 50,002%:n omistuksessa olevan
Gazpromin monopolia ollaan murtamassa. Seuraavana ovat
vuorossa rautatiet.
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7. Lakiuudistukset jatkuvat

Lannessa on jaanyt vahélle huomiolle mittavat uudistukset
mm. verolaeissa ja viranomaisten puuttuminen siirtohinnoit-
teluun. Naméa ovat merkittavésti parantaneet yritysmaailman
hallintokulttuuria ja sijoittajasuojaa. Aktivistisijoittajien
kuten Prosperityn on nykyaan helpompaa puuttua oikeusteit-
se mahdollisiin yritysten vaarinkaytoksiin - ja jopa voittaa.
Kaiken tason korruptiota yritetaan kitkea kovalla kadella.

8. Investointitahti edelleen hyva

Seka yksityiset investoinnit yrityksiin ettd valtion investoinnit
infrastruktuuriin jatkuvat vahvana ja luovat edellytyksia
talouskasvun jatkumiselle. Tapaamme vuosittain satoja yri-
tyksia ja niilla on melkein poikkeuksetta suuria laajenemis-
hankkeita. Ja mik& parasta: niiden oma kassavirta on niin
vahva, etté velkarahaa ei juurikaan tarvita.

9. Pddomatase on vahva

Puheet siitd, ettd pddomavirrat maasta olisivat kdéntyneet
negatiiviseski on hélyn pdlya. Viimeaikojen muutos valtion
taseessa on tekninen. Keskuspankin varannoista puolet on
euroissa ja englannin punnassa. Dollarin vahvistuminen on
laskenut ndiden padomien arvoa dollariin ndhden. Ylijadmai-
nen Vendjan talous ei ole riippuvainen ulkomaisesta paa-
omasta.

10. Perusasiat kunnossa

Viimeinen perustelumme on puhtaasti empiirinen. Venéjan
kansantalouden arvo oli vuonna 1999 alle USD 200 miljardia.
Se on nyt kymmenkertainen (USD 2 000 miljardia) eli maa-
ilman 7. suurin. BKT per asukas on tdssé ajassa 16 kertaistu-
nut ja valtion nettovelka on 80%:n sijasta endd 3%. Koko
ajan sataneesta kovasta kritiikista huolimatta on saatu aikaan
merkittavia tuloksia.

Vedndjan osakemarkkinat voivat tietenkin edelleen myds
laskea, tulevaisuudesta kun ei varmaksi voi tietdd. Uskomme
kuitenkin vakaasti, ettd venaldiset osakkeet ovat nyt erittain
aliarvostettuja. Kasittddksemme yll& hahmoteltu "luulojen ja
todellisuuden valinen kuilu” tarjoaa pitkajanteiselle sijoittajil-
le suuria mahdollisuuksia.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

p >
S

Petri Rutanen, salkunhoitaja

petri.rutanen@seligson.fi
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LISAARVOA KESTAVAN KEHITYKSEN ARVIOINNISTA?

Eurooppa ja Pohjois-Amerikka —indeksirahastomme seuraa-
vat ns. kestavan kehityksen indekseja. Indeksit tuottaa Dow
Jones ja yritysarvioinnista vastaa sveitsildinen SAM eli Sus-
tainable Asset Management. SAM on vastikdan julkaissut
yhteenvedon tutkimuksesta, jonka mukaan kestavan kehityk-
sen kriteerit ovat olleet jarkeva valinta myds sijoittajille.

SAM jakoi viiten eri ryhmaan ne maailman 2500:sta suu-
rimmasta yhtidistd, joista se on suorittanut ns. kestavan kehi-
tyksen (“sustainability”) analyysin. Kuhunkin ryhmé&én tuli
viidennes yhtidista sen mukaan miten ne menestyivat SAMin
arvioinnissa. SAM mallinsi naista viidenneksistd muodoste-
tun sijoitussalkun kehitystd vuodesta 2000 alkaen.

Tutkimuksen paétulos voidaan tiivistaa seuraavaan kuvaan:

-15 T ~ T - T - T T T =
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heikoimman kestavan kehityksen kriteereilld menestyneen
viidenneksen tuotto jéi keskimaarin 1,41% p.a. koko ryhmén
tuotosta 7 vuoden tarkasteluperiodilla (alempi kurssikayra
kuvassa). Sen sijaan parhaimman viidenneksen tuotto ylitti
koko ryhman tuoton keskimé&arin 1,48% p.a. tarkastelupe-
riodin aikana (ylempi kurssikayra kuvassa).

SAM perustelee kestdvan kehityksen johtoyritysten menes-
tystd muun muassa hyvalla yrityskulttuurilla, pitk&janteisella
liiketoiminnan kehittamiselld, hyvalld henkildstdn potentiaa-
lin hyddyntamiselld sekd mainehyddyilla.

Kuulostaa hyvaltd. Omia sijoituksiaan miettivan kannattaa
muistaa, ettd mennyt ei tassdkaan ole tae tulevasta. Kyseessa
ei mydskéaén ole puolueeton akateeminen tutkimus, vaan sen
on laatinut kestédvan kehityksen arviointia harjoittava ja sitd
palveluna myyva organisaatio itse.

(Sahko)postitamme mielellamme SAM:in julkaiseman yh-
teenvedon tutkimuksesta.

Petri Pohjanoksa
09 - 6817 8207
petri.pohjanoksa@seligson.fi




Hal Vedén illalla pikkujouluissa Saat ihan just esindytéksen,
sijoitusversion Hassisen hetki pienil

Koneen klassikosta.

Enh&n mina mikéén viisas oo, On mukavaa olla tappiolla,
haluun vain salkkuu kestavaa. eihan silti oo mikdan nolla.

Péadstd irti isoveli, 413 hiekkaan  Tappiolla on hyvé olla,
ei verot paina, ei rasitu polla.

normaalia parempi Antaudu sin&kin suosiolla

Miksi markkinaa pelkdan? ja anna Sa’kkUSi 0”3!
) N

Pee-eeni on kuulemma e e g eeas
tyonna karséaa.

Olenko muita arempi?

y

Ne? Etké sé& ole tulossa?

Joo, en... tai siis
mun pitaa..6é..
tarkistella mun
allokaatiota...




Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille
sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita ettd yksityis-
sijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden I&hto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartéa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sek& aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa.

Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa muodos-
taa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistybkumppaniemme tuotteet
tadydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-

tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan
varainhoito vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpei-

siin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
ty6kalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvén yksinkertaisia, voidaan keskittyd

oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO 0YJ

puh. (09) 6817 8200 fax (09) 6817 8222

www.seligson.fi
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