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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan my6s Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisdltdd mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoistamme, kunkin sijoituspolitiikasta sek& tietoa
rahasto-yhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa julkai-
sun Rahastojen sdannot kanssa Virallisen Rahastoesit-
teen. Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesit-
teisiin aina ennen sijoituspatdksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puolivuo-
sittain) ja vuosikertomukset sisdltdvat mm. rahastojen
tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme Idytyvat kotisivuiltamme www.seligson.fi
ja niitd voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai
séhkopostilla info@seligson.fi sekd Tapiola-yhtididen
konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Alla nyckeluppgifter och en del av rapporterna finns till-
gangliga pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi.

Ocksa publikationerna Forenklat fondprospekt och fon-
dernas stadgar finns pé svenska béade pa véar webbplats
och som tryckalster.

Utskrifter kan erhallas per post pa begaran, ring véanligen
var kundservice (tel. 09 — 6817 8200) eller skicka e-post
till info@seligson.fi.

Nopeammin sahkdisesti

Katsauksemme on luettavissa myds internetin kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa vield
viimeistelld&n painokuntoon. Jos et halua painettua ver-
siota laisinkaan, ole ystavallinen ja ilmoita siit4 sahko-
postilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!
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LUIN, NAIN, ILAHDUIN!

Syksyn suuri sijoittamiseen liittyvd mediatapahtuma on ollut
elokuva Wall Street Il — Raha ei nuku. Aivan turhaan: eloku-
va on ainakin allekirjoittaneen mielest& huono jopa draamana.
No, makuasioista voi aina kiistell4, mutta ainakaan sijoittami-
sesta tai rahoitusalan toiminnasta siitd ei opi kdytanndllisesti
katsoen mit&én oikeasti paikkansapitavaa.

Paljon suuremmalla syyll& julkisuuskohua olisi voinut kehit-
t&a sijoituskirjallisuuden klassikon uudesta laitoksesta. Passii-
visen sijoittamisen is& John Bogle on julkaissut paivitetyn 10-
vuotislaitoksen kirjastaan Rahastoista terveella jarjella eli
Common Sense on Mutual Funds.

Kirja on edelleen lois-ta-va! Alkuperdisestd versiosta ei ole
poistettu sanakaan, mutta lisaksi Bogle kay jarjestelmallisesti
lapi miten kuluneen kymmenen vuoden aikana toteutuneet
luvut suhtautuvat alkuperdisiin teeseihin.

Mikaan olennainen ei ole muuttunut. Bogle perustelee jalleen
kohta kohdalta relevantilla datalla miten pitkajanteisyys voit-
taa spekuloinnin, miten kustannuksilla todellakin on merki-
tystd ja miten suunnitelmassa pysyminen on sijoitusmenes-
tyksen ydin. Seligson & Co:n valistuneille asiakkaille kirjassa
tuskin on mitdén varsinaisesti uutta, mutta se on erinomainen
”muistio” siitd mika varainhoidossa on olennaista.

Kaiken kruunaa Boglen suorasukainen ja vilpiton tyyli. Kun
luin edellisen version vuonna 2002, voi kokemusta kuvata
lentdvén lauseen muunnoksella: ”Luin, ndin ja valaistuin!”
Olin my®&s naivin varma siitd, ettd kohta saman nékevat kaik-
ki. Nyt olen rationaalisen kehityksen nopeuden suhteen rea-
listisempi, mutta Boglen Kkirjallinen ja alyllinen ote pitaa.
Pdivitén siis myos reaktioni: ”Luin, ndin ja ilahduin!”

Yritin oikein etsimélla etsid kirjasta myos jotain kriittisen
teravdd kommentoitavaa. En I0ytdnyt muuta puutetta

kuin sen, ettd kirjan pohjalta on vaikea kuvitella tehtdvan / ;

vauhdikasta suuren yleisén draamaelokuvaa... Lukuko-
kemuksena suosittelen joka tapauksessa
lampimasti!

FOREWORD
Aktiivisuuskommenttien kohde?

Syksyn aikana on nakynyt useita mai-
noksia, blogeja ja medialle annettuja
haastatteluja, joissa eri sijoitusalan yri-
tysten viestin yksinkertaistettu ydin on
ollut "me olemme aktiivisia ja se on
parempaa kuin passiivinen”.

Merkillista, kun ottaa huomioon ett4
passiivisten rahastojen osuus on vain
noin prosentin verran suomalaisista
rahastopaddomista. Na&in voisi olettaa
markkinointiviestien keskittyvan siihen,
miksi kulloinkin palvelujaan markkinoi-
van yrityksen tarjoama aktiivinen tuote
olisi parempi vaihtoehto kuin muiden
vastaavat aktiiviset. Selke&da argumen-
tointia naista kilpailueduista ei kuiten-
kaan usein née.

VID SWENSEN

COMMON

SENSE

MUTUAL
FUNDS

I"u”_\' ( -pt]nlwl

Anniversary Edition

JOHN C. BOGLE

Seisomalla jéttildisten olkapdilld

Seligson & Co lienee ndkyvin passiivisen sijoittamisen edista-
ja Suomessa ja mekin katsomme, ettd salkussa voi hyvin olla
paikkansa seka aktiivisilla ettd passiivisilla strategioilla. Myds
tarjoamme asiakkaillemme molempia. Mik&hén on aktiivinen/
passiivinen vastakkainasettelun varsinainen ajatus?

Aktiivisuusviestien kohteena saattavat olla porssinoteeratut
rahastot eli ETF:t, joiden suosio on viime vuosina kasvanut
huimasti. Niilld onkin monia hyvid puolia. Tarkeimpid on se,
ettd osuudenomistajat kdyvat osuuksilla kauppaa porssissa
keskendan (tai markkinatakaajan kanssa), eivatka hatdisem-
pien osto- ja myyntipaatokset siten aiheuta kaupankéyntikulu-
ja rahastojen pitkéjanteisille omistajille. Kaytanndsséd samaan
paastdan Seligson & Co:n “tavallisissa” eli ei-pdrssinotee-
ratuissa indeksirahastoissa olevalla 0,1 % rahastoon maksetta-
valla kaupankayntipalkkiolla. Merkitsijét ja lunastajat maksa-
vat molemmissa malleissa omat kaupankéyntikulunsa.

Kyseenalaisia kommentteja ndkee toki my6s porssinoteerattu-
jen rahastojen puolestapuhujilta. Esimerkiksi Morningstarin
suomenkielisessé verkkopalvelussa julkaistiin syyskuun lopus-
sa kaannds Investment Week -lehden artikkelista, jonka mu-
kaan ”...rahastoyhtididen aktiivisesta salkunhoidosta laskutta-
mille korkeille palkkioille etf:t uhkaavat laittaa stopin. Erityi-
sesti keskinkertaista heikompien salkunhoitajien voi odottaa
joutuvan heikoille, kun etf:t tyéntyvét markkinoille.””*

Aktiivisen salkunhoidon valinta kannattaisi toki aina, jos si-
joittaja voisi tietdd etukdteen, mitka aktiiviset voittavat mark-
kinatuoton. Ongelma on kuitenkin tulevien voittajien valinnas-
sa. "Heikompien” salkunhoitajien poistuminen markkinalta ei
auta, silla markkinatuotto muodostuu aktiivisten sijoittajien
salkkujen keskimdérana. Jos salkunhoidon taso nousee, mark-
kinoiden hinnanmuodostus tehostuu ja markkinatuoton lydmi-
nen on entistékin vaikeampaa.

Né&itd "heikkoja” eli rahastoja, jotka eivat menesty, poistuu
tilastoista jatkuvasti. Niitd sulautetaan paremmin parjanneisiin
ja mm. siksi tilastojen keskiméaaraiset historialliset rahasto-
tuotot ndyttavat paremmilta kuin mité ne oikeasti ovat.

Boglen armoton aritmetiikka patee tule-
vaisuudessakin: puolet aktiivisista héviaa
markkinoille jo ennen kustannuksia, kus-
tannusten jalkeen enemmistd. ”Heikkoja”
jaa siis jaljelle yht& paljon kuin ennenkin
ja koska historia ei kerro tulevasta ovat
monet naistd niitd aiempia “vahvoja”.
Pelurit muuttuvat, peli pysyy.

Mistédén peleistd ei kuitenkaan tarvitse
vélittadd. Jos sijoitussuunnitelman riskitaso
on kohdallaan voi edelleenkin nukkua
yonsa rauhassa rahan valvoessa Wall

Streetilla.
%\/J %ﬂ,\z)

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

! Heikot salkunhoitajat alta pois,
www.morningstar.fi/fi/news/article.aspx?
lang=fi-Fl&articleid=92177 &categoryid=188

voi avartaa ndkbalojaan!
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PIDA SALKKU SIMPPELINA!

Seligson & Co:n varainhoidossa on keskeisella sijalla ris-
kienhallinta ja etenkin sellaisten riskien karttaminen, joihin
littyva tuotto-odotus on alhainen verrattuna riskin suuruu-
teen. Sanoma "korot tulevat pysymaan alhaalla vuosikau-
sia” on kaikunut monissa ennusteissa, joten tarkastellaan
talla kertaa riskienhallintaa korkonékokulmasta.

Korkosijoittajan pelikenttd on monella tavalla rajatumpi ja
tiukempien pelisaéntjen ohjaama kuin osakemarkkina.
Yleensé sen katsotaan olevan myds tiukemmin kiinni kansan-
talouden Kkiertokulussa. Naistd "fysiikan laeista” Kirjoittaa
Jaakko Jouppi tdmén katsauksen sivulla 25.

Perustana alhaisten korkojen ennusteille on velkaantumisen
jarruttama talouskasvu. Lisdtukea tdma nékemys on saanut
mm. rahoitusmarkkinan sdéntelyn uudistuksista, jotka ohjaa-
vat sen toimintaa véhemman riskiseen suuntaan, USA:n uu-
desta elvytyspaketista, euroalueen elékejarjestelmén uudis-
tuksista jne. Sanottakoon muuten heti, ettd tarkoitukseni ei
ole olla eri mielt4 itse ennusteista tai valistuneista arvauksista,
vaan yrittdd arvioida ovatko jonkin varallisuusluokan riskit
niiden tuotto-odotuksiin ndhden tavallisuudesta poikkeavia.

Riskin luonteesta

Kauppakorkeakoulun kansantaloustieteen loistava oppihisto-
rian professori Jouko Paakkanen (k 2004) kasvatti ja kuritti
aikanaan pdérssimaailmasta kiinnostuneen opiskelijan mieltd
Frank Knightin klassikolla Risk, Uncertainty, and Profit.

Teoksen runsaasta annista eniten lainattu lienee sen erottelu
mitattavissa olevan riskin ja ei-mitattavan ep&varmuuden
vélill4. Huolimatta siitd, ettd muodissa oleva Mustan Joutse-
nen luoja N.N. Taleb on myéhemmin epdillyt Knightin el&-
neen laboratoriossa, on tdman epdvarmuuden kasitteen ym-
martdminen suotavaa ainakin kaikille niille, joiden tyond on
toisten rahojen hoito. On hyva kysya, miten kaukana korkosi-
joitusten tuotot voivat seilata oletusjakauman toisella laidalla
ja siitd paastdankin kysymadan sijoitusmarkkinoilla tunnetun

keskiarvohakuisuuden (reversion to the mean) toimintaa ris-
kienhallinnan ohjenuorana.

Luottoriskittomien korkosijoitusten (esim. valtioiden liikkee-
seen laskemat joukkolainat, ainakin teoriassa) elinkaari on
rajattu eivatkd niiden tuotot voi erdéntymiseensd asti pidetta-
essd muodostua nimellisesti tappiollisiksi (ellei uskota, ettd
myds nimelliset korot voivat olla negatiivisia). Mutta myds
niiden reaaliset tuotot voivat muodostuvat negatiivisiksi, jos
sijoitukset myydéan kesken juoksuajan korkojen noustua han-
kintahetke& korkeammalle tai jos inflaatio on nakertanut laino-
jen reaalituoton negatiiviseksi.

Luottoriskittdmina pidettyjen valtionlainojen (unohdetaan siis
Kreikka) odotettua tuottoa voi hahmottaa kolmen komponen-
tin avulla. Ndma ovat vallitseva reaalinen korkotaso, vallitse-
va inflaatio-odotus ja nk. inflaatioriskipreemio. Viimeksi mai-
nitulle, siis tulevan inflaation ennustamisen mahdottomuuteen
liittyvalle riskilisélle, on tutkimuksissa annettu monia erilaisia
lukuarvoja.' Tyydymme tassa laskuharjoituksen yksinkertais-
tamiseksi kayttdmaan maltillista olettamaa 0,5 %.

Kaytantoa

Salkunhoidon kannalta oleellinen kysymys kuuluu onko pitki-
en joukkolainojen antama lisatuotto perusteltu niiden korkoris-
kiin ndhden?

Aloittakaamme joukkolainamarkkinoiden inflaatioherkkyyden
laskemisella. YII& olevasta kuvasta voimme poimia markki-
noiden edellyttdméksi euroalueen reaalikoroksi 1,5 %. Lisa-
tddn tahan em. inflaatioriskipreemio (0,5 %) ja paddymme
kauniiseen tasalukuun 2,0 %. Yksinkertaisuuden vuoksi kay-
tén joukkolainatuottona Euro-obligaatiorahastomme juoksevaa
tuottoa (2,3 %). Puuttuva osa on siis inflaatio-odotus, joka saa
edellisten lukujen erotuksena lukuarvon 0,3 % . Subjektiivinen
kysymys kuuluu onko joukkolainojen hinnoissa oleva 0,3 %
vuotuinen inflaatiolisd kohdallaan korkoriskiin (duraatio 6 v)
ja sijoituksen keskimaturiteettiin (n. 7 v) ndhden.

SELIGSON & CO
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Palataan Knightin mitattavissa olevaan riskiin. Voimme haa-
rukoida suuremman Kkorkoriskin lisétuottoa yksinkertaisesti
vertaamalla eurovaltioiden valtionlainoja kdytannossa riskitto-
maan korkotuottoon.  Joukkolainatuottona toimii edelleen
Seligson & Co:n Euro-obligaatiorahasto (2,3 %) ja riskittéma-
néd tuottona vastaavasti Rahamarkkinarahastomme (1,0 %,
molemmat kulujen jélkeen). Naiden erotuksena voimme las-
kea, ettd obligaatiorahaston 6 vuoden korkoriski (duraatio)
antaa talla hetkelld noin 1,3 prosentin vuotuisen lisatuoton.

Siis: kuinka paljon lisdtuottoa tuon 1,3 %:n liséksi sijoittaja
voi enimmilldén saada korkojen ehké vield laskiessa. Otetaan
esimerkiksi Suomen Valtion 2017 joukkolaina (duraatio 6v ).
Jos sen tuotto laskisi nykyiselta 2,0 % tasolta vaikkapa 0,5
%:iin voisi sijoittaja tienata lisdd kokonaiset 10 % ostaessaan
nyt ja myydessaan sitten. Koska korot voivat laskea vain nol-
laan, mutta nousta vaikkapa 7 %:iin voi sijoittaja ndin speku-
loidessaan kuitenkin havita vaikkapa 29 %.2

Osta halpa ”vakuutus”

Ylla olevassa esimerkissd lyovat kattad keskiarvohakuisuuden
laki ja korkomarkkinan ep&dsymmetria. Sijoittajan kannattaa
taas palata ajatuksissaan Knightin epdvarmuuteen ja miettié
johtopaéatoksid riskienhallinnan kannalta.

Vanha rahoitusviidakon sanonta kuuluu, ettd “kaikki instru-
mentit ovat johdannaisia ja kaikki johdannaiset ovat vakuutuk-
sia”. Vakuutuksen ei kuitenkaan aina tarvitse olla erillinen
johdannaissopimus. Véahentdamalld salkun korkoriskid seka
lyhentdmall& joukkolainasalkun ja yrityslainasalkun kokoa tai
juoksuaikaa “ostamme” salkkuumme rajatun maaran vakuu-
tusta misté hyvasté syysté tapahtuvan korkojen tai yrityslaina-
preemion nousun varalle. Téllaisen “vakuutuksen” hinta on

mitattavissa oleva juoksevan tuoton menetys.

Mahdolliseen korkotason laskuun liittyva potentiaalinen lisa-
tuotto ja& ndin menetellen jéljelle, koska korkoallokaatiota
muokataan osina ja korkojen laskun jatkuminen johtaa korko-
riskin edelleen vahentamiseen.

Al4 osta kallista vakuutusta!

Taysin vastakkainen alhaisten joukkolaina- ja yrityslainakor-
kojen ja vakuutuksen hinnan vélinen yhtalo 16ytyy pa&oma-
turvattujen sijoituslainojen markkinoilta.®

Epévarmuus ja epétietoisuus ovat loistavia menekinedistdjia
kun sijoittajalle luvataan padomaturvattua tuottoa. Jatan tassa
yhteydessa véliin merkintdpalkkioihin ja itse pddomaturvaan
liittyvan riskin, sitd on varmaankin késitelty rahoituskriisin
jalkimainingeissa riittavasti.* Sen sijaan edella mainittuja in-
flaatioriskid, ylikurssiriskid ja varsinaista pihvig, eli padoma-
turvatun sijoituksen osallistumisastetta, jolle markkinointivéki
on antanut mukavamman nimen tuottokerroin®, on syyta jal-
leen kerrata.

Kun pé&omaturvattu struktuuri rakennetaan yleensd kohde-
etuuden kehitykseen sidotusta johdannaisesta ja padomaturvan
antavasta joukkolainasta, on sijoittajan tuottomahdollisuus
kiinni siitd kuinka paljon naitd johdannaisia tdhan padomatur-
vattuun tuotteeseen siséltyy.

Toimitusjohtajan katsaus
Koska ne hankitaan struktuuriin sisaltyvan joukkolainan tuo-
toilla, on vallitsevalla korkotasolla ratkaiseva vaikutus osallis-
tumisasteen suuruuteen.

Taulukossa on esitetty k&ytanndn esimerkki kuinka korkotaso
vaikuttaa erdan juuri myynnissa olleen osakeindeksiobligaa-
tion® osallistumisasteeseen:

Korkotaso Osallistumisaste
1,0% 28 %
15% 44 %
20% 59 %
25% 74 %

Eli kun vakuutuksen hinta on korkea (korot alhaalla tai joh-
dannaisten volatiliteetti korkealla) ei lupaus pddomaturvattu-
jen tuotteiden antamasta mahdollisuudesta korkeaan tuottoon
toteudu laheskdan samalla todenndkoisyydelld, kuin silloin
kun vakuutukset ovat edullisia. Samalla tavalla kateinen (tai
konservatiivinen rahamarkkinarahasto) voi vaikuttaa tylsélt,
mutta se on edullinen vakuutus, jos sitd vertaa pitkien joukko-
lainojen antamaan riskilisaén.

Mitd t&std opimme? Insinddritieteissa hyvaksi havaittu suun-
nittelusdantd KISS eli Keep It Simple, Stupid k&éntyy néppé-
résti suomenkieliseksi sijoittajan ohjeeksi Plda Salkkusi Simp-
pelind. Muistis&dnnoksi sopiva lyhenne kannattaa miettid
hyvissa ajoin ennen tuotto-/riskisuhteessa epaedullisiin korko-
sijoituksiin ryhtymisté.

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1. Hyvé yhteenveto esim. O.V. Grishchenko ja Jay Huang
(2008) Inflation Risk Premium, Evidence from the TIPS
Markets tai Peter Hordahl (2008) The Inflation Risk Pre-
mium in term structure of interest rates. YIla on tarkoituk-
sella jétetty pois inflaatiolinkattujen joukkolainojen tuot-
tovaihteluihin liittyvat kysymykset.

2. Valtion 2017 joukkolainan hinta laskee 28,7 % (112:sta
83,3:een korkojen noustessa 2 %:sta 7 %:iin, tdssé 1,3 %
vuotuinen lisatuotto ei paljon lammita.

3. Aiheesta enemmén Neljannesvuosikatsaus 3/2009, Nol-
lasummapelia ja riskienhallintaa. Sijoittajan pitaa aina
muistaa, ettd yksi varmimmista tavoista menettad varalli-
suuttaan on sijoittaa johonkin “struktuuriin” mita ei ym-
marra.

4. Mm. konkurssiin ajautuneen Lehman Brothersin lainojen
paalle rakennettuja "padomaturvattuja” tuotteita myytiin
Suomessakin runsaasti.

5. Osuvampi nimi olisi tietysti tuottojakaja, koska tdma osal-
listumisaste on useimmiten (ilman ylikurssia) alle yhden.

6. Lainan merkintahinta 100, 5 vuotta, 12 kk keskiarvoistus,
ei merkintépalkkiota. Ei euromdéréinen laina. Tama oli
mielestdmme yksi edullisimmista markkinoilla myynnissa
olleista indeksilainoista.

SELIGSON & CO



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2010

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 10,9

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 % + enintaan 0,85 % p.a.*

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 1,03 % *
0,27 %

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun)

(mahd. myds osassa
kohderahastoja)

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

ei tiedossa, koska kohderahastoina my6s

Tuottosidonnainen palkkio on i
- - Kokonaiskulut (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Merkintépalkkio o
(maksetaan rahastoyhtiélle) Salkun kiertonopeus -16,1 % **
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
lunastettaessa 0.5 %, jos alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,27 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
— - Léhipiirin omistusosuus (30.9.2010) 2,7%
Salkunhoitaja Petri Rutanen
*Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi* S&Co Eurooppa -indeksirahasto 26,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 4,6 % Osakesijoitukset
3 kk 1,44 % 7,07 % 2,67 % 6,26 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 18,7 % yhteensa 65,0 %
Vuoden alusta 7,46 % 8,23 % 5,49 % 7,01 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 6,6 %
1v 12,32 % 7,84 % 8,85 % 6,80 % S&Co Global Top 25 Brands 34% Korkosijoitukset
3v 10,32 % 9,05 % 3,60 % 9,47 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,7 % Yhteensa 35,0 %
5v 22,70 % 7,53 % 14,51 % 8,03 % S&Co Phoebus 6,0 % (duraatio 1,6 v)
10v 30,96 % 7,36 % 23,24 % 7,70% S&Co Phoenix 38%
- - DFA Emerging Markets Value o
Aloituspaivasta 39,35 % 7,29 % 34,11 % 7,84 % (S&Co Kehittyvéit markkinat) 7,6 %
Aloituspaivastéa p.a. 3,10 % 2,74 % S&Co Aasia 6,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET CIF Asia&Pacific (ex Japan) 3,8%
* Juoksevat kiinteat kulut 30.9.2010 sekéa rahaston oma tuottosidonnainen palkkio S&Co Russian Prosperity 4,0 %
vuoden alusta. Luku siséltad myos kohderahasten kl|qt§ét palkkl_ot, mut_tg ei kohge.ra- MSCI Latin America etf 3.9%
hastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
. *.* Pharoksgnlkienohop(leusluku ei sisé‘\llé kohderall.helxstojfen Pitkét korkosijoitukset > 1v 10,6 %
lukuja eika méaaraajoin uusittavia rahamarkkinarahastosijoituksia.
6  SELIGSON & CO Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 46,7 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 24,4 %




SALKUNHOITAJALTA

Kuuma keséd sai helmat heilumaan myds osakemarkkinoilla
eikd syksyn saapuminen hillinnyt menoa: syyskuu oli Wall
Streetill& paras peréti 70 vuoteen eli sen jélkeen kun oltiin
toipumassa 1930-luvun lamasta.

Euroilla sijoittavat eivat kuitenkaan paasseet hy6tymaan
USA:n markkinoiden spurtista. Samalla kun osakekurssit
USA:ssa nousivat vuosineljanneksen aikana 10 %, Yhdysval-
tain dollari laski euroomme néhden vield enemman eli 12 % .
Valuuttakauppiaat ovat saaneet tehdd pitkdd pdivas, silla
dollari oli alkuvuosipuoliskolla juuri ehtinyt vahvistua euroon
néhden parilla kymmenell& prosentilla.

Pharos on séilyttdnyt etumatkansa sijoituspolitiikkamme
tavoitteisiin eli vertailuindeksiimme néhden. Rahasto on vuo-
den alusta tuottanut 7,5 %, vertailuindeksimme 5,5 %. Rahas-
ton alusta vuosituottomme on ollut 3,1 % ja vertailuindeksin
tuotto 2,7 %.

Juoksevat kulut kohdesijoituksistamme ovat nyt 0,41 %.
Kiintedn 0,35 %:n hallinnointipalkkion kanssa kulut sydvat
rahaston tuottoa 0,76 % vuodessa. Ké&sitykseni mukaan Pha-
ros on edelleen kokonaiskuluiltaan Suomen edullisin kansain-
valisesti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelméra-
hasto.

Olemme edelleen tuhdissa 65 %:n painossa osakemarkkinoil-
la. Muutaman prosentin nousu edellisen katsauksen 63 %:sta
on lahinn& osakemarkkinoiden noususta johtuvaa.

Ylipainomme Amerikan osakemarkkinoilla on vuoden mitta-
usjaksolla kannattanut, silld eurooppalaiset osakkeet (+8 %)
ovat parjanneet selvasti amerikkalaisia (+16 %) heikommin.
Toimialojen suhteen olemme melko neutraaleja.

Hullut paivat kehittyvilla markkinoilla?

Taté kirjoittaessa alkoivat taas Stockmannin (Pharoksen osa-
kesalkusta 0,27 %) syksyn markkinatapahtuma “Hullut pdi-
vat”. Jo hyvissé ajoin ennen ovien aukeamista tavaratalon
seinustalla on pitkd jono ostovoimaisia kansalaisia himoitse-
massa pdivan huipputarjouksia. Jonottavien keskuudessa
vallitsee yhteisymmarrys siitd, ettd nyt saa halvalla hyvas,
mutta vain rajoitetun ajan ja madran.

En malta olla rinnastamatta tilannetta 10 vuoden takaiseen
teknokuplaan. Vuonna 1999 Aleksanterinkadun toisella puo-
lella pankkiiriliikkeen ovella jonotettiin samalla paattavaisyy-
delld teknologiayritysten osakkeita. Kupla puhkesi kun kavi
ilmi, ettd ainakin kasitys niukasta maarasté ja edullisesta hin-
nasta oli erheellinen.

Kiihtyva innostus sijoittaa kehittyville markkinoille on vuo-
dessa nostanut MSCI Emerging Markets -osakeindeksin
arvoa n. 26 % ja esimerkiksi Pharoksen sijoituksiin kuuluvan
Russian Prosperity -rahaston arvoa perdti 60 %. L&hes tul-
koon kaikki sijoittajat alkavat olla samaa mielta siitd, ettd

Varainhoitorahasto Pharos

parhaat tuotot saadaan vanhaa maailmaa nopeamman talous-
kasvun kehittyviltd markkinoilta.

Pharos on jo joidenkin vuosien ajan ollut vertailuindeksiimme
nahden ylipainossa kehittyvilla markkinoilla. Viime vuosina
olemme pyrkineet hajauttamaan kehittyvien markkinoiden
maantieteellista riskid ja ennen kaikkea etsimaan sijoituskoh-
teita, joissa kulut ovat kohtuulliset.

Kehittyvat markkinat ovat nykyisin oleellinen osa hyvin ha-
jautettua osakesalkkua. Pharoksen osakevarallisuudesta on nyt
19 % sijoitettuna kehittyville markkinoille. Maailman osake-
markkinoista kehittyvat kattavat jo n. 13 % ja Pharoksen Eu-
rooppa-painotteisesta vertailuindeksisté n. 10 %.

Kustannusten hallinta on kuitenkin yhta oleellista kehittyvilla
markkinoilla kuin muutenkin sijoittamisessa. Hyvasta tuot-
teesta ei onneksi aina tarvitse maksaa liikaa. Tai tarkemmin:
sijoitusmarkkinoilla kustannustehokkuus on yksi hyvéan tun-
nusmerkki.

Myin Capital Internationalin Emerging Markets -rahaston
osuudet ja ostin tilalle toisen kumppanimme DFA:n selvésti
edullisempaa Emerging Markets Value Fund -rahastoa, koska
DFA muutti rahastonsa saant6jé siten, ettd se tuli Pharokselle
mahdolliseksi sijoituskohteeksi. Samaan rahastoon sijoittaa
myds syyskuussa kdynnistimédmme Seligson & Co Kehittyvat
markkinat.

Uskon, ettd DFA:n Emerging Markets Value, ja siten myds
Seligson & Co Kehittyvat markkinat, on itse asiassa hinta/
laatusuhteeltaan ainutlaatuinen. Siind yhdistyy kehittyvien
markkinoiden dynaamisuus, passiivisen sijoittamisen alhaiset
kulut, riskié alentava erittdin laaja hajautus seka painotus pien-
ja arvoyhtidihin. Ei hullumpaa!

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Matalat korot...

Pharos on pdrjannyt vertailuindeksidan paremmin, koska olen
toistaiseksi onnistunut valttdmaan pahoja epdonnistumisia
tarkeimmassa tehtavassani eli varojen jaossa osake- ja korko-
markkinoiden kesken. Onnistumiset osakemarkkinoilla ovat
olleet I&hinnd laajan ja kustannustehokkaan hajautuksen an-
siota. Kolikon kaantdpuolena on valitettavasti se, ettd epdon-
nistuminen korkomarkkinoilla ei ainakaan vield ole kaanty-
nyt.

Talla hetkelld 70 % korkosijoituksistamme on kaytannollises-
ti katsoen riskittdmissé lyhyissé alle 12kk:n rahamarkkinasi-
joituksissa, jotka tuottavat keskiméaarin reilun 1 %:n vuodes-
sa. Korkosalkusta 9 % on suorana sijoituksena Suomen valti-
on obligaatioissa, toinen 9 % Seligson & Co:n Euro Corpora-
te Bond -yrityslainarahastossa ja 12 % Capital Internationalin
hallinnoimassa rahastossa “High Yield Opportunities”, jonka
sijoituskohteina ovat heikomman riskiluokituksen omaavat
valtioiden ja yritysten liikkeelle laskemat joukkolainat.

Korkosalkkumme duraatio on jo vuosia ollut lyhyempi kuin
vertailuindeksimme 6 vuotta. Korkovertailuindeksimme juok-
seva korko on kesén aikana kuitenkin edelleen laskenut n. 2,9
% tasolta n. 2,6 %:iin. T4m& on nostanut obligaatioiden hin-
toja lyhyessé ajassa yli 2 %.

Olen pitkdan lybnyt péaténi seindén ndiden alati laskevien
korkojen kanssa. Ennen pitkd4 tulee kuitenkin lattia vastaan
ja korot kadntyvat nousuun tai sitten lyon paani kohta latti-
aan!

...Ja pitkét hameenhelmat

Tassa vaiheessa lienee loogista siirtyd sammakoiden kautta
takaisin hameenhelmoihin. Iltapéivalehtien  haastattelema
sammakkotohtori on useana vuonna osannut ennustaa tulevan
kesan sditd. Julkisuutta riitti tasan niin kauan kun ennusteet
osuivat kohdalleen. N&in ennustelijoille usein kdy.

Taloustieteilijat pyrkivat ennustamaan tulevaisuutta lukuisten
historiallisten muuttujien perusteella. Ennusteet lahivuosien
talousnakymistd menevat sekd menetelméerojen ettd muuttu-
jien runsauden ja epatarkkuuden takia pahasti ristiin. Tallakin
hetkell& osa asiantuntijoista uskoo talouden uuteen laskuun ja
0sa vannoo tasaisen ja kestdvén nousun jo alkaneen. Kun eri
suuntaisia ennusteita on mediassa riittdvasti, on joku aina
prikulleen oikeassa ja uusia guruja syntyy. Viel4 ei tosin tie-
detd keitd he ovat.

Mutta miksi luottaa sijoituspaatoksissa ekonomisteihin? Kay-
tdssd on nimittain vdhemman julkisuudessa olleita mittareita,
jotka ovat silti osoittaneet patevyytensd. Yksi jo kohta sadan
vuoden aikana kelvolliseksi osakemarkkinoiden ennustajaksi
osoittautunut indikaattori on muodin mukainen hameenhel-
man pituus.

SELIGSON & CO

Nousuvuosina 1920-luvun lopulla hameiden helmapituus oli
lyhentynyt siihen mennessé ennenndkeméattémén paljon. Niin-
pd 1930-luvulla iskikin suuri lama ja pian muodinmukaiset
helmat ulottuivat maahan asti.

Parikymmentd vuotta my6hemmin, 1950 luvulla, toivuttiin
toisesta maailmansodasta ja helmojen pituus oli tyypillisesti
ainakin polviin asti. 1960-luvun huiman talouskasvun aikana
syntyi minihame. Minihameen yleistyttyd pdastiin 1970
-luvulle, jonka talouskehitystd leimasi Oljykriisi ja vuoden
1974 poérssiromahdus. Minihameitakaan ei endd nakynyt.

Vaurastuminen 1980-luvulla toi taas mukanaan lyhyemmat
hameet, mutta eikds vaan vuoden 1987 pdrssiromahdusta seu-
rannut taas helmojen pidentyminen. Uusi nousun alku koitti
1990-luvulla ja helmat nousivat kilpaa kurssien kanssa. Netti-
kupla oli huipussaan samaan aikaan kun muotilehtien sivut
vilisivét retrohenkisid minihameita.

Vuonna 2008 koettiinkin sitten markkinoilla suurin romahdus
sitten 1930-luvun laman ja nyt muotiasiantuntijat ovat taas sita
mieltd, ettd boheemihtavat pitkdt hameet ovat tyylitietoisen
valinta.

Oma tulkintani on, ettd niin kauan kun hameiden helmat pysy-
vdt noin polven korkeudella tai sen alle, on osakemarkkinoilla
viel& nousuvaraa. On siis syyta pitad kadulla liikkuessa silmét
auki: helmarajan noustessa yli polvien ollaan osakemarkki-
noilla taas vaarallisilla vesilla. Majakkana toimiva Pharos ei
silloin todenndkdisesti ole enéa ylipainossa osakemarkkinoilla.

No, se siitd. Tarinan opetus on kuitenkin selva: historiallista
kehitysté vertailemalla on helppo 16yt&a "opetuksia” siitd, mita
maailmassa ja osakemarkkinoilla mukamas tapahtuu. Erilais-
ten suurilla datamé&arilld ja ainakin ndenndisen tieteellisilla
menetelmillakaan toteutettujen vertailujen osumatarkkuus on
kuitenkin ollut varsin sattumanvarainen. Tulevasta markkina-
kehityksesta ei oikeasti tiedd, jolloin kurinalainen sijoituspoli-
tilkka ja kustannusten hallinta ovat menestyksekkaan pitkajan-
teisen sijoittamisen keskeiset elementit. Niistd Pharos pitdé
kiinni.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkitta-
vaésti poikkeaa Pharoksesta, voi tehdd kuten allekirjoittanut eli
tadydent&dd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajénteen ja
tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa rakennetta, maan-
tieteellista jakoa ja toimialajakaumaa seké tarkkaa kokonais-
kustannusten jakoa voi seurata Pharoksen sijoitukset -esitte-
lyssd www -sivuillamme.

Z2.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
30.9.2010

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2009 — 30.9.2010

Aloituspéaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 2,44 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 132 %
den alusta, siséltyy TER-luki !
Rahaston koko (milj. euroa) 12,0 (vuoden alusta, sisaltyy ukuun)
— - Kaupankayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
. o . Kokonaiskulut (TKA) 2,51 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a.
i 0
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 34,54 %
Merkintapalkkio 2% Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Lunastuspalkkio Ei Indeksipoikkeama (tracking error) 10,15 %
Salkunhoitaja Peter Seligson L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 10,82 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 57 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti RHODIA SA Ranska 52 %
3 kk 2,85 % 16,13 % 2,02 % 13,95 % UBS AG-REG Sveitsi 4.2 %
Vuoden alusta 14,24 % 17,86 % 9,18 % 14,58 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 41%
1v 22,04 % 17,98 % 16,42 % 13,87 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 3,9%
3v 2,01 % 24.47 % 17.23% 22,59 % ALCATEL-LUCENT Ranska 3,7%
CHAODA MODERN AGRICULTURE Kiina 3,6 %
5v 18,12 % 20,20 % -0,07 % 18,84 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 3,1%
0v 71,58 % 18,87 % -22,84 % 18,63 %
FIBERWEB PLC Iso-Britannia 31%
Aloituspaivasta 71,22 % 18,87 % -23,97 % 18,63 %
AMVIG HOLDINGS LTD Hongkong 2,9%
Aloituspaivasté p.a. 5,51 % -2,70 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana rahaston arvo nousi
2,9 % ja vertailukohtana toimiva Morgan Stanley World
—indeksi 2,0 %. Vuoden sisélla rahasto-osuuden arvo on
noussut 22,0 % ja indeksi 16,4 %. Viimeisimman kolmen
vuoden osalta ollaan kuitenkin edelleen pakkasen puolella:
rahasto -2,0 % ja indeksi -17,2 %.

Olen aiemminkin ottanut esille huhujen ja trendien merkityk-
sen osakemarkkinoilla. Viime aikoina on jélleen nahty suuri-
en varallisuusmaérien ohjautuvan erilaisiin hedge- ja mo-
menttirahastoihin samaan aikaan kun tietokoneistettu salama-
kaupankéynti on vallannut yhd enemman alaa, etenkin pank-
kien omassa arvopaperikaupassa. Téllaiset trendit vievét
markkinoita pyrahdyksind milloin minnekin, sopulilauman
suuntaa on vaikea ennustaa. Mutta ei pidd luulla, ettd olisin
t&sta varsinaisesti pahoillani: ndinhan syntyy erikoistilanteita.

Taman vuosineljanneksen huhuaihiot ovat liittyneet uuteen
taantumanotkahduksen vaaraan. Ndmé huolet olivat erityisen
voimakkaasti esilla kesalla juuri ennen kuin edeltdvan neljan-
neksen tulosraportointi kunnolla kdynnistyi. Odotettua pa-
remmat tulokset nostivat kursseja, mutta taantumatoistelu
laannutti pian innostuksen. Teknisen analyysin gurut komp-
pasivat muistuttamalla, ettd syyskuu on perinteisesti markki-
noilla huono. Toisin kévi: kyseessa oli loistava pdrssikuukau-
si ja paras syyskuu 70 vuoteen. Mitéén erityisté syyta huoleen
ei nahdakseni vielakaan ole. On tavallista, etta taloudellisen
nousujakson tahti hieman hiipuu, kun sitd on kestanyt noin
vuoden. Niin ndyttad kayvan jélleen.

Kotimaista markkinakeskustelua on hallinnut Nokian johta-
juuskysymykset. Kallasvuo sai lopulta lahted kun k&nnykka-
firman k&rkihahmoksi 16ytyi kanadalainen Stephen Elop.
Markkinat reagoivat nimitykseen myonteisesti. Yleinen savy
Nokian tai puheenjohtaja Ollilan viestinndssd ei kuitenkaan
ole muuttunut: markkinat ovat vaéréssd, Nokia oikeassa.

Uuteen toimitusjohtajaan kohdistuvat kovat odotukset. Ulko-
puolelta tulevalla vetdjalld on kuitenkin l&himméan vuoden
aikana vain vahan mahdollisuuksia saada aikaan isoja muu-
toksia — ja suurin piirtein niin kauanhan Stephen Elop on
nayttanyt viihtyvan samassa yrityksessa... Siksi jotkut ovat-
kin jo ounastelleet, ettd Jorma Ollila saadaan ehké sittenkin
suostuteltua jatkamaan myds vuoden 2012 jalkeen.

Toisessakin Phoenixin salkkuyhtitssé tapahtui dramaattinen
johtajavaihdos, mutta se on jaanyt Suomessa véhéalle huomi-
olle. Unicreditin hallitus antoi Alessandro Profumolle potkut
vain vuosineljénnes sen jélkeen, kun olimme sijoittaneet yhti-
66n (eikd kukaan kysynyt meiltd mitd4n!). Puheenjohtaja
Dieter Rampl selvitti Profumon luottamusta sydneen sen, etté
hén ei ollut kertonut suurimman omistajan eli Libyan valtion
kiinnostuksesta omistusosuutensa kasvattamiseen.

Lokakuun alkaessa yhti6 oli 10ytanyt uuden toimitusjohtajan.
Ohjakset ottaa Frederico Ghizzoni, joka on vastannut laajen-
tumisesta Itd-Eurooppaan, mikd on ollut keskeinen tekija
yhtién nousussa Euroopan johtavien rahoitusalan yritysten
joukkoon. On siis tuskin aihetta olettaa Unicreditin suunnan
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ratkaisevasti muuttuvan. Mutta tarkkaillaan tilannetta: toimi-
tusjohtajan vaihto on aina yritykselle tarked muutoskohta.

Vuosineljdnneksen merkittaviin tapahtumiin minulle henkil6-
kohtaisesti kuului my6s tutustumismatka Brasiliaan. Siitd
tarkemmin kehittyvid markkinoita yleisesmminkin késittelevés-
sé kolumnissa sivulla 26.

Myynnit ja ostot

Edelliselld neljannekselld tein salkkuumme tavallista enem-
man muutoksia, mutta nyt olemme palanneet rauhallisempaan
tahtiin. Tarkkailussa oli useita alustavasti kiinnostavia kohtei-
ta, mutta aivan sijoituspaatdkseen asti en vield edennyt.

Sen sijaan myin omistuksemme kanadalaisessa raskasoljy-
yhtiossé Blackpearl Resources, jota ostin aikanaan kahdessa
eréssd. Ensimmaisen kerran vuoden 2008 kolmannella neljan-
nekselld ja lisdd puoli vuotta my6hemmin. Ruotsalaisen Lun-
dinin perheen valtapiiriin kuuluva yhtié on kolmen vuoden
aikana pitanyt johdonmukaisesti kiinni strategiastaan ja kehit-
tanyt menestyksekké&asti kanadalaisia raskasoljykenttidén.

Markkinoiden suhtautumista ei voi pitad yhtd johdonmukaise-
na. Yhtid noteerattiin Ruotsissa vuonna 2007 hintaan 30 kruu-
nua osakkeelta. Kurssi laski kuitenkin nopeasti puoleen ja jopa
alle viiden kruunun kevaalla 2009. Néistd pohjalukemista on
taas noustu yli 25 kruunuun. Osaketta ostaessamme vastasi
maksamamme hinta yhtion todellisia tuotantolukuja ja jaljelle
jai marginaalia tulevien tuottojen hinnoitteluun. Kasvu on nyt
hinnoiteltu mukaan osakekurssiin ja erikoistilannerahaston on
aika kiitt&d ja irtaantua.

Blackpearlin lisaksi myin M-Realin joukkolainamme, sekd
tand vuonna ettd vuonna 2013 erééntyvét. Lyhyemman lainan
yhtid osti takaisin itse ja pidemmén myin markkinoilla 105
%:lla nimellisarvosta. Saamaamme tuottoa voi pitaé lainapa-
pereille ilmidmaisend: pari vuotta sitten oli markkinahinta
noin 30 % nimellisarvosta. Phoenix omistaa edelleen M-
Realin osakkeita, nousuvaraa pitdisi yha olla. Koko metséteol-
lisuus on matkalla parempaan ja kartonkiin ja luonnonkuitui-
hin keskittyneella toimijalla pitéisi olla edessaan hyvaét ajat.

Energian tulevaisuus

Energia ja raaka-aineet olivat viime vuosikymmenelle sek&
menestystarina ettd kupla, joka oli kuumimmillaan aurin-
koenergiassa. Tama nakyy mainiosti myds Sunpower —yhtion
porssihistoriasta. Listausannissa vuonna 2005 osake hinnoitel-
tiin 18 dollariin, kaupankaynti alkoi 26 dollarista ja nousi siita
aina 160 dollariin asti. Mutta katoavainen on mainen kupla:
viime aikoina on haettu pohjia kymmenen dollarin tienoilta.

Porssiheilahteluista ei pida vetaa sitd johtopaatosta, ettd yhtion
liiketoiminta olisi kehittynyt huonosti. Vuoden 2006 liikevaih-
to oli 237 miljoonaa dollaria ja t&n& vuonna p&dstéan jo noin
2,2 miljardiin dollariin ja liikevoitto ennen veroja ja rahoitus-
erid nousee 150 miljoonaan dollariin. Jalleen hyva esimerkki
siitd miten vaikeaa markkinoiden on hinnoitella kasvua ja
trendikkaitd aloja ja miten vaarallista on menn4 erilaisiin muo-
teihin mukaan.
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Raporttejani lukeneet tietdvat, ettd uskon lahitulevaisuuden
energiaongelmien koskevan ennemmin ylituotantoa kuin
pulaa. Viime vuosien valtaisat investoinnit sekd ”vanhoihin”
ettd uusiin energiamuotoihin alkavat pikku hiljaa kantaa he-
delmdd, mik& johtaa selvédn (yli)tuotannon lisd&ntymiseen.
Pelkéastadn oljyntuotanto tulee lahimméan kolmen vuoden
aikana kasvamaan kaksinumeroisin prosenttiluvuin, kun Irak,
Kazakstan ja Brasilia saavat uudet tuotantolinjansa k&yntiin.

Tastd huolimatta tulevat investoinnit my6s vaihtoehtoiseen
energiaan jatkumaan, jotta saadaan téytettyd erilaiset kansain-
viliset sitoumukset uusiutuvien energialdhteiden osuudesta.
Tastd kehityksestd osuutta havittelevalle sijoittajalle on ole-
massa useita vaihtoehtoja, tarkeimpind tuulivoima ja aurin-
koenergia. Kun viime kevaané ostin Phoenixiin aurinkoener-
giaan keskittyvan Sunpowerin osakkeita, oli tuulivoimaosak-
keilla vield... no, tuulta siipienséa alla. Tata kirjoittaessa on
kumpikin kategoria ehtinyt reagoimaan ympéri maailmaa ja
etenkin Euroopassa tehtyihin tukijarjestelmien leikkauksiin.

Tama ei kuitenkaan ollut syy siihen, miksi halusin Phoenixiin
aurinkoa tuulen asemesta. Aurinkoenergiateknologian kehit-
tdminen on pitkalti elektroniikkaa ja tuulivoiman mekaniik-
kaa. Kun tarkastellaan viime vuosikymmenien teknologista
kehitystd, on aika selvéd, ettd mekaniikka ei ole elektroniikal-
le yleensd kovin pitkdan pérjannyt.

Aurinkoenergian teknologiassa on toki paljon kehittdmisté
ennen kuin péaastdan kannattavuuteen ilman tukia. Ratkaise-
vaa on sahkdntuotannon hyotysuhde seké silikonin ja muuta-
mien muiden metallien hintakehitys. Kaupalliseen kaytt6on
tarkoitettujen aurinkokennojen hy6tysuhde on jo nyt yli 20 %
(laboratorioennétys 42 %) ja kennojen hinnat puoliintuvat
tasaisin valiajoin. Uskon, ettd aurinkokennoihin perustuva
kaupallisesti kannattava séhkontuotanto on mahdollista jo
muutaman vuoden sisalla. Aurinkokennoilla on myds selkeité
logistisia etuja verrattuna tuulivoimaan tai keskittavaan aurin-
koenergiaan: ne ovat helppoja asentaa melkein minne vain
eivatka ne hairitse ymparistdaan.

Miksi sitten juuri Sunpower? Kehittyneiden markki-

noiden aurinkoenergiayhtidistd Sunpowerin arvostus

oli alhaisin. Yhtid on jaanyt jalkeen joistakin ennus-
teistaan ja markkinat suhtautuvat epéluulolla sen
kykyyn pitaa kiinni nykyisista suunnitelmista. Kuvaa
huonontaa myds konsernin indonesialaisessa tytaryh-

ti6ssd muutama vuosi sitten nahty pienehkd kirjanpi-
toskandaali. Toisaalta Sunpowerilla on alalta laajin
kokemus, se hallitsee suurempaa osaa arvoketjusta Kkuin
useimmat Kilpailijansa ja sen teknologia vaikuttaa edistyneel-
td. P&adyin Sunpoweriin ndiden tekijoiden yhdistelména.
Vasta aikaa nayttad, oliko valinta oikea vai olisiko sittenkin
pitdnyt sijoittaa johonkin Sunpowerin monista kiinalaisista
kilpailijoista.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

PHOENIXIN
TAYSI KYMPP!I!

Osakemarkkinoiden erikoistilanteisiin sijoittava
Peter Seligsonin luotsaama Phoenix-rahasto
tayttaa 10 vuotta.

Sen kunniaksi jarjestamme yritysten ja sijoitus-
markkinoiden erikoistilanteiden huippuseminaarin
Elokuvaséaation auditoriossa (Kanavakatu 12,
Helsinki) keskiviikkona 3.11. alkaen klo 15.

IImoittautumiset Tiina Lindholmille joko
sahkdpostilla tiina.lindholm@seligson.fi
tai puhelimitse 09 6817 8234.

Peterin videotervehdys ja mm. Phoenixin
katsaukset vuosien varrelta osoitteessa
www.seligson.fi/phoenix10/

OHJELMA

TERVETULOA ERIKOISTILAISUUTEEN!
Ari Kaaro
toimitusjohtaja, Seligson & Co Rahastoyhtid

OPERAATIO TAYSKAANNOS
— Erikoistilanne yritysjohdon nakékulmasta
Juho Lipsanen
partneri, hallitusammattilainen, ValCrea AG

M-REALIN TULOSKAANNE JA TULEVAISUUDEN SUUNTA
Mikko Helander
toimitusjohtaja, M-REAL

MITA ERIKOISTA TASSA NYT SITTEN ON?
Peter Seligson
salkunhoitaja, partneri, Seligson & Co

Seurustelua, buffet

TERVETULOA!

HOENIX

SOMETHING ® SPECIAL

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.9.2010

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2009 — 30.9.2010

Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,22%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnaﬁqgn palkkio 046 %
(vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 17,0 Kaupankayntikulut 0,04 %
Vertailuindeksi T b o Kokonaiskulut (TKA) 1,26 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75% p.a. Salkun kiertonopeus -14,73 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 8,34%
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 Kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2010) 15,01%
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Osuus
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI VACON 0OYJ Suomi 8,2%
Rahasto Vertailuindeksi* SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 71%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,8 %
3 kk 6,80 % 14,13 % 11,18 % 13,61 % AIR LIQUIDE SA Ranska 6,7 %
Vuoden alusta 17,65 % 15,49 % 17,29 % 16,41 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 62%
0
1v 21.13% 14,63 % 2297 % 15,91 % FASTENAL CO Yhdysvallat 53%
SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 5,3 %
3v -10,57 % 21,49 % -17,00 % 22,72 %
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 53%
5v 18,57 % 18,35 % 22,37 % 19,41 %
TIETO OYJ Suomi 4,7 %
Aloituspaivasta 175,54 % 15,27 % 110,80 % 17,15 %
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 4,5 %
Aloituspaivasta p.a. 11,95 % 8,66 %
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Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannella neljannekselld euforia palasi ainakin
Suomen osakemarkkinoille ja vertailuindeksimme nousi ko-
konaiset 11,2 %. Phoebus ei aivan pysynyt markkinoiden
tahdissa — kuten yleensd hurjissa nousuissa — mutta nousi
silti mukavat 6,8 %.

Talla kertaa syy rahaston indeksia rauhallisempaan kehityk-
seen ei ollut ainoastaan yhtididemme alhainen riski, vaan
ennen muuta se, ettd Suomen markkinoiden noustessa 14,3 %
nousi maailmanindeksi euroissa mitattuna vain 2,0 %. Phoe-
buksen salkusta yli puolet on téalla hetkellda Suomen ulkopuo-
lella, vaikka vertailuindeksistamme 75 % on Suomea. Maan-
tieteellinen allokaatio selitti siis yli 80 % vuosineljanneksen
indeksierosta.

Vuoden alusta Phoebus on noussut 17,6 % eli suunnilleen
samaa tahtia kuin vertailuindeksi, joka on noussut 17,3 %.
Rahaston alusta Phoebus on noussut 175,5 % ja sen vertai-
luindeksi on 110,8 %.

Pyrin pitkéalld aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitaén takeita, etta siina onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, 1ahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Toisella neljannekselld en tehnyt yhtédédn kauppaa, mutta kol-
mannella sent&dén yhden (!): ostin meille Ekokemin osakkeita
2600 kpl lisdd. Ekokemin osuus salkustamme on nyt 1,8 % ja
sitd on ehkd varaa kasvattaa vield jonkin verran. Yhtié on
kuitenkin listaamaton, joten likviditeettisyista sen paino ei voi
nousta kovin suureksi.

Nettomerkinnat kasvattivat rahastoa vuosineljanneksen aika-
na prosentilla. Puolet siit laitoin tdihin ostamalla Ekokemié.
Kassamme suhteellinen osuus, nyt 5,3 % rahastosta, ei kui-
tenkaan juuri muuttunut, koska markkinoiden nousu kasvatti
osakkeiden osuutta rahaston arvosta.

Sattuman lonkeroista

Kesdlld nd&imme uuden oraakkelin synnyn. Vai miksi pitéisi
kutsua ennustajaa, joka oli tarkempi kuin 99,6 % kilpailijois-
ta? Erityisesti kun hanen “track recordinsa” on loistava, kol-
mivuotisen uransa aikana h&n on ennustanut tarkemmin kuin
99,3 % sadoistatuhansista kilpailijoistaan. Mihin tdmé& oraak-
keli jatkossa pystyykaan?

Puhun tietysti saksalaisesta mustekalasta nimeltd Paul, joka
osui oikeaan jokaisessa kahdeksassa ennusteessaan jalkapal-
lon MM-kisojen ottelutuloksista. Vuoden 2008 EM-kisoissa
hanen kuudesta veikkauksestaan osui oikeaan nelja .

No, kukaan ei tietenkdin (toivottavasti) luule mustekalojen
ymmartadvan mitdan jalkapallosta, mutta tapaus on mielen-
kiintoinen osoitus sattuman ja osaamisen erottamisen vaikeu-
desta. Kuvitelkaapa, ettd samaan tulokseen olisi yltanyt kaksi-
jalkainen vedonly6ntineuvoja, joka tulosten lisaksi voisi ker-
toa tarkemmin siitd prosessista, jolla veikkauksiinsa paatyi
sekd siitd, miten han on vuosien aikana kehittanyt prosessia

osumatarkkuuden parantamiseksi — ja nyt MM-kisat 2010
todistivat ettd kaikki on kohdallaan! Uskaltaisimmeko véittaa,
ettd han on vain onnekas?

Oletetaanpa, ettd naapurimme olisi hdnen vedonlyontiasiak-
kaansa ja olisi panostanut 10 000 euroa oraakkelin jokaisen
neuvon mukaisesti. Han olisi 14 vedonlyontikerralla perati 13-
kertaistanut rahansa 130 000 euroon! Vieldpa pienelld
riskilla” silla varallisuus on valissé laskenut vain kaksi ker-
taa. Uskoisitteko naapurin kertovan meille, ettd h&nen oraak-
kelinsa menestys on todennékdisesti vain sattumaa?

En yrita vaittad, ettd kaikki menestyneet salkunhoitajat olisivat
vain onnekkaita. Mutta esimerkki kertoo selvésti, ettd sattuma
on aina sijoittajan (ja salkunhoitajan) seuralainen eik& ole
helppoa erottaa todellista ammattitaitoa hyvésta tuurista.

Téama patee myds Phoebukseen. Toiminnan alusta rahasto on
tuottanut 65 % indeksid enemman, jonka moni ehka tulkitsee
niin, ettd olen onnistunut salkunhoidossa. Mutta kun huomioi-
daan, ettd Phoebuksen vuosittainen ylituotto on ollut 3,3 % ja
indeksipoikkeama on vuositasolla ollut 13 % eli 9 vuoden
jaksolla 4,4 % (riski pienenee ajan nelidjuurella) ndemme, etta
ylituotto on pienempi kuin yksi standardipoikkeama. Tilastol-
lisesti Phoebuksen ylituotto ei siis ole merkitseva alle 33 %
virhemarginaalilla. (Mustekala Paulin ylituotto™ sen sijaan on
tilastollisesti merkitsevd 1 % virhemarginaalilla, joten edes
tilastot eivét kerro kaikkea.)

Sijoittaja 10yt&4 tasta ainakin kolme oppia:

1) Minké&én sijoituksen tai salkunhoitajan menestysté ei pida arvi-
oida ainoastaan toteutuneiden lopputulosten valossa, siis ottamatta
huomioon sattuman roolia lopputuloksen syntyyn (tdmén ymmér-
taa jokainen pokerin pelaaja). On vahintaan yhta tarkeadd ymmar-
taa miten salkunhoitaja pyrkii hyvaan lopputulokseen kuin kuinka
hyvaan lopputulokseen hén on (ehké sattumalta) padssyt. Mieles-
tani paljon itse asiassa jopa tdrkedmpéd, koska sijoittaja jaksaa
yleensd pysya kurinalaisena vain, jos luottaa salkunhoitajaansa.

2) Koska sattuman roolia ei voi koskaan kokonaan eliminoida,
kaikkia munia ei kannata laittaa edes parhaalta néyttavaan koriin;
riskien hajautus on tarpeen. Tdma koskee riskejé kaikissa ulottu-
vuuksissa: allokaatiota, maariskid, toimialariskid, yksittdisen yhti-
on riskid, salkunhoitajariskia jne.

3) Median rooli oraakkelien tekijané on suuri. Oletteko koskaan
kuulleet siilista nimeltd Leon, marsusta nimeltd Jimmy tai kaa-
pidvirtahevosta nimelta Peggy? Kuten Paul, ne kaikki veikkasivat
jalkapallo-otteluita. Mutta ne veikkasivat vaarin.

Paulin kannalta tarinalla on onnelli-
nen loppu. Oberhausenin akvaario
kertoi 12. heindkuuta, etté lukuisista
ostotarjouksista huolimatta se on
paattanyt pitad Paulin ja paastaa hanet
eldkkeelle oraakkelin tydsta. Han
palaa nyt entiseen tehtdvéansa, joka
on saada akvaarion lapsivierailijat
hymyileméan. Myds tdssé tehtévéssa
Paul menestynee mainiosti!

SELIGSON & CO



PHOEBUS-YHTIOISTA

Kerroin kaksi ja puoli vuotta sitten

katsauksessamme  1/2008, ettéd

Nokian Renkailla on mielesténi
erinomaiset kasvumahdollisuudet, mutta korkea arvostus ei
juuri jata sijaa pettymyksille, joten en aio lisdtd omistustam-
me. Riskit myds toteutuivat. Vendjan talouden romahdettua
tulos laski kolmasosaan ja osakekurssi kdvi kevaalla 2009
alimmillaan 74 % alle alkuvuoden 2008 tasojen.

Ké&&nne parempaan on jo tapahtunut. Jopa niin voimakkaana,
ettd Nokian Renkaat kertoo, ettd kysynta ylittd4 taas yhtion
valmistuskapasiteetin ja kysynnan kasvu nayttaa olevan yha
kiihtyméssé. Kiitorataa 16ytyy: pelkéstadn Vendjan henkilo-
autorenkaiden jalkiasennusmarkkinoiden arvioidaan tuplaan-
tuvan tdmén vuoden miljardista eurosta yli kahteen miljardiin
vuoteen 2013 mennessd ja lahes kolmeen miljardiin vuonna
2015. Premium-renkaiden segmentti, jossa Nokian Renkaat
on selvd markkinajohtaja, kasvanee tatakin nopeammin.

Vastatakseen kasvaneeseen kysyntddn Nokian Renkaat on
tdnad vuonna ottanut kayttoon seitsemannen ja kahdeksannen
tuotantolinjansa (& miljoona rengasta) Venajan tehtaalla ja
vaikuttaa siltd, ettd linjat 9-10 tulevat k&yttdon jo ensi vuon-
na. Lisaksi yhti6é on pystynyt teknologian avulla tehostamaan
linjojaan. Yksi linja teki aiemmin miljoona rengasta vuodessa
100 henkildn voimin; nyt uusi linja tekee 1,3-1,4 miljoonaa
rengasta 60 henkil6lla. Tuottavuus siis kaksinkertaistuu uusil-
la linjoilla.

Tama tarkoittaa, ettd yhtiélla tullee viimeistdén vuonna 2013,
ehké jopa aiemminkin, olemaan noin 18-19 miljoonan ren-
kaan tuotantokapasiteetti, kun tuotanto ennen taantumaa oli
korkeimmillaan noin 11 miljoonaa rengasta. Vuosittainen
volyymin kasvutrendi on siis yli 10 %, vaikka véliin mahtuu
harvinaisen syvd suhdannekuoppa! Talvirenkaiden hinnat
ovat Venajalla edelleen 15-20 % kalliimmat kuin Suomessa,
joten iddn kasvu tullee parantamaan jonkin verran myds
keskiméadrdisté hintatasoa.

Osakekurssi on reagoinut parantuneisiin ndkymiin ja on enda
8 % alle kahden ja puolen vuoden takaisen tasonsa. Pohjilta
se on noussut kokonaiset 256 %. Ovatko markkinat siis yli-
reagoineet jo niin paljon, etté potentiaalia ei end4 ole?

Eivét valttdmattd. Nokian Renkaat tekee tdnéd vuonna tulosta
noin euron per osake ja siihen suhteutettuna P/E —luku 25x
vaikuttaa kieltdmattd korkealta. Mutta jos ja kun yhtién laa-
jennussuunnitelmat toteutuvat, en pitéisi yllatyksend, jos
yhtié vuonna 2013 tekisi tulosta lahemmads 2,50 euroa per
osake — tekihdn se parhaimmillaan 1,70 euron vuositulosta
ennen taantumaa. Siihen suhteutettuna P/E —luku olisi noin
10x, joka jattaé osinkotuoton liséksi tilaa myds kurssinousul-
le. Osake ei mielesténi ole jarkyttavan kallis.

Mik&an alhaisen riskin “varma” sijoitus Nokian Renkaat ei
silti edelleenkdén ole, mutta kasitykseni yhtion laadukkuudes-
ta on taantuman aikana vain vahvistunut. Kim Gran joukkoi-
neen tekee osakkeenomistajille hyvaa tyota.
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ﬁ, Esitellessani amerikkalaisen arvopa-
;é N STATE STREET  Perisdilyttajapankkimme State Stree-

tin viimeksi vajaat kolme vuotta
sitten, katsauksessa 4/2007, kehuin sen laatua ja iloitsin siit4,
ettd osakekurssi oli vihdoin alkanut seurata pankin liiketoi-
minnan positiivista kehitystd. N4in tosin joitakin riskeja sub-
prime-kriisiin liittyen — olisi pitanyt ndhd& enemmaénkin.

Pankki teki vuoden 2008 alussa 600 miljoonan dollarin vara-
uksen, koska liian spekulatiiviset sijoitukset laskivat sen raha-
markkinarahastojen arvoja. Tdmé& osoittautui vain jadvuoren
huipuksi. Finanssikriisin takia pankki havisi yli 5 miljardia
dollaria sen omien, enimmakseen tosin taseen ulkopuolisten,
korkosijoitusten arvojen romahdettua. Tappioista valtaosa
syntyi jo 2008 lopussa, mutta kirjattiin 2009 tulokseen.

Ongelmien paljastuttua State Streetin kurssi laski enimmill&dan
-78 %. Se on viimeisen puolentoista vuoden aikana noussut
112 %, mutta on edelleen 54 % alle vuoden 2007 lopun tason.
Taydellistd toipumista ei voi odottaa pitk&an, pitkd&n aikaan.
Tappiot pakottivat State Streetin hankkimaan lisdd padomaa,
kuten pankeissa aina. Se on viimeisen kolmen vuoden aikana
laskenut liikkeelle 50 % lisd4 osakkeita, 8,6 miljardilla dolla-
rilla. Vaikka pankin markkina-arvo palaisi ennalleen, osake
maksaisi siis endé vain kaksi kolmasosaa huippuhinnoistaan.

State Streetin varsinainen liiketoiminta, arvopaperiséilytys ja
omaisuudenhoito, on edelleen kehittynyt hyvin. Sill& on sdily-
tyksessd arvopapereita 14 000 miljardilla dollarilla ja varain-
hoidossa 1 800 miljardia eli lahes saman verran kuin kolme
vuotta sitten, vaikka osakemarkkinat ovat laskeneet merkitta-
vésti. Paremman kustannustehokkuuden ansiosta State Streetin
operatiivinen tulos (poislukien arvostustappiot ja kertaerét) on
lahes kolmanneksen parempi kuin 2007. Pankki on maailman
toiseksi suurin sdilyttaja noin 15 % markkinaosuudella: BNY
Mellonia pienempi, mutta suurempi kuin JP Morgan ja Citi.

My®6s johdon jatkuvuus on mallikasta. Toimitusjohtajana vuo-
desta 2004 toiminut 64-vuotias Ron Logue jai kevaalla elak-
keelle ja hdnen seuraajakseen valittiin 53-vuotias Jay Hooley,
joka on ollut State Streetin ja sen osakkuusyhtididen palveluk-
sessa vuodesta 1986. Samalla tavoin Logue tuli aikoinaan
toimitusjohtajaksi talon sisaltd, David Spinan tilalle.

Nykykurssilla (37 dollaria) State Streetin arvostus on vain
noin 10x operatiivinen tulos, vaikka korkosijoitusten arvos-
tusongelmat nayttavat olevan historiaa ja perusliiketoiminta on
kasvavaa, kannattavaa ja melko stabiilia. Miksi pankki sitten
on Phoebuksen pienin sijoitus?

Koska en pida siit4 tavasta, milla se ajautui ongelmiin. Tap-
piolliset korkosijoitukset eivat liittyneet liiketoimintaan, vaan
olivat tdysin spekulatiivisia. Niiden pelkkd olemassaolo kielii
siitd, ettd yrityskulttuurissa on minun makuuni hieman liikaa
ahneutta ja tuloksenkaunistelua. Siksi en usko, etta State Street
tulee olemaan Phoebuksen ydinsijoituksia jatkossa. En toisaal-
ta ole kiirehtinyt myymdaank&an, kun
kerran hinta on edelleen alhainen.

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2010

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Venajan osakemarkkinoille.

RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 - 30.9.2010

Aloituspaiva

8.3.2000

Tyyppi

Osakkeet, Vengja & IVY

Rahaston koko (milj. euroa)

157,3

Vertailuindeksi

RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,4 %p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintépalkkio
(maksetaan rahastoyhtiolle)

0 - 2,5 %, riippuen merkintdisummasta

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Palkkiot yhteensa (TER) 4,22 %
Tuottosidonna.infen palkkio 271%
(vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun)

Kaupankayntikulut ** 0,88 %
Kokonaiskulut (TKA) 511 %
Salkun kiertonopeus 4,14 %
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 12,86 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,07 %

** Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Vené&jan osakekaupasta

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

Salkunhoitaja Petri Rutanen, Jonathan Aalto kéydéaan ns nettokauppana ilman selkeité valityspalkkioita.
o
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rehastoeta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 10,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venaja 6,7 %
3 kk 3,32% 11,73 % -0,93 % 19,89 % SURGUTNEFTEGAS Venaja 6,0 %
Vuoden alusta 28,27 % 19,60 % 9,16 % 26,19 % TNK-BP Venaja 5,8 %
S
1v 59,79 % 18,86 % 26,81 % 26,43 % LUKOIL venaja 4.8%
o
3v 13,27 % 24,90 % 2490% | 43,44% TeK venaja 46%
5v 47,93 % 21,92 % 31,39 % 37,79 % BASHKIRENERGO Vengja 43%
10v 839,31 % 22,68 % 381,37 % 36,22 % COMSTAR UNITED TELESYST Venaja 4,3%
Aloituspaivasta 751,11 % 23,44 % 395,04 % 37,02 % M VIDEO Venaja 4,1%
— o o
Aloituspaivéasté p.a. 22,46 % 16,34 % MHP SA Ukraina 38%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjén talouden toipuminen on jatkunut varovaisesti kol-
mannella neljannekselld. RTS-osakeindeksi nousi heindkuus-
sa 15,1 %, mutta laski elokuussa 4,0 % syynd pitkalti 1ansi-
maiden velkaongelmat ja pelko talouskasvun hiipumisesta.
Markkinat elpyivat taas syyskuussa, + 2,2 %. Vuoden alusta
RTS-indeksi on noussut 9,7 % ja rahastomme peréti 28,3 %.

Myds Vendjan talous kasvaa. Viimeisimpien tilastojen mu-
kaan kansantuote on tdmén vuoden kahdeksan ensimmaéisen
kuukauden aikana noussut 3,7 %. Kasvu kulkee kési kadessa
kehittyvien markkinoiden kanssa ja on ajoittain ollut jopa
néitd nopeampaa.

Lansimaisten sijoittajien pelot globaalin talouskasvun elpymi-
sestd ovat viimeisten kuukausien aikana aiheuttaneet Vena-
jankin markkinoilla pyrahdyksittéistd paniikkimyyntid, vaik-
ka vendlaiset yhtiot ovat hyvassa taloudellisessa kunnossa.
Lisasyy tahén on suurimpien yhtididen riippuvuus viennista.
Vientiin liittyvat huolet eivat tosin ota huomioon venéldisyh-
tididen vahvoja tulosndkymid, jotka perustuvat pitkdjanteisiin
kauppasuhteisiin Aasian maiden kanssa.

Vendjan osakekurssit ovat edelleen pitkalti riippuvaisia 6ljyn
hinnan kehityksessa, mutta my6s tuotantomdarat vaikuttavat.
Vendjan oljyntuotanto nousi syyskuussa ennatyslukemiin, yli
10,2 miljoonaa barrelia pdivassa. Myods Vendjén kaasutuotan-
to on jatkunut kasvuaan nyt jo 47,7 miljardin kuutioon, mika
on yli 5 % enemman kuin viime vuoden syyskuussa.

Nousu nékyy myds kursseissa: Russian Prosperity -rahaston
suurimman sijoituksen Bashneftin osake on noussut perdti
145 % vuoden alusta. Toimialakohtaiset erot kurssikehityk-
sessa ovat kuitenkin heréttdneet huomiota. Kotimaisesta ky-
synnasta hyotyvien yhtididen osakkeet ovat nousseet vield
vientiyhtiditdkin paremmin. Rahaston neuvonantaja Prosperi-
ty Capital Management (PCM) uskoo kotimaisen kysynnén
kasvun edelleen jatkuvan ja telekommunikaatio ja kulutusta-
varat jatkavat siten ylipainossa indeksiin nahden.

Viimeisen vuosineljanneksen aikana ei salkun suurimpien
omistusten joukossa ole tapahtunut merkittdvid muutoksia.
Kymmenen suurinta omistustamme ovat talla hetkelld noin
puolet rahaston arvosta. Rahaston arvopaperimaard on hie-
man laskenut.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & Kaasu 46 49
Muut raaka-aineet 10 19
Teollisuus 2 1
Telekommunikaatio 11 3
Energia (s&hko) 12

Rahoitus 4 18
Kulutustavarat 14 2
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PCM pyrkii useimmiten 16ytdméén rahastoon vdhemman tun-
nettuja yhtioitd, joiden arvostus on suuryhtiditd alhaisempi.
Hyvé esimerkki on Central Euro Distribution Corporation
(CEDC), joka on maailman suurimpia vodkantuottajia. Viime
vuonna yhtié myi yhteensd 270 miljoonaa litraa vodkaa.

CEDC:114 on vahva asema sek& Vendjalla ettd Puolassa. Sen
tunnetuimpia tuotteita ovat BOLS, Zubrowka, Absolvent ja
Soplica. Yhtio on myds Vendjan suurimpia viinin ja olueen
maahantuojia. Vaikka vodkan kulutus on Venjalla hieman
laskenut, on yhtié optimistinen tulevaisuuden suhteen: mieto-
jen alkoholijuomien suosio on kasvamassa.

Edullista!

Rahaston suurimpien sijoitusten joukosta loytyvat talla hetkel-
1a kuitenkin myds esimerkiksi jattilaiset Lukoil ja Gazprom.
Hyvasté tuottokehityksestd huolimatta Gazpromin 2010 P/E-
luvuksi ennustetaan 4,5x, joka tekee siitd yhden maailman
edullisimmin hinnoitelluista suuryhtidista.

Venaldiset osakkeet ylipaatadnkin ovat noususta huolimatta
edelleen edullisia monilla mittareilla, kun verrataan lansimai-
hin tai muihin suuriin kehittyviin markkinoihin. Sijoitusneu-
vojamme arvio rahaston omistusten P/E-luvusta vuodelle 2010
on 7,6x. Myds RTS-indeksin P/E-luku 7,7x on alhainen ver-
rattuna vaikkapa Kiinan Shanghai A-indeksiin (17,9x), Intian
Sensex-indeksiin (16,8x) ja Brasilian Bovespaan (12,8x).

Tama on noteerattu laajalti myds talouslehdissa. Syyksi esite-
t&dn useimmiten poliittisia ja taloudellisia riskeja. Suurin riski
piilee PCM:n mukaan kuitenkin yritysten hallintokulttuurissa.
Siksi PCM pyrkii osallistumaan sijoituskohteidensa kehittdmi-
seen aktiivisesti, esimerkiksi hallitustyskentelyn kautta, ja
siten nostamaan yhtididen pitkén aikavalin arvoa.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta

e

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi

TEKNINEN SALKUNHOITAJA VAIHTUU

Russian Prosperity Fund Euron sijoituspolitiikka perustuu Mosko-
vasta ja Lontoosta kasin toimivan Prosperity Capital Managemen-
tin (www.prosperitycapital.com) sijoitussuosituksiin. Rahastolla on
kuitenkin Seligson & Co:lla toimiva "tekninen” salkunhoitaja, joka
on vuodesta 2005 lahtien ollut Petri Rutanen.

Hanen parikseen on syksyn kuluessa kouluttautunut Jonathan
Aalto, joka toimii myds Seligson & Co Kehittyvat markkinat
—rahaston teknisenéa salkunhoitajana. Jonathan ottaa paavastuun
my®s Russian Prosperity —rahastosta vuoden 2011 alusta alkaen.



KEHITTYVAT MARKKINAT: RAHASTON ENSIMMAINEN KUUKAUSI

Dimensional Fund Advisors (DFA) -yhtion irlantilaiseen
Emerging Markets Value Fund -rahastoon varansa si-
joittava Seligson & Co Kehittyvat markkinat aloitti toi-
mintansa syyskuussa ja sijoittajat ovat ldytaneet sen
mainiosti. Rahaston koko on noussut yli 8 miljoonaan
euroon ja silla on tata kirjoitettaessa yli 1300 osuuden-
omistajaa.

Kuukauden perusteella ei Kehittyville markkinoille voi
laskea muiden rahastojemme kanssa vertailukelpoisia
tunnuslukuja, mutta seuraavassa vastaan yleisimpiin
saamiimme rahastoa koskeviin kysymyksiin.

Rahaston kustannuksista puhuttaessa nédkee aina
W vélilld TER-luvun, mutta esim. Talouselaméssa pu-
' huttiin vain hallinnointipalkkiosta. Kumpi on oike-
ampi?

Lyhyt vastaus: TER-luku.

TER (Total Expense Ratio) luku mittaa rahastoyhtién perimi-
en kulujen osuutta rahaston pd&omasta. Lukuun lasketaan
rahaston hallinnointi-, sdilytys- ja muut palkkiokulut.

Suomalaisissa rahastoissa TER-luku harvoin poikkeaa rahas-
tojen ilmoittamista vuotuisista hallinnointi- ja séilytyskuluista
eikd TER-luku aina anna sijoittajalle juurikaan lisétietoa.

Tarkein TER-luvuista puuttuva kuluerd ovat rahastojen kay-
man arvopaperikaupan kustannukset. Ne ovat mukana TKA-
luvussa (Ruotsissa kehitetty tunnusluku, totalkostnadsandel),
jonka julkaisemme useimmista rahastoistamme, mutta emme
kuitenkaan Kehittyvistd markkinoista, koska ko. lukua ei alla
olevasta DFA:n rahastosta ole saatavissa.

Kohderahaston toteutuneiden lukujen perusteella laskettu
oletettu TER-arvio 0,96 % siséltdé hallinnointipalkkion lisék-
si myds kohderahaston sellaiset lisdkulut, joita pelkk&an hal-
linnointipalkkioista laskettavaan 0,75 %:n vuosikustannuk-
seen ei sisdlly.

Suosittelemme vertailemaan rahastoja ennen muuta TKA-
lukujen perusteella, mutta jos niita ei ole saatavilla, niin kan-
nattaa kayttad TER-lukuja.

Miké& on Kehittyvat markkinat -rahaston vastapuoliris-
ki? Mita tapahtuisi jos kohderahaston emoyhtié menisi
konkurssiin?

Vastapuoliriskissékin voi olla monta osatekijaa. Ehka tarkein-
t4 on huomata, ettd Kehittyvien markkinoiden kohderahasto
sijoittaa puhtaasti osakkeisiin eika siihen siten sisally johdan-
naispositioiden vakuuksiin liittyvad vastapuoliriskia (kuten
esimerkiksi monissa ulkomaisissa ETF:issd).

Kohderahastomme on myds eurooppalaisen rahastodirektiivin
mukainen UCITS-rahasto (Undertaking for Collective Invest-
ment in Transferable Securities), joten rahaston varat ovat
sijoittajien omaisuutta ja ne on pidettava erilldén rahastoyhtion
varoista.

Ovatko kehittyvat markkinat mielestanne jo ylihinnoi-
teltuja?

Mielipiteitd on aina monia, mutta varmuudella ei tulevaisuu-
desta voi tietdd. Myoskaan kehittyvien markkinoiden osake-
kurssien kehitysta tulevaisuudessa ei pysty luotettavasti ennus-
tamaan.

Jokaisella sijoittajalla on kuitenkin erikoistietoa salkun koos-
tumuksen kannalta olennaisimmista tekijoistd: omasta tilan-
teesta ja omista tavoitteista. Markkina-arvailujen sijaan kan-
nattaa keskittyd varmistamaan, ettd oman salkun riskitaso
vastaa juuri itselle sopivaa tuottotavoitteiden ja turvantarpeen
leikkauspistettd. Sen jélkeen on hyva viel&d varmistaa, ettd
valittu riskitaso séilyy ajan myo0t4 ja sijoitukset toteutetaan
niin, etté tuottoa ei huku turhiin kuluihin.

Kehittyvien markkinoiden osuus maailmanmarkkinoista on
nyt noin 13 % (lahde: S&P, index rebalancing 2010). Niiden
ainakin perinteisesti korkean heilahteluasteen vuoksi jotakuin-
kin vastaava paino voisi olla hyva maksimisuositus rationaali-
selle sijoittajalle. Omat tavoitteet ja riskinottohalu ajavat kui-
tenkin karkeiden suositusten ohi mennen tullen.

W Kehittyvatkdé yhtiét nopeasti kasvavilla markkinoilla
tas 3 sijoittajan kannalta paremmin?

Eivat valttdmatta tai ainakaan tdménhetkinen tutkimustieto ei
téllaista késitysta tue. Tarkemmin asiasta esimerkiksi Suomen
Morningstarin verkkoartikkelissa “Pelkkd kasvu ei kohota
kursseja”  (linkki: www.morningstar.fi/fi/news/article.aspx?
lang=fi-Fl&articleid=91910&categoryid=190).

Jos haluaa pikku hiljaa hyotyd kehittyvien markkinoiden
talouskasvusta ilman niita riskeja, jotka liittyvat ndiden mark-
kinoiden yhtidihin ja osakemarkkinoihin, on todella maail-
manlaajuisesti toimivista yhtidistd koostuva Global Top 25
Brands mainio valinta.

Loytyisikd rahaston kaikkia sijoituksia listattuna jos-
takin?

DFA julkaisee rahastojensa kaikki sijoitukset sekd vuosikatsa-
uksessa ettd puolivuotiskatsauksessa. Molemmat [0ytyvat
rahaston esittelystd DFA:n verkkosivuilta eli osoitteesta
www.dfauk.com/strategies/emerging/emg_mkts_value_b/ ja
kopion voi myds tilata asiakaspalvelustamme joko sahkdpos-
tilla (info@seligson.fi) tai puhelimitse 09-6817 8200.

SELIGSON & CO
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KEHITTYVAT MARKKINAT

Tuleeko Kehittyvat markkinat rahastoluotaimeen?

Yleiselld tasolla, yhtend kokonaisuutena otsikolla
”Kehittyvdt markkinat” se on Rahastoluotaimessa jo nyt.
Pyrimme lisddmaan maat ja toimialat loppuvuoden aikana.
Koska kohderahaston arvopaperiméard on yli 1700, tarkka
listaus arvopapereittain sotkisi luetteloa enemman kuin mité
se toisi lisdinformaatiota.

Maksaako Kehittyvat markkinat osingot vai onko kysy-
myksessé niin sanottu kasvuosuus? Jos maksaa niin
verotetaanko osinkoja Suomessa vai Irlannissa?

Kohderahasto eli DFA Emerging Markets Value ei maksa
osinkoja sijoittajille. Seligson & Co Kehittyvat markkinat
rahaston osuuslaji A on vuotuisia tuottoja maksamaton kas-
vuosuus ja osuuslaji B maksaa kerran vuodessa suurin piir-
tein osinkotuottoa vastaavan maéran ja aina vahintadan 4 %
rahaston edellisen vuoden viimeisen pdivén arvosta.

Tuotonjaon yksityiskohdista p&attdd Rahastoyhtion varsinai-
nen yhtidkokous tilinpaatoksen vahvistamisen yhteydessé ja
tuotto maksetaan yleensd maalis-/huhtikuussa. Suomalaisen
sijoittajan tuotto-osuuksien tuottoja verotetaan Suomessa
p&domatulona. Yksityissijoittajalle osuuslaji A eli kasvuosuus
on normaalisti verotehokkaampi.

Lopuksi vield rahaston DFA:n viimeksi julkaisemat maa- ja
toimialajakaumat. Toimialoissa kaytetty DFA:n omaa luokit-
telua.

Toimialat o Maat
30.6.20109 Osuus % 30.9.2010 Osuus %
Rahoitusala 24,80 %  Brasilia 13,6 %
Muut 18,40 %  Etela-Korea 12,9 %
; Kiina 125%
Valmlstava 14,30 % '
teollisuus Taiwan 12,1 %
Kulutushyddykkeet = 10,30 %  |ntia 11,1 %
Rakentaminen 7,60%  Etela-Afrikka 8,3%
Tuotantovalineet 6,60 % Mexico 5,7 %
Energia 6,40 % Venaja 43%
Malesia 3,7%
Kestohyddykkeet 4,40 % )
Indonesia 34 %
Liikenne ja kuljetus 3,80% | Chile 2,8%
i 0,
Infrastruktuuri 1,80 % Thaimaa 2,6 %
o Turkki 2,4 %
Viestinta 1,00 %
I R Puola 19%
Liike-elaman 0.70 %
palvelut Y70 Unkari 1,2 %
Kiinteistdyhtiot 0,10% = Muut 15%
o

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@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 sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, etté rahaston tuotto lahes seuraa vertailu-indeksin tuottoa. Tun-
nusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietyll& ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaéaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 200 % tarkoittaa siten, etté tarkastelujakson aikana
on myyty kaikki rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet.

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

Kaupankayntikulut

Rahaston pddomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittajille maksetut palkkiot. lImoitetaan prosenttilukuna keskimé&a-
réisestd pddomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euroméaaréinen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kaytam-
me sita vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosi-raporteissa,
joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

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

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaréisesta paaomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien léhdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot l&hipiirille

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

Korkoriski (duraatio)

Duraatio iimaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytanndssa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan paddoman takaisinmaksu eréaantymisessa) pituuksien paa-
omilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muut-
tuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x
%.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittddksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seké indeksipoikkeaman (tracking
error) lisaksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.



PASSIIVISET RAHASTOT

PASSIIVISESTI PAREMPI

YlI& olevalla mukavalla otsikolla, tosin kysymysmerkki pe-
réssd, meitd muisti Arvopaperilehden Sijoitusrahasopas 2010.

Opas rankkasi Seligson & Co Rahastoyhtion Suomen kolmen
parhaan joukkoon jo kolmatta kertaa perdakkadin. Jarjestyksen
laatimisessa kaytetty menetelmd perustui kyll&kin historialli-
siin tuottoihin ja kertoi siten vain menneisyydestd, mutta toki
tunnustus tuntuu aina mukavalta.

Johtop&dtokseen “passiivisesti parempi” voisi péatyd myos
katsomalla Euro-obligaatiorahastomme tuottolukuja. Sijoitus-
tutkimuksen viimeisimmassd Rahastoraportissa (syyskuu
2010) se on viiden ja kymmenen vuoden tuotoilla vertailuryh-
mansd kdrjessd sekd vuoden ja kolmen vuoden luvuillakin
kolmen parhaan joukossa.

Tamaén liséksi Euro-obligaatio on viime vuosina voittanut
vertailuindeksinsé selvésti. Esimerkiksi viimeisimmén vuo-
den tuotot ovat lahes 3 prosenttiyksikkod indeksid paremmat
(ks. s. 19).

Ensityytyvéisyyden jalkeen moni voi kuitenkin huolestua.
Miksi passiivinen rahasto on tuottanut indeksid paremmin?
Onko salkunhoitaja mennyt ottamaan aktiivista omaa néke-
mystd eri joukkolainojen tuotoista?

Ei syytd huoleen. Eroon rahaston ja indeksin vélilld on vai-
kuttanut monia tekijoitd. Tassd niistd tarkeimmat, osa on
katsauksiamme aiemmin lukeneille kertausta.

e Vertailuindeksi sisélta4 talla hetkelld 288 eri joukkolai-
naa. Rahastoamme mallinnetaan niiden perusteella
huomattavasti pienemmallad maaralla (nyt 21).

Rahaston maturiteettijakauma ja duraatio ovat olleet
tarkasteluaikana varsin linjassa indeksin kanssa, mutta
maajakauma ei ole ollut historiallisesti aivan yhdenmu-
kainen. Esimerkiksi Irlannin, Portugalin ja Kreikan
lainojen osuutta on yleensd mallinnettu suurempien
maiden likvideilld obligaatioilla (tuottoerot esim. Sak-
saan ovat olleet normaalisti varsin kapeita).

Viime kuukausien tapahtumat markkinoilla ovat kui-
tenkin aiheuttaneet suuria tuottoeroja mainittujen valti-
oiden obligaatioiden tuotoissa eiké indeksia ei ole saa-
nut enda jarkevésti mallinnettua suurempien maiden
lainoilla.

Rahastoon on ostettu viimeisen vuoden aikana myds
Irlannin ja Portugalin lainoja (Kreikka ollut mukana jo
hieman aikaisemminkin). Ndm4 ostot on tehty hieman
paremmalla tuottotasolla kuin milla ko. lainat ovat
olleet indeksisséd koko ajan mukana. N&in on tullut
jonkin verran tuottoeroja indeksiin ndhden ja maaja-
kauma on nyt joka tapauksessa paremmin linjassa in-
deksin kanssa ja tavoitteena on tietenkin pysyé téssd
yha tiukemmin tulevaisuudessa.

e  Rahaston ja indeksin sisdltdmien obligaatioiden erilai-
nen arvostustapa vaikuttaa my®s. Indeksi lasketaan
ostonoteeraushinnoilla (BID) ja rahastomme omistuk-
set arvostetaan sen sadntdjen mukaan osto — ja myynti-
noteerausten (ASK) keskiarvona.

Normaalisti valtioiden obligaatiot ovat erittdin likvideja
sijoitusinstrumentteja, joiden niin sanottu BID/ASK-
spread on hyvin kapea. Ndin ollen erilainen arvostusta-
pa ei normaalisti aiheuta suuria tuottoeroja. Viimeisen
vuoden aikana BID/ASK-spreadit ovat kuitenkin olleet
normaalia levedmpia esimerkiksi - yllatys, yllatys -
Kreikan lainoissa.

e  Satunnaisia eroja aiheuttaa myds se, ettd indeksin ja
rahaston arvonlaskennan kellonaika eri. Rahaston arvo
lasketaan kello 14.30 ja indeksi markkinapéivén paa-
toshinnoin. Nama erot menevat kuitenkin ns. molem-
piin suuntiin ja tasaantuvat pidempien aikavélien yli.

Tarkastelujakson muita tapahtumia passiivisissa rahastois-
samme oli se, ettd Eurooppa —indeksirahaston seuraama
indeksi vaihtui. No, jos tarkkoja ollaan se vaihtui juridisesti,
mutta ei kdytannossa.

Eurooppa —indeksirahaston ohjenuorana on aiemmin toimi-
nut indeksi nimeltd Dow Jones STOXX Sustainability Euro-
pe, jonka laskennasta on vastannut STOXX ja yhtivalin-
noista sveitsildinen Sustainable Asset Management (SAM).
Dow Jones myds omisti aiemmin puolet STOXX:ista.

Dow Jonesin omistuspohja kuitenkin muuttui alkuvuonna ja
samassa se luopui osuudestaan STOXX:issa. Indeksimme
yhtidvalinnoista vastaava SAM péatti jatkaa yhteisty6td Dow
Jonesin kanssa myds Eurooppa-indeksissa (kuten se tekee
Pohjois-Amerikka- ja Aasia-rahastojemme seuraamissa in-
dekseissakin) ja STOXX tulee aikanaan etsimédan uuden
yhteistyékumppanin nyt siis aavistuksen verran lyhyemmén
nimen saaneelle STOXX Sustainability Europe —indeksille.

Me péatimme jatkaa rahaston taivalta Dow Jones / SAM
—kombinaation kanssa. Heid&n uusi Dow Jones Sustainabili-
ty Europe —indeksinsd on ké&ytdnndssé lahes identtinen Eu-
rooppa-indeksirahastomme aiemman indeksin kanssa. Myds
muutos tahén juridisesti-uuteen-mutta-kdytdnndssa-samaan
onnistuttiin tekemdén erittdin pienell4 kaupankaynnilla nor-
maalin vuosittaisen indeksipéivityksen yhteydessa. Joka
tapauksessa jouduimme siis ryhtymdén aktiivisiin sopimusoi-
keudellisiin toimiin, jotta voimme passiivisesti jatkaa samaa
sijoituspolitiikkaa. EIama on.

Jani Holmberg, salkunhoitaja
jani.holmberg@seligson.fi

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien-

lainojen indeksié.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

155,2

Rahaston koko (milj. euroa)

57,5

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio el Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei . -

KauEankaynnp:Ikkw lunastettaessa 0% (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kK)
Salkunhoitajat Jani Holmberg / Jaana Timonen (maksetaan rahastoon)

TUOTTO-JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,25 % 0,04 % 0,19 % 0,06 %
Vuoden alusta 0,68 % 0,04 % 0,51 % 0,06 %
1v 0,90 % 0,04 % 0,71 % 0,06 %
3v 8,94 % 0,16 % 9,04 % 0,20 %
5v 15,32 % 0,15 % 15,91 % 0,17 %
0v 32,91 % 0,15 % 35,59 % 0,17 %
Aloituspaivasta 44,01 % 0,15 % 47,51 % 0,17 %
Aloituspaivasta p.a. 2,96 % 3,16 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,32% 3,30 % 2,39 % 3,29 %
Vuoden alusta 7,39 % 2,99 % 4,87 % 3,52 %
1v 7,70 % 3,02% 4,84 % 3,48 %
3v 24,75 % 4,47 % 20,95 % 429 %
5v 23,82 % 3,99 % 21,57 % 3,83 %
10v 71,86 % 3,72% 71,42 % 3,63 %
Aloituspaivasta 77,80 % 3,69 % 78,49 % 3,61 %
Aloituspaivasta p.a. 4,93 % 4,96 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteenséa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
a i 0,
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankéyntikulut 001 %
X Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %

Salkun kiertonopeus -32,67 %
Salkun kiertonopeus 57,11 % - - -

Lainaluokitukset (rating) AAA 62,8%, AA 13,6%,A 21,6%, BB 2,0%
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 — -

Salkun korkoriski (duraatio) 6,08
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0.0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,73%
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,93 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET M Osuus

rahastosta aa rahastosta

Maaraaikainen talletus Alandsbanken 19.11.2010 Suomi 4,5 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 8,9 %
Sijoitustodistus Aktia 15.10.2010 Suomi 4,5 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 8,6 %
Méaaraaikainen talletus Tapiola 22.11.2010 Suomi 3,9% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 7,5%
Maaraaikainen talletus Alandsbanken 28.12.2010 Suomi 39% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 74%
Maéraaikainen talletus Helsingin OP 03.12.2010 Suomi 39% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 ltalia 7.4 %
Méaraaikainen talletus Helsingin OP 22.12.2010 Suomi 3.9% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 6,7 %
Méaéraaikainen talletus Suupohjan OP 26.11.2010 Suomi 32% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 6,6 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP 16.08.2010 Suomi 32% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 6,3 %
Sijoitustodistus Nordea 07.10.2010 Suomi 32% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 5,9 %
Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 15.11.2010 Suomi 32% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,6 %

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

EURO CORPORATE BOND

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

58,3

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

44,8

Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

T - Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio (maksetaan i Merkinté-/lunastuspalkkio e

rahastoyhtiélle)

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO- JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 175 % 271 % 212 % 272 9 Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
715 % 1% ) (d s b
3 kk 14,97 % 18,78 % 15,06 % 18,80 %
Vuoden alusta 6,30 % 2,60 % 6,52 % 2,27 %
Vuoden alusta 22,21 % 22,00 % 22,61 % 21,95 %
1v 8,06 % 2,56 % 8,43 % 2,28 %
1v 27,31 % 21,11 % 27,84 % 21,05 %
3v 24,42 % 3,79 % 25,22 % 3,34 %
3v -16,06 % 28,04 % -13,96 % 28,21 %
5v 23,82 % 3,34 % 26,11 % 2,97 %
- - 5v 26,72 % 24,31 % 30,98 % 24,41 %
Aloituspaivasta 58,65 % 321% 68,31 % 3,02 %
. R 10v 38,66 % 24,16 % 22,24 % 24,28 %
Aloituspaivéasta p.a. 5,23 % 5,92 %
Aloituspéaivasta 141,56 % 25,73 % 105,38 % 26,04 %
- s o o
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010 Aloituspaivasta p.a. 7.31% 592%

Palkkiot yhteensé (TER) 0,34 % * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010
Kokonaiskulut (TKA) 0,38 % Palkkiot yhteenséa (TER) 0,46 %
Salkun kiertonopeus -72,36 % Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset AAAQ;:;?/ %BQQZIQZ:ES‘;//O Kaupankéayntikulut 0,07 %
tnadt = Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,28
Salkun kiertonopeus -12,13 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
— - Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,26 %
—— - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,34%
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,01 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,13 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 23%
NOKIA OYJ Suomi 9,0 %
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 1,9 % N
> 2 SAMPO OYJ-A SHS Suomi 85%
GLAXOSMITHKLINE CAPITAL 5,625% 13.12.2017 Bri';‘;'ma 1,8% FORTUM OYJ Suomi 8.3%
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 1,8% KONE OYJ-B Suomi 7,6 %
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 1,7% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 4,7%
VATTENFALL TREASURY AB 6,75% 31.01.2019 Ruotsi 1,7% WARTSILA OYJ Suomi 4,6 %
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ranska 1,7% METSO OYJ Suomi 4.4%
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 1,7% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 43%
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1,7% TELIASONERA AB Ruotsi 43%
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 06.11.2013 Ranska 1,7% NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 3,0%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

OMXH25 —INDEKSIOSUUSRAHASTO

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivista)

OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

EUROOPPA -INDEKSIRAHASTO

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksiéa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

porssissa.
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Rahaston koko (milj. euroa) 56,3

Rahaston koko (milj. euroa)

178,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio - | osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe

20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessé ja lunastettaessa

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

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi o .
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ™ R . R
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 15,18 % 18,30 % 15,29 % 18,38 %
3 kk 4,91 % 17,49 % 5,07 % 17,97 %
Vuoden alusta 18,75 % 22,36 % 18,80 % 23,09 %
Vuoden alusta 3,42 % 19,52 % 3,82 % 19,66 %
1v 25,16 % 21,88 % 25,37 % 22,46 %
1v 7,74 % 18,83 % 8,40 % 18,94 %
3v -27,36 % 31,20 % -27,35% 31,37 %
3v -25,36 % 27,28 % -23,52 % 27,38 %
5v 6,82 % 26,49 % 6,68 % 26,61 %
5v -8,55 % 22,79 % -5,30 % 22,87 %
Aloituspaivasta 53,99 % 23,24 % 54,13 % 23,28 %
- - 10v -32,91% 23,31 % -27,61% 23,36 %
Aloituspaivasta p.a. 512 % 513 %
L . K . R K Aloituspaivasta -1,47 % 23,40 % 11,08 % 23,63 %
* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku Aloituspaivasta p.a. -0,12 % 0,86 %
julkaistaan internetissa www.seligson.fi.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 - 30.9.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0.12%
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,57 %
Salkun kiertonopeus 23,99 % Salkun kiertonopeus -8,40 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0% Valityspalkkiot Iahipilrille 0.0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,0 % Léahipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,25 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 9,8 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,9 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,7 % NESTLE SA-REG Sveitsi 4,8 %
NOKIA OYJ Suomi 9,6 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 38%
KONE OYJ-B Suomi 8,6 % TOTAL SA Ranska 31%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,7% BANCO SANTANDER SA Espanja 28%
TELIASONERA AB Ruotsi 6,1 % TELEFONICA SA Espanja 2,7%
METSO OYJ Suomi 5,4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 2,6 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,9% SIEMENS AG-REG Saksa 25%
WARTSILA OYJ Suomi 4,6 % RIO TINTO PLC Iso-Britannia 23%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3.8% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 21%

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

AASIA —INDEKSIRAHASTO

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA -INDEKSIRAHASTO

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

RAHASTON AVAINTIEDOT

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Rahaston koko (milj. euroa)

18,7

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific
31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

Rahaston koko (milj. euroa)

22,9

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

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

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio ci

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 0,16 % 14,18 % 0,62 % 16,52 % 3 kk -1,63 % 16,16 % -1,37% 16,81 %
Vuoden alusta 6,52 % 15,56 % 8,30 % 17,17 % Vuoden alusta 7,60 % 18,84 % 8,45 % 19,53 %
1v 11,05 % 15,51 % 11,93 % 16,88 % 1v 16,00 % 18,06 % 17,29 % 18,78 %
3v 17,71 % 24,59 % -14,41 % 25,66 % 3v -18,68 % 28,21 % -17,99 % 28,91 %
5v 22,78 % 21,78 % -18,28 % 22,63 % Aloituspaivasta 15,21 % 25,88 % -13,70% 26,50 %
10v -60,04 % 23,40 % -56,79 % 24,20 % Aloituspéivasté p.a. -4,30 % -3,85 %
Aloituspaivasta 66,42 % 23,95 % -63,48 % 24,99 %
Aloituspaivéasta p.a. -9,64 % -8,93 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010 Palkkiot yhteensa (TER) 0,44 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,48 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut 0,06 %
Kaupankayntikulut 0,13 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Salkun kiertonopeus 1,32 %
Salkun kiertonopeus 8,07 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Valityspalkkiot Iahipilrille 0.0% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,73 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 472 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,27 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,38%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
BHP BILLITON LTD Australia 6,7 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,9%
TOYOTA MOTOR CORP Japani 57 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,6 %
SAMSUNG ELECTR-GDR REGS Korean tasavalta 4,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,6 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 3,6 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,6 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,5 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3,6 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,1% AT&T INC Yhdysvallat 3,6 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,8% CHEVRON CORP Yhdysvallat 34%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 25% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,6 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 22% COCA-COLA COITHE Yhdysvallat 2,6%
POSCO-ADR Korean tasavalta 1,9 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 24%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

23



24

PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

69,3

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

30,1

Vertailuindeksi

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio e

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoyhtiélle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio ai

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 131% 13,54 % 2,80 % 13,28 % 3 kk 0,23 % 12,48 % -0,02 % 13,49 %
Vuoden alusta 11,88 % 14,75 % 16,24 % 17,29 % Vuoden alusta 7,01 % 13,49 % 5,45 % 16,08 %
1lv 23,64 % 14,20 % 25,73 % 16,61 % 1v 13,69 % 12,69 % 13,77 % 15,68 %
3v 4,75 % 21,33 % 0,41 % 21,69 % 3v 1,06 % 18,74 % -1,57 % 20,65 %
5v 31,69 % 17,88 % 14,13 % 18,01 % 5v 7,97 % 15,86 % 0,06 % 17,41 %
10v 13,60 % 18,46 % 0,06 % 17,30 % 10v -26,48 % 16,32 % -31,22 % 18,34 %
Aloituspaivasta 79,94 % 19,07 % 29,34 % 17,31 % Aloituspaivasta -2,16 % 16,75 % -14,43 % 18,34 %
Aloituspaivasta p.a. 4,89 % 2,12 % Aloituspaivasta p.a. -0,20 % -1,44 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2009 — 30.9.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61%
Tuottosidonnainen palkkio ) Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % X
P i 0 Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 % -
Kokonaiskulut (TKA) 0,67 %
Salkun kiertonopeus -15,43 %
Salkun kiertonopeus -20,04 %
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
— - Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,96 %
Indeksipoikk tracki 2 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2010) 011% ndeksipoikkeama (tracking error) 382%
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2010) 0,18 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 71% PFIZER INC Yhdysvallat 7,5 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7,0% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 71%
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,3 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,1%
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,2 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,0 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 59 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 58 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 53 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,6 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 4,7 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 4,4 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 35% TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 3,8%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 35% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7%
HJ HEINZ CO Yhdysvallat 34 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 37%
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KORKOKOLUMNI

KORKOJA, KORKOJA — MUTTA OIKEISTA SYISTA!

Syksyn mittaan on vahén valia saanut lukea taménkal-
taisia uutisia sijoitusmarkkinoilta:

Pitk& korko kiinnostaa
Sijoittajat usk ovat korkora hastoihin ja  etenkin
pitkédn koron rahastoihin. (Kauppalehti, 6.8.2010)

Yrityslainat suosikkina

Euroalueen luokitellut yrityslainat olivat rahastosi-
Jjoittajien suosikkeja elokuussa. (Kauppalehti,
10.9.2010)

Otsikot kertovat siis rahastosijoittajien kiinnostuksen kohteis-
ta menneen parin kuukauden aikana. Vadjaamatta tulee mie-
leen monien sijoittajien “perisynti” valita sijoituskohteita jo
toteutuneiden tuottojen perusteella. Pitkien korkojen toteutu-
neet tuotot ndyttavétkin tosiaan hyviltd, esimerkiksi Euro-
obligaatiorahastomme tuotto kolmelta vuodelta on n. 24,5 %
eli n 8 % vuosi. TAm& mainio kehitys johtuu pitkien korkojen
voimakkaasta laskusta finanssikriisin myota.

Nyt seuraa kuitenkin yllatys: mennyt tuotto ei ole edes viittei-
t4 antava indikaatio tulevasta. Mikali sijoittaja ajattelisi saa-
vansa obligaatiorahastosijoitukseltaan seuraavalta kolmen
vuoden jaksolta keskiméaarin 8 % vuosituoton, edellyttéisi se
pitkien (yli 5 vuotta) korkojen painumista I&hivuosina reilusti
alle nollan eli noin 2-3 % pakkasen puolelle. Tdma ei liene
todennékaoista.

Pitkan koron rahastoihin sisdltyvat aina omat riskinsg, mm.
korkoriski seka vastapuoliriski. Yksittéisen rahaston korkoris-
kid ilmaistaan duraatiolla. Duraatio tarkoittaa karkeasti il-
maisten salkussa olevien instrumenttien keskimaaraista juok-
suaikaa.

Jos salkun duraatio on esim. 5 tarkoittaa se kaytdnnossa, ettd
yhden prosenttiyksikén muutos 5 vuoden korkotasossa hei-
lauttaa salkun markkina-arvoa n. 5 % suuntaansa. Kun euro-
maiden 5 vuoden obligaatiokorot ovat talla hetkelld keskimaa-
rin reilut 2 % eli historiallisen alhaalla, on selvaa ettd mennei-
siin tuottoihin ei voida péasta.

Jos korkotaso ei seuraavan viiden vuoden aikana muutu, sijoit-
taja voi odottaa saavansa hajautetulle obligaatiorahastolle
vallitsevan korkotason mukaisen tuoton. Jos korkotaso edel-
leen laskee, salkun markkina-arvo nousee ja toisaalta korkota-
son noustessa tuotot painuvat miinukselle. Téss& kohtaa on
mietittdva onko pitkastd korosta saatava tuotto (korko) riskiin
ndhden sopiva ja miettimisen avuksi kannattaa lukea Jarkko
Niemen artikkeli sivulta 4.

Vastapuoliriski toteutui finanssikriisin pahimpina hetkina
valitettavasti myds niissé lyhyen koron rahastoissa, jotka si-
joittivat varojaan pitkiin, vaihtuvakorkoisiin lainoihin. Yritys-
lainarahastoissa olevien lainojen liikkeeseenlaskijoilla on
yleensé kansainvélinen (Moody's, S&P) riskiluokitus. Mité
alempi luokitus on, sit4 suurempi todenndkdisyys yrityksella
on luokittajan mukaan ajautua laina-aikana maksuvaikeuksiin.
Toisaalta lainasta saatava tuotto on télldin riskittdméampéaé
lainaa korkeampi.

Yrityslainoista maksettava lisétuotto ilmaistaan usein riskilisa-
né eli spreadina suhteessa riskittdémaan korkoon (valtion lai-
nat). Spreadit levenivat kolmisen vuotta sitten moninkertaisik-
si verrattuna historiallisen keskiarvoon finanssikriisin seurauk-
sena. Kriisin hellittdessa ovat spreadit palanneet jokseenkin
normaaleille tasoille. Tdma seka laskeneet korot nakyvat myds

yrityslainarahastojen pitké&n aika-

valin keskimaéaraista korkeampa-
na jo toteutuneena tuottona.

Hyvalaatuisetyntyslainat

——Euroalueen valtionlainat

Vaikka valtion tai yrityslainara-

hastojen tuotto ei Il&hivuosina
todenndkdisesti ole edes pitkdn
aikavalin  keskimaaraista, saati

siis viime vuosien tasoa, kuuluvat
ne usein oleellisena osana hyvin

hajautettuun sijoitussalkkuun,
esimerkiksi tuottojen heilahteluja
tasaavana komponenttina. Sijoi-

Juokseva tuotto (%)

tuspaatds kannattaa kuitenkin
perustaa salkun kokonaishallin-
taan, ei viime vuosien tuottolu-

2

kuihin.
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Kuvassa euroalueen valtionlainojen ja hyvalaatuisten yrityslainojen korkomuutokset

10 vuoden ajalta. Huomaa riskilisien voimakas leventyminen finanssiriisin yhteydessa

2008. (L&hde: Bloomberg)

Jaakko Jouppi, korkoasiantuntija

jaakko.jouppi@seligson.fi
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KOLUMN

HOPPET AR EVIGT

Vart man an vander sig i finansiell press, vare sig i tryckt form
eller pa natet, eller om man ror sig fysiskt eller virtuellt hos en
finansiell aktor, som en bank eller ett fondbolag, kan man inte
undgd att bli 6verskéljd av marknadsforing for olika typer av
investeringar i tillvéaxtmarknader.

Om jag lart mig ndgot om marknadsforing sa ar det att det
enbart I6nar sig att marknadsfora sadant som folk vill ha for
stunden. Statistiken bekraftar att investerare vill ha aktier pa
tillvaxtmarknader. Under det senaste aret har inflodet till
fonder som investerar i tillvaxtmarknader varit rekordartat,
béde har hemma och i hela den vastliga varlden.

Och inte att undra pa det! Under decenniet som gatt har
investerare i tillvixtmarknader fyrfaldigat sitt kapital
(visserligen i dollar) nér investerare i mera traditionella
marknader sett sitt kapital minska. Trots att s3 gott som alla
fonder i sin marknadsforing betonar att historisk avkastning
inte 4r en garanti for framtida avkastning brukar placerare pa
denna punkt sla dévorat till. Den andra kategorin av fonder
som fatt njuta stora infloden i &r ar langrantefonder, vilket
lar duga som bevis!

I ett historiskt perspektiv kan man namligen framhalla att
kortsiktig historisk pa de finansiella marknaderna snarare
fungerar som en kontraindikator: upp som en sol, och s
vidare... Den andra orsaken som tycks driva placerare till
tillvaxtmarknader &r den sd vanliga tankegangen "denna
géng ar det kanske annorlunda” — ja, vem vet?

Nomen est omen

Néstan alla ekonomer &r ense om att tillvixtekonomierna
kommer att fortsatta att véxa betydligt snabbare dn de mog-
na ekonomierna — det &r ju darfor de kallas tillvéxtekonomi-
er! Man argumenterar darfor for att aven avkastningen pa
dessa marknader fortséttningsvis kommer att vara betydligt
hogre &n pad mera mogna marknader.

Négra varningens ord ar val pa sin plats. Under nittiotalet
var skillnaden i tillvaxten mellan de sa kallade utvecklade
marknaderna och “emerging markets” néastan samma som
under det gangna artiondet. Trots detta avkastade en aktie-
placering pa tillvaxtmarknader endast 38 % (éterigen i dol-
lar) medan de mogna marknadernas index steg med hela
171 %. Redan detta faktum bér pdminna oss om att korrela-
tionen mellan tillvaxt i ekonomin och avkastningen pa aktie-
marknaden inte &r speciellt stark.

Till detta finns det flera forklaringar. Speciellt pa tillvéxt-
marknader representerar aktiemarknaden ganska daligt sjal-
va den underliggande ekonomin. Vanligtvis &r endast mog-
nare och ofta infrastukturrelaterade bolag noterade, t.ex.
stora olje- och andra energibolag samt gruvbolag. En stor
del av tillvaxten sker 4nd& i icke noterade sma- och
mikrobolag.

For det andra har aktiemarknadens vardering pa tillvaxt-
marknader i allménhet samma tendens som i enskilda till-
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véxtbolag. Nokia-aktien vérderades i borjan av 2000-talet till
65 euro och nu, trots att bolaget véxt betydligt, till bara en
tiondel av det.

Eloge till euforin!

Eufori och framtidshopp &r déliga radgivare for en rationell
placerare. Snarare garanterar de att snedvridningar i varde-
ringar uppstar. Sa uppstar dven de av mig sa &lskade special-
situationer dar man hittar lagt varderade aktier under stenar
andra inte vill vanda pd. Just en sddan sten blev jag pamind
om under min resa i Brasilien i september — och samtidigt
om att det kanske finns satt att investera pa tillvaxtmarknader
som &r mindre riskfyllda.

Jag hade ndmligen mdjligheten att besdka en del fabriker
&gda av utlandska investerare i landet. Gemensamt for dessa
var att de var lokala marknadsledare. Till foljd av det stora
inflodet av kapital till tillvaxtmarknader varderas deras lokala
konkurrenter, trots bade samre teknologi och fabriker, betyd-
ligt hogre p& den lokala borsen &n de utlandska bolagens
moderbolag nagonstans i USA eller Europa.

Denna fokus pa tillvaxtmarknader har lett till en del mycket
intressanta varderingar pA mera mogna marknader. Flera av
t.ex. de stora amerikanska tillvaxtbolagen varderas lagre an
pa lange. Ett intressant exempel jag inte kunde undga att stota
pa i Brasilien &r Johnson & Johnson — en relativt synlig mark-
nadsforare i landet. Endast vid tva tillfallen sedan det andra
varldskriget har bolaget véarderas sa lagt som nu: i skiftet
mellan 40- och 50-talen och under bérjan av 80-talet. Bada
géngerna var alltsd i slutet av en lang lagkonjunktur och just
innan en ny tillvaxtfas. Vi far se om sa blir fallet igen.

Man kan alltsd investera pa tillvaxtmarknader pa flera sitt,
&ven hos oss. Fonden Seligson & Co Emerging Markets sdker
en ytterst bred portfolj av vardebolag direkt pa tillvaxtmark-
naderna och &r en bra komponent i en langsiktig portfolj.
Global Top 25 Brands fokuserar pa stora varumarkesbolag
med global verksamhet. De finns med &ven i tillvéxtekonomi-
erna fast aktierna ar noterade pa mogna marknader.

Fonden Phoenix som jag forvaltar soker specialsituationer pa
alla marknader och hittar flera sddana ju mera oro, oséakerhet,
eufori och hopp det finns pd marknaderna i allmanhet. Sallan

rader det brist p& dessa.

Peter Seligson
peter.seligson@seligson.fi

P.S. I ar fyller Phoenix 10 ar.
Las inbjudan pa sidan 11 och
kom med och fira!






SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitk&janteisille
sijoittajille. Palvelemme seké instituutioita etté yksityissi-
joittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden lahto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymméartéa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitk&n aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
taysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittdjista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika
on salkunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut rahastom-
me seké yhteistybkumppaniemme tuotteet taydentavéat
riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan ta-
voitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan va-
rainhoito vastaavat yksilollisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat
riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kustannuksil-
la on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON
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SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki puh. (09) 6817 8200
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