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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan myds Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvauk-
set rahastoistamme, kunkin sijoituspolitikasta seka
tietoa rahasto-yhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa
julkaisun Rahastojen saannot kanssa Virallisen
Rahastoesitteen. Suosittelemme huolellista perehty-
mista rahastoesitteisiin aina ennen sijoituspaatoksen
tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puolivuo-
sittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. rahasto-
jen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvat kotisivuiltamme www.seligson.fi
ja niita voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai
sahkopostilla info@seligson.fi sekd Tapiola-yhtididen
konttoreiden kautta.

Rapportering p& svenska

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

Ocksa publikationerna Forenklat fondprospekt och
fondernas stadgar finns pa svenska bade pa var
webbplats och som tryckalster.

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

Nopeammin sahkdisesti

Katsauksemme on luettavissa my0s internetin kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
viela viimeistellaan painokuntoon. Jos et halua pai-
nettua versiota laisinkaan, ole ystavallinen ja ilmoita
siitd sahkopostilla osoitteeseen info@seligson.fi

— Kkiitos!
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KUILUN PARTAALLA?

Harvassa ovat ne tdman syksyn sijoituskatsaukset, joissa ei
kauhistella Euroopan ja USA:n poliittisten péattdjien viime-
aikaisia toimia tai niiden puutetta. Tama kasilla olevakaan ei
ole poikkeus, aiheeseen palataan monilla sivuilla.

Poliitikkojen todellisista mielipiteistd esimerkiksi velkakriisin
hoidosta on vaikea saada selvad kasitystd, koska lausuntoja
antaessaan heidan tarkoituksenaan ei vélttamatta ole valistaa,
vaan tehdd — no, politiikkaa.

Aktiiviuransa jalkeen merkittédvét poliitikotkin voivat ilmaista
mielipiteitddn vapaammin. Yhdysvaltain entinen presidentti
Kirjoitti yksityisessa Kirjeessd, ettd ’pankkijarjestelman valta-
vat vaarinkaytokset eivat haittaa vain liike-elaméa, vaan
muuttaa myos kiinteistéjen omistussuhteita vallankumouksel-
lisella tavalla... Pankit ovat liikutelleet padomia, joista kolme
neljasosaa on ollut pelkk&d ilmaa ja vield lisaksi lainoittaneet
ties ketd liiketoimissa, jotka ovat muistuttaneet lahinna ve-
donlyontié ja paéattyneet kuten vedonlyénnilla on tapana. [...]
Tama kuviteltu padoma on nyt menetetty ja lasku on lankea-
massa jollekulle [...] Olemme kylvéneet tuuleen ja joudumme
nyt korjaamaan pydrremyrskyn satoa.”’

Entinen presidentti oli Thomas Jefferson, vuosi 1819 ja pank-
kikriisi, johon hdan viittasi oli Yhdysvaltain ensimmaéinen
vakavampi kotimaisen talouden synnyttdmad finanssikriisi.
Sen aikana nahtiin ajoittain paivittdisi& konkurssihuutokaup-
poja eri puolilla maata ja kiinteistdjen arvot putosivat joissain
osavaltioissa yli puolella. Vuoden 1819 paniikin aikana talou-
den tulevaisuus vaikutti ennen ndkemé&ttoman synkaltad. Ame-
rikkalaisille osakesijoittajalle seuraava vuosikymmen oli
kuitenkin kohtuullinen — tuotto l&hes 7 % vuodessa.

Muistellaan viela toistakin kriisid, 1800-luvun vastinetta Leh-
man Brothersin kaatumiselle. Tasan vuonna 1800 perustettu
pankki Overend, Gurney and Company (OGC) oli saavutta-
nut erinomaisen aseman Englannin finanssimaailmassa inno-
vaatioillaan maksumé&drdysten valittdjand. Vuoden 1825
markkinoiden romahduksen aikaan OGC:n asema oli niin
vahva, etté se pystyi lainoittamaan my6s muita pankkeja. Sita
kutsuttiinkin lempinimelld "pankkien pankki".

Ajan my6td OGC kuitenkin sijoitti omia varojaan yha ris-
kialttiimmin etenkin rautatieyhtididen osakkeisiin ja ajautui
vuoden 1866 porssilaskun aikana vaikeuksiin. Englannin
pankki kieltdytyi tarjoamasta hatdapua pankin maksuvaikeuk-
sissa — aivan kuten Yhdysvaltain viranomaiset Lehmanille —
ja toukokuun 1866 mustana perjantaina OGC rahat loppuivat.

Kansalaiset ryntasivat kaduille vaatimaan rahojaan muistakin
pankeista. London Times -lehden mukaan Kukaan ei ollut
turvasssa... Puolen paivan aikaan sekasotkusta kehkeytyi
mellakka ja ihmiset ryntésivat arvostetuimpien pankkien ovia
pain.”? Lontooseen hankittiin kokonainen pataljoona lisaa
poliiseja pitdmaan joukkoja jarjestyksessa.

Englantilaiset ovat keinotelleet kuin hullut... tilinteon p&ivé on
saapunut ja pankkiirien, kapitalistien ja liikemiesten kasvoilta
heijastuu tyhja paniikki ja mustanpuhuva epatoivo", Kirjoitti
Atlantin takaisista tapahtumista New York Times.

Finanssikriisi iski my6s reaalitalouteen. Yli 200 yritystd, pal-
jon tuon ajan Englannissa, meni konkurssiin lyhyessd ajassa.
Lamaa edeltdvéan ajan 16ysé velkaraha oli saanut aikaan hui-
man ylituotannon etenkin laivateollisuudessa, jossa pelkéstaan
Lontoon tyopaikkojen maaré oli kaksinkertaistunut viidessa
vuodessa.

”Taman toimialan magnaatit ovat paitsi lisdnneet tuotantoaan
yli kaiken kohtuuden, myds solmineet valtavia uusia sopimuk-
sia keinottelemalla silla ajatuksella, etté helppoa velkarahaa
olisi jatkossakin saatavilla)" kirjoitti kukapa muu kuin satun-
naisilla perinngilla ja ystdvéavulla eldnyt ty6ton toimittaja
Karl Marx, jonka padteoksen viimeistelylle finanssikriisi antoi
pitkan vitkuttelun pééttaneen energiaruiskeen.

Laivanrakennus ei ollut ainoa ongelmasektori. Edullista lainaa
hyodyntdmaén oli perustettu myds sen ajan CDO:ita eli
"countless swindling companies” (huijausfirmoja), joiden
sekalaiset liiketoimet loppuivat laman my6ta lyhyeen.

Téstékin lamasta kuitenkin selvittiin, seka reaalitaloudessa etté
markkinoilla. Itse asiassa 1860-luku oli osakesijoittajille aina-
kin USA:ssa, josta loytyvat parhaat tilastot, yksi kaikkien
aikojen parhaista. Markkinat tuottivat yli 18 % vuodessa.

YII& oleva ei tietenk&dn ole ennustus siitd, mitd 2010-luku
sijoittajalle tuo. Aikaisempien kriisien perusteella ei myodsk&an
Vvoi antaa sijoitusvinkkejd, ennustuksia toimialapainoista, ajoi-
tuksista tai vaikkapa valtioiden velkakriisien hoidosta (vaikka
jotkut niin tekevétkin, heistd enemmén Jarkko Niemen katsa-
uksessa s. 4-5).

Tarkoitus on vain muistuttaa, ettd taloudessa on nahty synkkia
aikoja ennenkin ja niistd on toistaiseksi selvitty sekd reaalita-
louden etté sijoitussalkkujen osalta. Talous — ihmisten tydn,
kekselidisyyden, saastdjen, toiveiden, tarpeiden ja turhuuksien
kohtauspaikka — on uskomattoman kaoottinen ja monimutkai-
nen, mutta juuri sen kautta myds erittdin muuntumis- ja uudis-
tumiskykyinen mekanismi.

Maailma tuskin loppuu tdhénkaan poliittiseen tai velkakriisiin
— tai jos loppuu, niin ainakin se on ensimmadinen kerta.

A £

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 — 6817 8217

"The Online Library of Liberty, http://oll.libertyfund.org , Thomas Jeffersonin kirje Richard Rushille 22.6.1819.
2Tama ja mydhemmit sitaatit tai niiden lahteet: Sylvia Nasar, The Grand Pursuit, The Story of Economic Genius, 2011
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HALYA VAI ALYA?

Tata kirjoittaessa rahoitusmarkkinoiden seuratuimpiin Kriisi-
mittareihin kuuluvien volatiliteetin ja eri markkinoiden véli-
sen korrelaation mittaukset ovat jo viikkoja pysytelleet vaka-
vaa tautia osoittavissa lukemissa.

Siksi olisin halunnut kirjoittaa jotakin sijoittajan mieltd ylen-
tdvad, mutta kun rahoituskriisin toinen ndytds ndyttaa jaéneen
polkemaan paikoilleen poliittisen paatdksenteon tai paatta-
mattdmyyden vuoksi, jatkankin suurin piirtein siitd mihin
edellisessé katsauksessamme jdin, tosin hieman eri n&kokul-
masta.

Keskustelun monista ndkokohdista huomioni kiinnittyi jal-
leen kerran sijoitussuosituksiin (ammattitauti?) ja paatin kdy-
d& niitd 1&pi oikein urakalla.

Sain lukea rohkeita kannanottoja pitkdjanteisten sijoituspéa-
tosten tekemiseksi. Olin kerrassaan vaikuttunut siitd kuinka
ennakkoluulottomasti vakaita ohjeita jaettiin vaikean markki-
natilanteen keskella. Erityisesti viehattivat seuraavat otsikot
jotka tulivat vastaan yhdelld ja samalla lukutuokiolla:

e Vahenna osakkeita, osta kultaa, nyt on sen aika”, sanoo
kokenut sijoitusalan ammattilainen.

® ’Vain USA:n joukkolainat ovat historian valossa nyt turval-
linen sijoituskohde™, toteaa seniorisalkunhoitaja.

e Platina on poikkeuksellisesti kultaa edullisempaa”.

e Aika ostaa osakkeita, ne eivat ole olleet yht& edullisia 20
vuoteen’, sanoo toinen kokenut sijoitusalan ammattilainen.

Kun katsausta venytetddn muutamaan pdivéan, ovat salkun-
hoitajat, ekonomistit ja muut erityisasiantuntijat ehtineet taas
antaa melkoisen joukon keskendén ristiriitaisia sijoitusneuvo-
ja rahoitusmarkkinoiden kriisin junnatessa paikallaan.

Ristiriitaisista neuvoista huolimatta niille on yhteista tukeutu-
minen omaan tai opittuun historialliseen kokemukseen ja ole-
tukseen, ett4 nyt markkinoiden kehitys toistuisi uudelleen sel-
laisena kuin neuvoa jakava sijoitusammattilainen uskoo. Mo-
nien suosittelijoiden kohdalla téllaista toimintaa voitaneen
kutsua my6s véahintaan erheeksi analogisessa paattelyssa.

Useimmat asiantuntijoista ovat yhtd mieltd siitd, etta kriisin
ratkaisun avaimet ovat poliitikkojen kasissé. Silti hekin uskal-
tavat antaa voimakkaaseen ndkemykseen perustuvia sijoitus-
suosituksia (ristiin rastiin).

Poliittisen paatdksenteon epavarmuuden luulisi olevan kaikil-
le itsestddn selvyys, jonka ennustamiseen ei ainakaan moder-
nia rahoitusteorian opiskelun perusteella pitdisi 16ytya kovin
hyvia evdita.

SELIGSON & CO

Voiko menneestd oppia?

Edellisella sivulla Ari Kaaro paatyi siihen, ettd menneesta voi
oppia ainakin sen, ettd syvéatkin kuilut voidaan ylittaa, jopa
sijoitussalkkujen arvonkehityksen nékdkulmasta.

Monet hakevat kuitenkin historiasta myods tdsmallisempié ja
konkreettisempia apuja akuuttiin neuvottomuuteen. N&in ta-
pahtuu ehkd vield enemmén politiikassa ja makrotalouden
puolella kuin suoraan sijoituspaatoksissa.

Kirjoitin edellisessé katsauksessamme kuinka vélilla unohduk-
siin ja epdsuosioon joutuneiden ekonomistien arvo on Kriisin
myo6td palautunut. Talouspoliittisen keinovalikoiman kaytto-
ohjetta on etsitty heiddn lisdkseen historian tapahtumista. Var-
sinkin USA:ssa on 30-luvun lamaopeista tullut joillekin talo-
usoppineille lahes uskonkappaleita nykyongelmien hoidossa.

Periaatteessa tdma on hyvaksi: vaikka Kriisit tuntuvat syntyes-
séén ainutkertaisilta, on hyvé pitdd mielessd historian opetuk-
set. Nain kahdesta syystd, joista ensimmainen on itsestaan sel-
va: talouden sykleilld ajatellaan usein olevan samankaltainen
kierto, kunhan vain 10ytaa sen oikean mallin...

Toinen syy on tdmdn tosiasian johdannainen: kun historiasta
kerran yritetd&n oppia, voi olettaa, ettd myds talouspoliittiset
paattajat nédin tekevat ja heidén tulevat toimensa heijastavat
naitd oppeja ja aina hereilld olevat markkinaosapuolet pyrkivat
ennakoimaan nditd toimia ja ndin molemmat teoillaan muok-
kaavat kriisin etenemisté.

USA:ssa on kuitenkin on her&nnyt myds huoli néiden 30-
luvun kriisin ja nykypéivan valisten paatelmien oikeellisuu-
desta. Menn&ankd analogiassa liian pitkélle?

Valtioiden varat rikki

Kahden kuuluisan amerikkalaisen taloustieteilijan Carmen
Reinhartin ja Kenneth Rogoffin maailman finanssikriiseja ka-
sittelevadn ja oivasti nimetystd tutkimuksesta This Time is Dif-
ferent® ("Talld kertaa on toisin”) Idytyy aineistoa Euroopan
valtioiden vararikoista aina 1300-luvulta lahtien.

Sen perusteella voi kysya, olisiko nykyisen rahaliiton rakenta-
jien pitanyt esimerkiksi ottaa huomioon, ettd euroluokan on-
gelmaoppilas Kreikka on ehtinyt vararikkoon itsendistymisen-
sd jalkeen 1829 jo neljasti? Onko silld merkitystd, ettd maa
pitdd tutkimuksen kolmostilaa 66 tutkitun valtion joukossa,
kun vertailukohtana on maan maksukyvyttomyyden kesto nii-
den itsendisyyden aikana? Kreikan kumulatiivinen vararikko-
luku on 50,6 %

Espanjalla vararikkoja on puolestaan ehtinyt kertyd pitkén it-
senaisen historian (vuodesta 1476) aikana 13, mutta niista pe-
réti kuusi jo ennen 1800-lukua eikd yhtddn 1900-luvun alun
jalkeen. Espanjan "kumulatiivinen vararikkoaika” on 23,7 %
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(laskettu 1800-luvun alusta). Portugalilla on vararikkoja kuusi,
mik& on kaksi véhemman kuin Ranskalla tai nykyiselld malli-
maalla Saksalla, joilla niit4 on siis molemmilla kahdeksan.

Koska suuri osa euroalueen valtioiden niin sanotuista luottota-
pahtumista on melko vanhaa kantaa, suhtaudun epdilevasti
niiden kykyyn tuoda merkittavad apua nykykriisin ratkaisuun.

Voisiko niista sitten 16yt&a tilastollisten kuriositeettien sijaan
joitakin yhteisi& nimitt4jid, jotka tunnistamalla kriisien syntya
voitaisiin ennustaa? Reinhartin ja Rogoffin mukaan kyll&.

Ensimmadinen naista on kehittyvien talouksien taipumus toistu-
viin vararikkoihin ja siitd seuraaviin korkean inflaation aikoi-
hin, kun ne ovat matkalla kohti kehittyneempéé taloudellista
rakennetta.

Mielesténi erityisen mielenkiintoinen havainto liittyy kehitty-
vien talouksien kotimaisen ja ulkomaisen velkaantumisen
madaréan. Parhaillaan elettdvan ”héassdkan” kuluessa on valti-
oiden velkataakkoja vertailtaessa usein esitetty nakemys, ettd
valtion kotimainen velkataakka olisi sen taloudellisen tulevai-
suuden kannalta jollakin tavoin vdhemman vaarallinen kuin
ulkomainen.

Tutkimuksen valossa ei ndin kuitenkaan ole, vaan ainoastaan
kotimaisen velan synnyttdmét ongelmat, erityisesti alttius hoi-
taa vaivaa inflatoimalla poikkeaa ulkomaisen velan hoidosta.
Nykymaailmassa yksittdisilla euroalueen valtioilla ei kuiten-
kaan ole itsendista keskuspankkia, joka voisi tarvittaessa de-
valvoida rahanarvoa tai hoitaa asiaa kdynnistdmalla inflaation.

Tasta padsemmekin euron ankkurivaltion Saksan historiallisiin
syihin suhtautua nuivasti useimpiin ehdotettuihin elvytystoi-
miin. Toistaiseksi Saksa on kaatanut ainakin yhteiset eurobon-
dit, vakausrahaston vivuttamisen ja veroelvytyksen. Mahtaako
td&ma johtua Saksan 1920-luvun hyperinflaation aiheuttamasta
traumasta, viisaasta rahapolitiikasta vai vain luterilaisesta suh-
tautumisesta rahaan?

Toinen tutkijoiden havaitsema nykyaikaan hyvin sopiva selit-
tva tekija valtioiden velkakurimuksen kiihtymiselle on paa-
oman vapaa liikkuvuus. Tutkijat havaitsivat, ettd kun tutki-
muksen kohteena olleesta pitkastd aikajanasta 16ytyi “vapaan
padoman liikkuvuuden” kausia, seurasi nditd muita periodeja
useammin valtioiden vararikkojen aaltoja. Poliitikot tullevat-
kin kéyttdmaan argumenttia uusien padomanliikkeitd ns. rau-
hoittavien sdéntdjen luomiseen — toivottavasti muistetaan
my0s lisésdantelyn haittapuolet.

Vaurauden pilarit

Kokonaan toisenlainen historiallinen l&hestymistapa valtioiden
hyvinvointiin 16ytyy tuoreen Pillars Of Prosperity teoksen
kirjoittaneilta taloustieteen professoreilta Timothy Besleylt4 ja
Torsten Perssonilta. Vaurauden pilareilla ei viitata Kreikan

Toimitusjohtajan katsaus

kukoistuskauden arkkitehtuuriin, vaan heidén teoriakehikkon-
sa selittéda yhteiskuntien sdilymisté ja valtioiden vararikkoaltti-
utta yhteiskuntarakenteiden eroista kasin.

Raa’asti yksinkertaistettuna heidan teoriansa esittad, ettd yh-
teiskunnat, joissa yhdistyy vapaa poliittinen kulttuuri, tehok-
kaat valtion yll&pitdmat instituutiot sek& kohtuullinen kansan-
tuote ja jotka liséksi pystyvat yllapitdaméaan oikeudenmukaista
verojarjestelméa sekd kerddmaén verot laajasta veropohjasta,
ovat pysyvasti muita paremmassa asemassa myds velkaantu-
misen hoidon osalta.

Olin hiljattain kuuntelemassa finanssikriisia késittelevaa semi-
naaria, missa Persson vakuuttavasti esitti kiehtovaa teoriaa ja
osoitti lopuksi kuinka mm. Kreikan historiallisen yhteiskunta-
kehityksen ja nykyisen taloudellisen ahdingon valill& on hei-
dén “mallillaan” selva syy—seuraussuhde. Mutta miksi herrat
professorit eivét kertoneet taté jo viisi vuotta sitten!

Mita oikeasti tiedamme?

Tieddmme, ettd pankkijérjestelmd on osin rikki. Tieddmme
myas, ettd pankkijarjestelma on osin rikki samasta syysté kuin
aikaisemminkin — sen toiminnalle valttdméaton keskindinen
luottamus on ainakin osittain kadonnut. Lisaksi tieddmme, etta
suurin syy tdhan on pankkien saamiset euroalueen ongelmiin
ajautuneilta valtioilta.

Sen sijaan me emme tiedd kuinka poliitikot ja keskuspankkiirit
tulevat asian hoitamaan. Kuinka voisimmekaan tietaa, saavat-
han my6s Euroopan kansat tdhan vield vaikuttaa — ja kuka
osaa ennustaa vaalituloksia?

Historiaa kannattaa kaikesta huolimatta tutkia. Suoria ratkai-
sumalleja tamén péivan kysymyksiin voi olla jopa haitallista
hakea, mutta mahdollisesti sen avulla voi valttaa joitain aiem-
pia virheitd, sekd poliittisena paattajana ettd yksittaisena sijoit-
tajana. Ehk&pé ihan kaikki ei ole téllakaan kertaa toisin?

J‘-M_,—._‘,

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

" Tutkimus I6ytyy osoitteesta www.nber.org/~wbuiter/cr1.pdf
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
30.9.2011

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

korkoindeksi +749 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010- 30.9.2011
Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmérahasto Palkkiot yhteensa (TER) 079 %
Rahaston koko (milj. euroa) 13,3 0,28 %

Tuottosidonnainen palkkio ..
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) (vuoden alusta, siséltyypTER-lukuun) (mahd. mySs osassa

Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) kohderahastoja)

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %)
0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés

Tuottosidonnainen palkkio on muita kuin Seligson & Co -rahastoja
. - Salkun kiertonopeus -11,67 % **
Merkintapalkkio .
(maksetaan rahastoyhtiolle) el Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Kaupankéayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,20 %
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; - .
’ Lah i 30.9.2011 2,39
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % ahipiirin omistusosuus ( ) %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi* S&Co Eurooppa -indeksirahasto 29,8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 5,2 % | Osakesijoitukset
3 kk -5,61 % 10,96 % -3,94 % 10,19 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 20,3 % | yhteensa 54,3 %
Vuoden alusta -7,65 % 7,85 % -5,73 % 7,36 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 57%
1v -2,15% 7,22 % -3,24 % 6,79 % S&Co Global Top 25 Brands 4,8 % | Korkosijoitukset
3v 20,30 % 9,17 % 14,96 % 9,04 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 5,7% | Yhteensa 45,7 %
5v 14,34 % 7,93 % 5,43 % 8,27 % S&Co Phoebus 51% (duraatio 1,5 v)
10v 41,82 % 7.37% 35,81 % 7,31% S&Co Phoenix 29 %
Aloituspéivasts 36,35 % 7,29% 29,77 % 7,76 % DFA Emerging Markets Value 6,1%
Aloituspéivésta p.a. 2,65 % 2,22 % S&Co Aasia 8,4 %
i i o
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET S&Co Russian Prosperity 32%
. . o
* Juoksevat kiinteat kulut 30.9.2011 seka rahaston oma tuottosidonnainen palkkio MSCI Latin America eff 29%
vuoden alusta. Luku sisaltdd myds kohderahastojen kiinteat palkkiot, mutta ei kohdera-
hastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
Pitkat korkosijoitukset > 1v 4,5%
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Lyhyet korkosijoitukset < 1v 41,2 %

lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinarahastosijoituksia.

6 SELIGSON & cO  Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 56,07 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmas neljannes alkoi leppoisasti, markkinat antoi-
vat suomalaisten sijoittajien viettdd lomansa rauhassa. Jos
sattui loman aikana vilkaisemaan porssikursseja, saattoi pala-
ta levollisin mielin riippumattoon jatkamaan péivaunia.

Keskieurooppalaisten sijoittajien lomakausi ei alkanut yhta
hyvin. Elokuun 1. pdiv&nd osakekurssit I&htivéat syoksykier-
teeseen ja ennen kuin mantereen lomakausi oli puolivélissa
oli porssien markkina-arvosta sulanut viidennes.

Taman jalkeen kriisi& puski kriisin paalle, huonoille uutisille
ei ndkynyt loppua. Taté kirjoittaessa tilanne ei juurikaan ndy-
t& valoisammalta. Péinvastoin, jos kuuntelee ns. asiantuntijoi-
ta, saattaa pahin olla viel& edessa. No, oli jakson aikana sen-
taan taloudessa valopilkkujakin: Suomi sai kaiken myllerryk-
sen keskelld ostettua itselleen vakuudet — tai ehk& tarkemmin
“vakuutuksen” — osalle Kreikan tukipakettiosuuttaan.

Osakevertailuindeksimme laski neljanneksen aikana -11 %.
Kehittyvét markkinat niiasivat perati -19 % (MSCI Emerging
Markets Index). Eurooppa-indeksirahaston lasku (-16 %) oli
selvésti jyrkempi kuin Pohjois-Amerikan (-4 %), osittain
valuuttakurssien vaikutuksesta. Dollari vahvistui euroon néh-
den 7 %. Osakesijoituksistamme parhaiten pérjasivat Global
Pharma- ja Global Brands -rahastot, joiden arvo ei jakson
aikana juuri muuttunut. Tdm4 kaksikko on ennenkin vaikeina
aikoina toiminut hyvéna osakesalkun vakauttajana.

Parhaaseen laatuun keskittyvén Kkorkosijoittajan kelpasi hy-
myilld. Sijoittajien joukkopako ”laatuun” painoi Suomen
valtion 10 vuoden lainan koron alas melkein kokonaisen pro-
senttiyksikon (2,3 %:iin). Noin 6 vuoden duraatiolla toimivan
Euro-obligaatiorahaston arvo nousi vuosineljanneksen aikana
peréti 3 %. Lyhyt korko (3kk) on pysytellyt reilun 1,5 %
tuottotasolla, joka vaatimattomuudestaan huolimatta on tu-
plasti sen, mitd reilu vuosi sitten sai 3kk euribor-sijoitukselle.

Pharoksella on reilun kymmenen vuoden historiansa aikana
ollut yhta heikkoja vuosineljanneksia kuin tdma melko har-
voin. Tat4 suurempia, l&hinnd osakemarkkinoista johtuvia,
vuosineljanneksen arvonlaskuja ovat olleet teknokuplan puh-
keamisen yhteydessd pari neljannestd vuosina 2001-2002.
Tuoreessa muistissa on myo6s finanssimarkkinoiden sulami-
nen 2008, jolloin heikompia vuosineljanneksia oli myos kak-
si. N&ma4 ovat taustapeilista katsottuna olleet hyvid osakeosto-
jen tilaisuuksia. Pyrin kuitenkin pitdmaan mielessé, ettd histo-
ria ei aina toista itsedén.

Nyt koettu -5,6 % pudotus oli vertailuindeksidamme (-3,9 %)
selvasti jyrkempi. Eron syynd ovat lahinnd mainitut pitkien
korkojen hyvat tuotot. Pharoksen korkosalkku on ollut duraa-
tioltaan selvasti vertailuindeksid alhaisempi eli korkoriskin
osalta sijoituspolitiikkaa on ollut varovaista. Rahaston alusta
lukien Pharos on tuottanut kumulatiivisesti 36,4 % ja vertai-
luindeksimme 29,8 %.

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista ovat laskeneet
0,33 %:sta 0,31 %:iin eli selvésti alle s&antdjen salliman
maksimin (0,85 %). Kohdesijoitusten kulut ovat historiallisen

Varainhoitorahasto Pharos

alhaisella tasolla, mika johtuu mm. siitd, ettd salkun korkosi-
joituksista poikkeuksellisen suuri osa on kéteisend tai siihen
rinnastettavissa olevissa rahamarkkinasijoituksissa. Lis&ksi
osakepuolella on véahénlaisesti kalliimpia aktiivisesti hallin-
noituja rahastoja. Rahaston oman 0,35 %:n Kiinte&dn hallin-
nointipalkkion kanssa juoksevat kulut sydvat tuottoamme
vuodessa nyt 0,66 % (30.9.2011). Ndmé luvut ovat sitd paitsi
listahintoja” ilman mahdollisia palkkionpalautuksia, joita
Pharos suurehkona sijoittajana saa useista sijoituskohteistaan.
Palkkionpalautukset maksetaan aina itse rahastoon — ei siis
rahastoyhtiolle — kasvattamaan osuudenomistajien tuottoa.

Palautukset ja mahdollinen tuottosidonnainen palkkio nékyvat
TER-luvussa, joka kuluneen 12 kuukauden ajalta oli 0,79 %.
Kaésitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteiltd kuluiltaan
Suomen edullisin kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille
sijoittava yhdistelmarahasto.

“Elé&pas poika héattéile”

Muistan haikeudella kuinka pikkupoikana kesédn kohokohtia
oli pé&é&sta isoisdn kanssa nostamaan kalaverkkoja aamuvar-
hain. Min& juoksin veneelle ja vaari seurasi hissukseen peréas-
sé. Huutelin: "tule jo” tai "anna min& soudan” ja "nopeasti nyt,
ettei kalat karkaa”. Aati-vaari vastasi aina arsyttavan rauhalli-
sesti: "El&pés poika hattaile”.

Vaikka omat lapseni ovat jo aikuisia, lausahdus on perheessa-
ni edelleen yleisessa kaytossa mitd erilaisimmissa tilanteissa.
Se tulee usein mieleen myds salkunhoitotydssani. Etenkin tana
kesénd kun syyllistyin erittdin epdpharosmaiseen toimintaan.
Kavin nimittdin nopeaa kauppaa eli treidasin!

Kesdlld en voinut kuin ihmetelld kun USA:n véaajadmaton
velkakaton nostaminen meni poliittiseksi arvovaltapeliksi.
Liittovaltion kassa oli tyhj&, USA vain muutaman péivan
pédssd teknisestd konkurssista ja poliitikot vain haukkuivat
toistensa talouspolitiikkaa. Euroopan tilanne oli vahint&an
yht& hullunkurista k&denvé&antdd. Kun aikaa kului eikd tehty
muuta kuin kinasteltiin yksityiskohdista, "iso kuva” maailmal-
la muuttui vain synkemmaksi.

Ihmettelin, ettd porssikurssit eivat heindkuun puolivéliin men-
nessé olleet juurikaan reagoineet tdhan vaaralliseen pelleilyyn.
Analyytikot toistivat: "Ei syytd huoleen, yrityksilld menee
edelleen hyvin”. Pharoksen osakepaino oli edelleen samassa n.
55 %:ssa kuin alkukesasta, mikéa oli tilanteeseen nahden mie-
lesténi liikaa. P&atin ryhtyd varovaisesti palauttamaan osake-
painoa vahintaan normaalille 50 %:n tasolle.

Niinpd 13.7. myin Kkorin rahastoja, johon siséltyi Eurooppa-,
Pohjois-Amerikka- ja Aasia-indeksirahastoja. Yhteensa myin
370 tuhannen euron edestéd osakeriskid, kaikkia suurin piirtein
samassa suhteessa kuin mité niit4 salkussa oli. En siis puuttu-
nut maantieteelliseen allokaatioon, joka mielestéani oli kohdal-
laan. Salkun osakepaino laski 52 %:iin.

“Hyva nain toistaiseksi — katsotaan taas viikon parin paasta
myydaénko lis&d”, ajattelin itsekseni saunaa lammittéessani.
”El&pds poika héattaile”, soi samalla korvissani.

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Jo muutaman viikon paasta osakemarkkinat alkoivat reagoida
tilanteeseen. Kavi kuten usein aikaisemminkin: mukamas yon
aikana sietdmattoméksi ké&yneeseen tilanteeseen reagoitiin
markkinoilla paniikinomaisesti, porssikurssit romahtivat 10—
20 % muutamassa péivassa. Analyytikot ja asiantuntijat vaih-
toivat nopeasti saveltd: "Tilanne on nyt erittdin huolestuttava.
Taantuma on nurkan takana ja heijastuu my®ds yritysten tulok-
siin. On syyta korjata osakepainoa reippaasti alaspdin”. Useat
heistd olivat vield muutamaa viikkoa aiemmin vakuutelleet
markkinoiden vakautta. Herdtykseen tarvittiin romahdus.

Kurssilaskun myéta Pharoksen osakepaino oli elokuun puoli-
valiin mennessd pudonnut 49 %:iin ja tunnelma markkinoilla
oli kaoottinen. Salkkuja ryhdyttiin kiireelld reivaamaan varo-
vaisemmiksi. Tilanne oli liian herkullinen jattaa kayttdmatta.
Jo 15.8. péatin kuitenkin vaihtaa suuntaa, mutta aluksi ostaa
vain takaisin mita olin kuukautta aikaisesmmin myynyt. Aioin
ostaa lisad, jos kurssit jatkavat laskuaan, olihan salkusta noin
puolet kateista tai siihen rinnastettavia likvideja rahamarkki-
nasijoituksia. No, markkinat rauhoittuivat sitten muutamassa
viikossa eik& suurempaa liikehdint4a ole sen jélkeen ollut.

Sijoitusrahastokauppa on onneksi vaivatonta. Saanndt ovat
selvét ja kaikkien osapuolten kauppahinta on pdivan osuuden
arvo. Toisin kuin ETF:issd, normaaleissa rahastoissa ei ole ns.
osto- ja myyntinoteerauksen vélista "spreadid”, jonka sijoitta-
ja maksaa ETF:n markkinatakaajalle, vélitt4jan periméan vali-
tyspalkkion lisdksi. Pharos maksoi tasta “rahastotreidistani”
ns. kaupankayntipalkkion eli 0,1 % per kauppa, joka sentdén
menee itse rahastoon kattamaan muille karsivallisemmille
sijoittajille kauppojen aiheuttamat kulut. Tdmé& on mielestani
korrektia, silla kaikki muutkin “treiderit” maksavat tdman
kulun itse rahastolle — ei rahastoyhtidlle. Ndin treidereiden
kaupankéynti ei rasita muita osuudenomistajia. Sijoitusrahas-
to-osuudet soveltuvat hyvin Pharos-tyyliseen “nopeaan”
kauppaan eli positiota pidettiin kuukausi. Pdivan sisdiseen
kauppaan soveltuu luonnollisesti paremmin ETF, jonka hinta
liikkuu reaaliajassa.

Suora osakekauppa on vield hankalampaa. Muuttujia on pal-
jon enemman, joista likviditeetti eli toisen sijoittajan asettu-
minen kaupan vastapuoleksi, on merkittava ero rahastoihin ja
ETF:iin n&hden. Soitin tuolla romahdusviikolla kollegalleni
Anders Oldenburgille, joka hoitaa suoria osakesijoituksia
tekevad Phoebus-rahastoa. Yritin houkutella hdnet muutaman
paivan moottoripydraretkelle, mutta han ei ehtinyt koska
hénen piti "hyddynt&d alennusmyyntid”. Anders kdy rahastos-
saan harvoin osakekauppaa, mutta kun ndinkin poikkeukselli-
nen tilaisuus tarjoutuu, han ei malttanut olla kéyttamatta sita.
Andersin into loi uskoa siihen, ettd Pharoskin oli ollut oike-
aan aikaan liikkeella. Luin my&hemmin viikolla, ettd myds
Warren Buffett oli ollut ostoksilla samaan aikaan - yes!

Takaisinoston tuloksena osakepainomme nousi 52,2 %:iin.
Ostin nimittdin samoja rahastoja samalla 370 tuhannella eu-
rolla, en siis samaa kappalemé&arad halvemmalla. Suhteelli-
sesti osakepaino nousi siten hieman ja sain 41178 euron
arvosta lisdd osuuksia "ilmaiseksi”. Operaatio tuotti Pharos-
osuudelle 15.8. arvoilla kulujen jalkeen 0,31% arvonnousua,
mik& on melkein vuoden hallinnointipalkkio.

SELIGSON & CO

Ostinko takaisin liian aikaisin? 30.9. hinnoilla olisin saanut
tuon saman korin (kappalemaaraisesti osuuksia) 8 416 euroa
halvemmalla. Siind mielessa siis vahan “hattdilin.” Vakavasti
puhuen haluan vield painottaa, ettd kauppani eivat mielestani
ollut spekulatiivinen riskinotto, joka olisi yht4 hyvin voinut
olla tappiollinen. Kyse oli varsinaisesti salkun tasapainottami-
sesta osakekurssien suurten muutosten seurauksena. En yritta-
nyt arvata, nousevatko vai laskevatko osakekurssit.

Reagoin siis salkunhoidollisesti tilanteeseen, joka minusta oli
hetkellinen ylilydnti. Koko ajan oli my6s varasuunnitelma. Jos
kurssit olisivat nousseet vahvasti heti myyntini jalkeen, olisin
myynyt liséd, silla halusin siina tilanteessa osakepainon oike-
asti l[&hemmaéksi neutraalia. Jos kurssit olisivat takaisinostoni
jalkeen jatkaneet merkittvasti alas olisin ilomielin ostanut
lisda. En tiedd mika olisi loppujen ollut mieluisin vaihtoehto,
eiké silla oikeastaan ole maltilliselle pitkdaikaiselle sijoittajal-
le niin véliakaan.

Rahaston osakepaino on nyt 54,3 % eli suurin piirtein samois-
sa lukemissa kuin kolme kuukautta sitten, kun suurimmat
osakeindeksit maailmalla olivat 5-15% korkeammalla. Vuo-
sineljanneksen loppupuolella rahastoon tuli enemman lunas-
tuksia kuin merkint6ja. En ole lunastusten seurauksena myy-
nyt osakerahastoja, vaan maksanut ne kateisestd, mik& on
my0s kasvattanut osakepainoa. Nyt kun osakekurssit ovat jo
huomattavasti alempana kuin kevaélld ja talousmediat pulloil-
laan negatiivisia uutisia, en enéda ole yhta huolissani kurssita-
son kestavyydestd. Osakepaino on nyt mielestani kohdallaan.

Voin ilolla todeta, ettd ndinkin "vaikeilla” markkinoilla Pha-
roksen rahastopddoma on jopa hiukan kasvanut koko vuosinel-
janneksen aikana. Nettona toki vain 28 tuhatta euroa, mutta
kuitenkin. Kiitokset kuuluvat sek& uusille osuudenomistajille
ettd niille maltillisille sijoittajille, jotka pysyivat sijoitussuun-
nitelmissaan taustapelotteluista huolimatta.

Esitin edellisessa katsauksessa salkun sijoitusten maantieteel-
lisen ja toimialakohtaisen jaon ja joitain niihin liittyviéd perus-
teluja. En ole sittemmin tehnyt suurempia muutoksia salkun
koostumukseen. Jatkamme vertailuindeksiimme néhden ali-
painossa Euroopassa (43 % / 49 %) ja muualla vastaavasti
pienessd ylipainossa: Pohjois-Amerikka 34 % / 33 %, Japani
& Oseania 10 % / 8 % ja kehittyvét markkinat 13 % / 11 %.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkitta-
vasti poikkea Pharoksesta, voi tehda kuten allekirjoittanut eli
tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan. Olen sijoittanut merkittdvén osan arvo-
paperiomaisuudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen ”hétkyilematon” sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Raportoin rahaston kuluista ja sijoitusten jakaumasta yksityis-
kohtaisesti kuukausittain myds www-sivuillamme, tervetuloa

tutustumaan sitakin kautta. %

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,58 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 044 %
o (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 10,4
— - Kaupankayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 11% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,65 %
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 39,00 %
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen) Valityspalkkiot I3hipiirille 0.0 %
Lunastuspalkkio Ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,65 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 10,05 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 42 %
3 kk -23,05 % 31,24 % -9,81 % 22,26 % ALCATEL-LUCENT Ranska 3.9 %
Vuoden alusta 24,21 % 21,39 % 13,75 % 16,07 % UBS AG-REG Sveitsi 3,9 %
1v 17,19 % 19,44 % 4,54 % 14,76 % ELECTRONIC ARTS INC Yhdysvallat 32%
3v 15,55 % 24,17 % 11,83 % 21,15 % MYLAN INC Yhdysvallat 29%
5v 11,43 % 2136% | -1244% | 19,34 % PFIZER INC Yhdysvallat 28%
10v 46.02 % 19.05 % 8.81% 17.89 % GAZPROM OAO-SPON ADR Venaja 28%
Aloituspaivésta 41,79 % 18,93 % 27,33 % 18,31 % M-REAL OYJ-B SHARES Suomi 2.7 %
Aloituspaivasta p.a. 3229 288 % HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 2,7 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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Vuoden kolmannen neljanneksen aikana rahasto-osuuden
arvo laski -23 % ja Morgan Stanley World -indeksi -9,8 %.
Vuoden tarkastelujaksolla rahasto on laskenut -17,2 % ja
indeksi -4,6 %. Kolmen vuoden jaksolla ollaan sentaan plus-
san puolella: rahasto 15,6 %, indeksi 11,8 %.

Huonoja lukuja siis, jopa kurjempia kuin Lehmanin kaatuessa
syksylla 2008. Salkunhoitajana olen pettynyt, mutta samaan
hengenvetoon on todettava, ettd salkkumme osakkeiden néin
halventuessa olen tulevaisuuden suhteen erinomaisen toi-
veikas.

Miksi salkku kehittyi ndin huonosti ja miksi olen niin opti-
mistinen? Ehka salkulle “tyypillisen” osakkeen, esimerkiksi
Mylanin, lahempi tarkastelu valaisee asiaa. Osake nousi tou-
kokuussa erittdin lahelle tavoitetasoani (jota olin nostanut
helmikuussa, koska yhtid oli kehittynyt niin hyvin). Siitd
osakkeen arvo on laskenut suurin piirtein saman verran kuin
rahastonkin, noin 25 %.

Mitd Mylanille on tapahtunut? No ei oikeastaan mitdén, aina-
kaan negatiivista. Kakkoskvartaalin tulos oli jonkin verran
odotettua parempi ja yhtié on saanut joukon uusia lisensseja
geneerisille laékkeille. Myds maaratietoinen velan véhenté-
minen Merck KGA:n geneeristen ld&kkeiden toimintojen
oston jalkeen on jatkunut. Sisépiirildiset ovat ostaneet osaket-
ta ja analyytikkojen suosituksetkin ovat nousseet l&hes yksi-
mieliseksi vahvaksi ostoksi.

Kaikesta tastd huolimatta kurssi siis laskenut neljanneksen.
Mylanin osakkeen hinta on nyt noin 9x télle vuodelle ennus-
tettu tulos ja jos uskoo analyytikkoja, pitdisi tuloksen paran-
tua l&hes 15 % vuodessa lahivuosien kuluessa ja yhtién oman
arvion mukaan jopa 20 %.

Markkinat ovat siis vain jostain syystd paattaneet, ettd Myla-
nin kaltaisiin yhtiihin tulee soveltaa isompaa riskipreemiota.
Sama koskee l&hes koko salkkuamme ja asiantilan miellytta-
van ké&antopuolen pitdisi olla, ettd ndma osakkeet myds nou-
sevat voimakkaasti kun markkinoiden tuuli taas kaéntyy.

Suhdannetilanne

Suhdanteiden suhteen eldmme mielenkiintoisia aikoja. Nor-
maalin rytmin mukaan olisimme nyt suurin piirtein konjunk-
tuurikierroksen puolivalissd. Kasvu laantuu ja talouden rattaat
pyorivat hieman rauhallisemmin, koska suhdanteen nousuvai-
heessa kasvatetut varastot palaavat kohti normaalia.

Taltd nayttikin vield heindkuun alussa. Samalla kun tiedot
kysynnén hienoisesta heikkenemisesta alkoivat tihkua mark-
kinoille, sukelsivat sek& Eurooppa ettd USA poliittiseen krii-
siin. Porssin mielialoja ei auttanut se, ett& heindkuun puolivé-
lissd Kiinakin tarttui taloutensa kasijarruun hillitdkseen in-
flaatiopaineita.

Kuluttajat ovat reagoineet naihin huoliin voimakkaasti ja
saaneet ostop&allikot edelleen kiristdmé&an linjaansa. Kaiken
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kaikkiaan ollaan monin osin hyvin samankaltaisessa tilantees-
sa kuin Lehmanin kaatumisen jalkeen: porssit poukkoilevat ja
media paisuttelee uhkakuvia. Arvioita siitd, ettd olemme fi-
nanssikriisidkin syvemman laman &érelld saa lukea lahes pdi-
Vittéin.

Omasta mielestani samankaltaisuuksia on véhén. Lehmanin
kaatuminen yllatti useimmat talouden toimijat ja koko jarjes-
telmd oli jélkisyklisen "kireyden" vallassa. Nyt seké pankeilla,
yhti6illa ettd valtiolla on ollut aikaa valmistautua, eik& kriisin
pitéisi siten isked yhté kovasti.

En usko myodskaan sitd, ettd Kiina pitelee kasijarrustaan kiinni
kovin kauan. Muun maailman kehnompi kehitys hillitsee in-
flaatiota my06s Kiinassa ja tekee taas mahdolliseksi ekspansii-
visemman politiikan, vaikka useat suuret onnettomuudet
— etenkin Wenzhoun junaturma heinékuun 28. pdiva — ovatkin
saaneet aikaan julkisen keskustelun talouskasvun varjopuolis-
ta. Hallitus tarvitsee kuitenkin talouskasvua ja l&nsimaiden
kannalta mielenkiintoista on, ettd vientivetoinen kasvu kaanty-
nee pikku hiljaa enemmaén kulutuspainotteiseksi.

Kévin Kiinassa syyskuussa ja matka vahvisti késitysténi siitd,
ettd raaka-aine- ja investointi-intensiivinen kasvu muuntuu
véhitellen tasapainoisemmaksi. Tdméd on ymmartéakseni lansi-
maiden talouksille vain hyvaksi, kunhan kasill& olevista krii-
seistd selvitddn, mika taas tapahtuu uskoakseni vasta sitten,
kun péastaan yli nyt esilla olevien sddstétoimien tdysista vai-
kutuksista, jotka iskevat ehk& 2013/14.

Monet porssit ovat mielesténi jo "ylimyytyja”. Lyhyitd positi-
oita on paljon ja sijoittajilla, mm. rahastoilla, todella runsaasti
kateistd. Varastojen pienentdmisen vaikutus reaalitalouteen on
jo véhenemassd, minkd melko hyviltd ndyttavat makroluvut
vahvistavat. Jos Kreikka-kysymys ja Euroopan pankkien paa-
omittaminen ratkaistaan lahiviikkoina, voidaan vuoden lopulla
vield nédhda kunnon nousuja — mutta tdmd on tietenkin vain
jossittelua!

Salkku

Vuosineljanneksen aikana ostin kolmen meille uuden yhtion
osakkeita ja myin pois yhden.

Tate & Lyle, 1&8hinné keinotekoisista makeutusaineistaan tun-
nettu englantilaisyhtio, oli salkussamme peréti nelja ja puoli
vuotta, siis tyypillista sijoitusaikaamme kauemmin. Johto on
onnistunut suuntaamaan liiketoiminnan painopisteen sokerista
ja térkkelyksesta elintarviketeollisuuden erikoisaineisiin.
Isompi muutos kestdd ymmarrettavésti normaalia erikoistilan-
neprosessia pidempddn, mutta kaiken kaikkiaan voimmekin
olla tyytyvaisia heidan tydhonsa.

Uudet yhtidmme ovat China Railway Construction, Pandora ja
Corning eli kolme hyvin erityyppisté yhtiota kolmelta mante-
reelta. China Railway Constructionin nimi kertoo toimialan: se
rakentaa rautateitd. YII& mainitun onnettomuuden takia on
maan hallitus hillinnyt rautateiden kiivasta rakennustahtia ja
alan yhtididen osakkeet ovat syoksyneet. China Railway
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Constructionin osake on painunut erityisen paljon, koska
kaiken liséksi heidan suurin ulkomaanprojektinsa sattuu ole-
maan Libyassa.

Pandora on nopeasti kasvava tanskalainen koruyritys, joka
listattiin vasta vuonna 2009. Jakelukanava pumpattiin ennen
osakeantia tdydemmaéksi kuin mité oli liiketoiminnan kannal-
ta tarpeen ja tdmad iskee nyt takaisin. Markkinoiden luottamus
yhtiodn on erittdin alhainen ja kurssi pudonnut huippuluke-
mistaan jopa 90 %.

Keramiikka- ja erikoislasiyhtio Corningin osake on kevéan
tasoista pudonnut noin 50 %, koska markkinat pelkaavét ku-
luttajien innon ostaa uusia iPadeja ja iPhoneja (yms.) hiipu-
van. Osakkeen arvostustaso on alhainen, vaikka yhtion naytot
sijoittaja-arvon luojana ovat lahes uskomattoman vahvat.
Sisdisid ongelmia ei ole, joten erikoistilannne on Corningin
kohdalla vain suhdenteisiin liittyva.

Vimpelcom

Mylanin tavoin Vimpelcomkin on hyva esimerkki salkkum-
me osakkeiden markkinaliikkeista viime kvartaalin aikana.

Se on itse asiassa pudonnut jopa 30 % silté tasolta, jolla Vim-
pelcomia ostimme. Yhtién kurssia rasitti koko viime vuoden
jalkipuoliskon padomistajien eli Alfa Groupin ja Telenorin
riitely. Kiista huipentui tdmén vuoden alussa, kun Vimpelcom
fuusioitui Wind/Orascom Telecomin kanssa vastoin Teleno-
rin tahtoa. Pidin t&td otollisena ostoajankohtana. Jo silloin
kurssi oli tullut alas 30 % vuoden aikana ja huipputasoistaan
l&hes 70 %.

Fuusion tuloksena syntyi todellinen jétti kehittyvien markki-
noiden puhelinmarkkinoille. Liikevaihto on yli 20 miljardia

Ei mik&aan paikallinen puhelinyhti. Vimpelcomin toiminta-alueella
on salkunhoitajan arvion mukaan runsaasti kasvupotentiaalia. Kart-
tapohjista puuttuvat Kanadan toiminnot.

dollaria vuodessa, kayttokate yli 10 miljardia ja asiakkaita
ldhes 200 miljoonaa Algeriasta Vengjélle, Kazakstanista Viet-
namiin. Asukkaita yhtién toiminta-alueella on melkein 900
miljoonaa ja kasvumahdollisuuksia telepalveluille [6ytyy
varmasti.

Yhtion osakekohtaiset luvut selventdvét arvostustasoja
(tulosluvut ovat viimeiseltd 12 kuukaudelta ja taseen osalta
heindkuulta 2011). Osakkeen arvo on taté Kirjoitettaessa 9,3
USD ja nettovelka 14,4 USD per osake. Liikevaihto per osake
oli 13,9 USD ja kayttokate 5,8 USD ja investointien jalkeinen
vapaa kassavirta 3,3 USD osakkeelta. Yhtiokokous péatti
maksaa ennakko-osinkoa 0,45 USD per osake, vuoden osin-
kotavoitteeksi on annettu ymmartaa 0,8 USD per osake.

EV/EBTDA on 4,1 ja FCF/EV 13,3 % ja FCF/kurssi jopa
35,5 % ja osinkotuotto 8,6 %. Taméantyyppisid tunnuslukuja
voisi odottaa suomalaiselta alueelliselta puhelinyhtidltd. Kun
ne tulevat Vimpelcomilta, jolla on edelleen mahdollisuus
kaksinumeroisiin kasvuprosentteihin, tekevat ne osakkeesta
todella houkuttelevan. Yhtio on my6s sitoutunut korkeisiin
osinkoihin.

Vimpelcomilla on toki ongelmansa, padomistajien konfliktin
lisdksikin. Toiminta Algerian, Bangladeshin, Pakistanin ja
Laosin kaltaisilla markkinoilla ei ole riskitonta. Orascomin
perintdnd tuli esimerkiksi konflikti Algeriassa. Kun Algeria
havisi Egyptille taisteltaessa jalkapallon Afrikan mestaruu-
desta, yritti Algerian hallitus kansallistaa egyptildisomisteisen
Orascomin paikallisen yksikén (no, Kiistoilla veroistakin
lienee asiassa osansa). Mutta ehkéd se vield siitd: Vendjan
jalkapallomaajoukkue kohtaa Algerian huomattavasti har-
vemmin, joten Vimpelcomilla voi olla Orascomia paremmat
poliittiset mahdollisuudet kiistojen ratkaisuun...

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011
Aloituspéiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,18 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 043 %
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 16,2 Kaupankayntikulut 0,02 %
- : 75% OMX Helsinki Cap Gl, .
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus -10,46 %
Tuottosidonnainen palkkio On Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen) Indeksipoikkeama (tracking error) 7,61 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2011) 14,52 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Osuus
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
VACON OYJ Suomi 8,6 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
— - FASTENAL CO Yhdysvallat 72%
Rahasto Vertailuindeksi
AIR LIQUIDE SA Ranska 6,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,2 %
3 kk -14,09 % 27,00 % -19,08 % 28,66 % K
> > > ° SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,0 %
Vuoden alusta -14,17 % 18,39 % -23,66 % 19,95 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5.9 %
1v 6,80 % 16,60 % -16,99 % 18,29 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 53%
3v 16,88 % 20,71 % 6,94 % 22,04 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 51%
5v -3,15 % 18,94 % -11,58 % 20,25 % EXEL COMPOSITES OYJ Suomi 51%
Aloituspaivasta 156,80 % 15,41 % 74,98 % 17,27 % SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 4,8%
Aloituspaivasta p.a. 9,91 % 577 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS
30.9.2011

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

SELIGSON & CO

+156,8 %

+750%



PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmas neljdnnes oli osakemarkkinoilla Phoebuksen
kymmenen vuoden historian toiseksi huonoin. Vaikka se
laiha lohtu onkin, niin Phoebus kehittyi sentdan hieman mark-
kinoita paremmin — kuten laskevilla markkinoilla yleensékin.
Rahaston arvo laski vuosineljanneksen aikana -14,1 % vertai-
luindeksimme laskiessa -19,1 %.

Vuoden alusta Phoebus on laskenut -14,2 % ja vertailuindek-
simme on laskenut -23,7 %. Rahaston alusta lukien Phoebus
on noussut 156,8 % ja vertailuindeksi on noussut 75,0 %.

Pyrin pitkalla aikavalilldi markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitédn takeita, ettd siind onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meita vastaan, lahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Viime katsauksessa kerroin, ettd Phoebuksen kassa — silloin
8,7 % rahaston arvosta — oli mielestani liian suuri. Kurssien
lasku antoi oivan tilaisuuden ostaa lisaa osakkeita.

Kolmannen neljanneksen aikana asiakkaiden nettolunastukset
vahensivat kassaamme 1,3 % ja osakeostoilla vahensin kas-
san painoa 3,5 %. Toisaalta kurssilasku lisési osaltaan kassan
osuutta rahastosta, koska se laski osakkeiden osuutta. Siten
kassamme on nyt 4,9 % rahaston arvosta. Sitd on edelleen
varaa hieman pienentdd, mutta olen nykytilanteeseen jo mel-
ko tyytyvdinen.

Vanhoista yhtidistimme ostin lisd4 [&hinnd Konecranesia
sek& pieni& méaria Seco Toolsia ja Lassila & Tikanojaa. Uu-
sina yhtiéind ostin salkkuumme Tikkurilaa ja Oriola-KD:ta,
joista lis&a jaljempéna.

On syytd huomata, ettd Tikkurila ja Oriola-KD ovat melko
riippuvaisia VVenajastd, kuten ovat jo ennestdan salkussamme
olevista yhtidistd Nokian Renkaat ja Stockmann. Mistéén
huimasta riskikeskittymastd ei kuitenkaan ole kyse. Yhti-
6idemme toiminnot VVendjélla edustavat karkeiden laskelmie-
ni mukaan noin 5 % Phoebuksen arvosta ja noin puolet tast4
tulee Nokian Renkaista.

Lokeroiden ulkopuolella

Vajaat nelja vuotta sitten eli joulukuussa 2007 julkaisi Hel-
singin Sanomat artikkelin otsikolla ”Seligsonin osakerahas-
toilla nihke&d”. Siind mainittiin, ett4 Phoebus oli rahastoreit-
taaja Eufexiltd saanut "tehokkuudestaan” huonoimman mah-
dollisen arvosanan (1/10). Perusviesti taisi olla, ettd pieneltd
rahastoyhtiolté ei pidé suurta menestysta odottaakaan.

Tatd kirjoittaessani (5.10.2011) Phoebuksella on Eufexiltd
paras mahdollinen arvosana (10/10) ja my@s paremmin tunne-
tulta rahastoreittaaja Morningstarilta paras mahdollinen arvo-
sana eli viisi tdhted. Satunnainen tarkkailija saattaisi kysyé,
miten olen muuttanut rahaston sijoitusprosessia, jotta tallai-
nen huima laadun parannus on ollut mahdollinen?

Phoebuksen sijoittajat tietavat, ettd en ole muuttanut salkun-
hoidossa mitdédn. Rahastovertailut kertovatkin useimmiten
enemman reittaajasta kuin rahastosta. Prosessi on mekaaninen,
eikd yleensd huomioi kunkin rahaston erityispiirteitd. Vertai-
luissa kaytettdvat ajanjaksot ovat usein aivan liian lyhyitd,
jotta tuloksilla olisi mitddn arvoa. Ennen kaikkea: rahaston
mennyt kehitys ei kerro juuri mitdén sen tulevasta menestyk-
sestd, vaikka vertailu olisi tehty kuinka hyvin tahansa. Edes
maailman johtavat taloustieteilijat eivat osaa erottaa sattumaa
ammattitaidosta rahastoja arvioidessaan — ja he mydntévat sen
auliisti. (Esimerkkina tasta ks. internet-sivujemme videoblogi ”’Onko
ylivertaisia salkunhoitajia olemassa?”’ osoitteessa www.seligson.fi)

Phoebus on reittaajille erityisen hankala, koska se ei sovi mi-
hink&én valmiiseen lokeroon. Se on Suomipainotteinen, mutta
sijoittaa myds muualle maailmaan. Se on pienyhtidpainottei-
nen, mutta sijoittaa myds suuryhtidihin. Painotan yhtididemme
kasvua, mutta en silti tingi jarkevésta arvostuksesta.

Phoebuksen aloituspdivéastd syksyllda 2001 joulukuun 2007
loppuun Suomen osakemarkkinat tuottivat osinkoineen 182 %.
Maailman osakemarkkinat tuottivat lahdeveroista puhdistetuin
netto-osinkoineen euroissa mitattuna vain 26 %. Phoebuksen
vertailuindeksi, jossa Suomen paino on 75 % ja maailman
paino 25 % (vuosittain rebalansoituna), tuotti 133 %. Phoebus
tuotti samana aikana 183 %.

Vaikka Phoebus parjasi huomattavasti vertailumarkkinoitaan
paremmin 16i se siis tuolla jaksolla Suomen markkinat vain
vaivoin.

Vuoden 2007 lopusta syyskuun loppuun 2011 Suomen osake-
markkinat tuottivat osinkoineen -28 %. Maailman osakemark-
kinat tuottivat samaan aikaan euroissa (netto-osinkoineen)
-17 %. Phoebuksen vertailuindeksi tuotti -25 % ja Phoebus
-9 %. Syyskuun lopussa Phoebus oli Sijoitustutkimuksen Ra-
hastoraportin mukaan vuoden ja kolmen vuoden tarkastelussa
paras sek& viiden vuoden tarkastelussa neljanneksi paras
”Suomi-osakerahasto”.

On kivaa saada tunnustusta ja ik&vé&a saada haukkuja, mutta
tallaiset vertailut ovat kylla taysin merkityksettdmia. Phoebus
ei ole Suomi-rahasto, joten sen etumatka kilpailijoihin selittyy
lahinnd sill4, ettd Suomen osakemarkkinat ovat tuottaneet
muita markkinoita huonommin. Aivan kuten Phoebuksen
huonous nelja vuotta sitten selittyi painvastaisella ilmidll&.

Mihin Phoebusta sitten pitdisi verrata? Sitd varten rahastolla
on vertailuindeksi. Sen painotus 75 % Suomen ja 25 % maail-
man osakemarkkinoita kuvastaa kasitystani Phoebuksen sijoi-
tusten normaalista maantieteellisestd jakaumasta vuosikymme-
nen yli. Vertailuindeksi ei ole tdydellinen, mutta se on paras
vertailukohta, jonka osaan rakentaa. Kun arvioi Phoebuksen
menestystd, kannattaa siis kayttaa sitd.

Rahastojen arviointi ei toki ole helppoa edes silloin, kun kay-
tetdén oikeaa vertailukohtaa. HS osui vuoden 2007 artikkelis-
saan sikali oikeaan, ett4d Phoebus pérjési ko. vuonna 9,1 %
vertailuindeksid huonommin. Se jéi indeksilleen myds vuonna
2005 (9,6 %). Historiansa aikana rahasto on kuitenkin tuotta-
nut indeksiin nahden yli tuplasti (157 % vs 75 %). Mitd nuo
yksittdiset vuodet siis kertovat?

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Fiksu lukija kontraa tdssé vaiheessa: "Mitd tuo 10 vuoden
ylituotto sitten kertoo?” Touché!

Rahastoja vertailtaessa laadun arviointi on vahintd&n yhté
tarkedd kuin menneiden tuottolukujen arviointi. Mielestani
jopa paljon tarkedmpéa.

1 /A Ainasiitd lahtien, kun Kemira 17

" vuotta sitten listautui, olen pitanyt
maalinvalmistaja Tikkurilaa sen parhaana osana. Tikkurilaan
emme kuitenkaan ole voineet sijoittaa ennen kuin yhtié irro-
tettiin Kemirasta viime vuonna. Silloin pidin kuitenkin sen
arvostusta liian kalliina. Myds johdon vaihtuminen listauksen
alla rajoitti alkuintoani. Arvostuksen nyt laskettua ja tutustut-
tuani hieman paremmin uuteen johtoon pé&dtin ostaa meille
ensimmaéiset osakkeet tdssd suomalaisittain harvinaisen vah-
vassa Kkulutustavarayhtiossd, joka on ydinmarkkinoillaan
selva markkinajohtaja.

Tikkurilan paamarkkinoiden kilpailutilanne kauppa- ja raken-
nusmaaleissa kertoo paljon. Suomessa Tikkurila on selvé
markkinajohtaja yli 50 % osuudella. P&akilpailijoita ovat
maailman suurin maalifirma AkzoNobel sekd suomalainen
Teknos. Ruotsissa Tikkurila on markkinajohtaja noin 40 %
osuudella. Paakilpailijoiden (AkzoNobel, tanskalainen Fliig-
ger ja norjalainen Jotun) yhteinen markkinaosuus on 40 %.
Vendjélla Tikkurila on markkinajohtaja noin 18 % osuudella.
Suurin Kilpailija (litroissa mitattuna) on venéldinen Empils,
jonka osuus on noin 7 %. Kalliimman hintaluokan tuotteissa
padkilpailijat VVenajalla ovat AkzoNobel ja saksalainen perhe-
yhtit Caparol.

Loytyy Tikkurilalta toki huonompia markkinoita. Yhtid on
hiljalleen rakentamassa jalansijaa itdiseen Keski-Eurooppaan.
Puolassa se on neljanneksi suurin maaliyhtié noin 14 % osuu-
della (nelj&n suurimman yhtion yhteinen osuus markkinoista
on 80 %). Liséksi Tikkurilalla on toimintaa mm. TSekissé,
Slovakiassa, Unkarissa, Romaniassa ja Serbiassa. Kuvaavaa
on, ettd néilla alueilla Tikkurilan liikevoittomarginaali on alle
5 %, kun se yhtioén padmarkkinoilla on 11-13 %. Markkina-
johtajuudella on arvonsa.

Maalimarkkina on melko vakaa. Viimeisen 10 vuoden aikana
Tikkurilan liikevaihto on kasvanut reilut 9 % vuodessa, josta
vain neljdsosa orgaanisesti. Merkittdvimpié yritysostoja ovat
olleet Alcro-Beckers Ruotsissa vuonna 2001 ja Kraski Teks
Vendjalla vuonna 2006. Jatkossakaan ei liene syytd odottaa
suurta kasvua lansimarkkinoilla, mutta Vengjalld ja It&-
Euroopassa kokonaiskysynté henkiléda kohden on viela alhai-
nen ja kasvanee edelleen. Samalla kysynnén painopiste siirty-
nee hiljalleen kohti parempilaatuisia ja kalliimpia maaleja.

My6s kannattavuus on ollut vakaa. Viimeisen kuuden vuoden
aikana liikevoitto on vaihdellut valilld 9,1-10,2 % liikevaih-
dosta, joka vastaa hieman yli 20 % tuottoa liiketoimintaan
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sidotulle padomalle. Taso on meille riittavd, joskaan ei loista-
va. Osake ei ole aivan halpa, mutta nykyarvostus on mielesté-
ni kohtuullinen. ”Normaalilla” 10 % liikevoitolla, tulos per
osake on noin 0,90 euroa, mikd vastaa nykykurssilla (12,72e)
P/E-lukua 14,2x. Yhti6 on l&hes nettovelaton ja sen investoin-
titarpeet ovat pienid, joten suurehko osa tuloksesta voidaan
jakaa omistajille osinkona.

Vahvan markkina-aseman ja vakaan liiketoiminnan liséksi
minua kiehtoo Tikkurilassa se, ettd yhtiolla on nykyaan kas-
vollinen p&domistaja, Paasikiven perheen Oras Invest omistaa
Tikkurilasta 18,1 %. Kiinnostukseni Tikkurilaan kasvoi sel-
vasti, kun valtion Solidium myi osakkeensa viime syksyna ja
Kemira loput osakkeensa viime kevaana.

Toimitusjohtaja Erkki Jarvista en toistaiseksi juuri tunne, mut-
ta tdhanastinen vaikutelmani hénesta on hyva. Positiomme on
vield pieni (1,2 % Phoebuksen arvosta), mutta aion kasvattaa
sité hiljalleen sitd mukaa kuin opin tuntemaan yhti6td ja sen
johtoa paremmin.

{ OriolakD Lédkejakelija Oriola-KD on viidessa
vuodessa kdynyt 1&pi huiman muutoksen. Alunperin vain Suo-
messa toiminut l&&ketehdas Orionin jakeluyksikkd oli laajen-
tunut ladkkeiden tukkukauppaan Ruotsiin jo irtautuessaan
emostaan vuonna 2006. Sen jalkeen se on laajentunut ladkkei-
den tukku- ja véhittdiskauppaan Venajélle (2008), laakkeiden
vahittaiskauppaan Ruotsiin (2010) ja myynyt terveyden- ja
hammashuollon laite- ja tarvikeliiketoimintansa (2010). Hei-
kompaa hirvittisi!

Strateginen muutos on minusta jarkevd. Yhtio nékee toisaalta
suuren potentiaalin Vendjélld, toisaalta tulevaisuuden, jossa
Pohjoismaiden apteekkimarkkinat ovat sdantelystd vapaat,
jolloin erillisell& tukkukaupalla ei liene juuri elintilaa. Siksi on
selvéd, ettd pidemman tdhtdimen suunnitelmiin kuuluu aloittaa
apteekkikauppa myds Suomessa, kun se vain on mahdollista.

Strategiset muutokset ovat usein raskaita ja niin ne ovat olleet
myds Oriola-KD:lle. Vendjélla yhtio sai lentdvén lahdon teh-
den ensimmaisend taytend toimintavuonna huiman 45me liike-
tuloksen, joka oli 2-3 kertaa "normaalia” parempi. Heilahtelut
osoittautuivat kuitenkin symmetrisiksi tuloksen pudotessa
viime vuonna 8me tappiolle.

Ruotsissakin muutos on ollut vaikea. Oriola-KD:n ostamat
apteekit olivat aiemmin tehneet noin 20me tulosta. Viime
vuonna taso puoliintui ja tdnd vuonna se putoaa entisestaan
kilpailun tiukentuessa ja kilpailijoiden perustaessa ahkerasti
uusia apteekkeja.

Vendjan huipputuloksen siivittdméand osake nousi huiman
kalliiksi ja kavi viime vuonna jopa 5,49 eurossa. Vengjan ja
Ruotsin tulospettymysten jdlkeen se on mielesténi nyt taas
suhteellisen halpa.

Nykykurssilla (1,67e) Oriolan markkina-arvo on noin 250me,
jonka liséksi silla on 40me nettovelkaa. Bruttoarvo on siis
noin 290me.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Téhan hintaan saamme:

1) Suomen tukkukaupan, joka on tehnyt vuosittain melko
tasaisesti noin 20me liikevoittoa. Oriola-KD:n markkina-
osuus on noin 46 %.

2) Ruotsin tukku- ja apteekkitoiminnan. Apteekkitoiminta,
jonka markkinaosuus on noin 15 %, on tehnyt noin 20me
vuositulosta. Tukkukauppa, jonka markkinaosuus on 40
%, on tehnyt tulosta noin 6me. Jatkossa toki tukkukauppa
kutistunee kilpailijoiden integroituessa taaksepain. Oriola-
KD maksoi apteekkitoiminnasta 160me.

3) Vendjan tukku- ja vahittdiskaupan, joka on 2008-2010
tehnyt tulosta yhteensd 44me eli keskimdérin 15me vuo-
dessa. Tukkukaupassa yhtié on Vendjan viidenneksi suu-
rin noin 8 % osuudella ja apteekeissa se on Moskovan
alueen kolmanneksi suurin. Oriola-KD maksoi néisté toi-
minnoista 165me, josta noin 50me kuitenkin perustui vuo-
den 2009 ylisuureen tulokseen.

Lisaksi pieni tukkukauppa Baltiassa tuo miljoonan vuodessa
ja konsernikulut vievat 6me. Siten olettaisin Oriola-KD:n
"normaalin” liiketuloksen olevan noin 50me eli noin 0,24
euroa per osake verojen jalkeen. Tdman ldhes velattoman,
markkina-asemaltaan harvinaisen vahvan yhtion P/E-luku
normaalitulokselle on siis vain 7x.

Normaalitulokseen Oriola-KD ei tule aivan heti pd&semaan.
Pidan kuitenkin yhtién johtoa hyvana ja olen melko varma
siitd, ettd tdménhetkiset tulosongelmat liittyvat enimmakseen
nopeaan rakennemuutokseen ja ovat siten ohimenevid. Jak-
samme odottaa parempia aikoja.

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

MITA TARKOITTAA RAHASTON LAATU?

Anders Oldenburg kirjoittaa edelld Phoebuksen katsauksessa,
ettd valittaessa sijoitusrahastoa on laatu tdrkedmpéé kuin men-
neet tuottoluvut. Mutta mité tarkoittaa sijoitusrahaston laatu?

Hyvélle laadulle voi varmasti 10ytdd montakin madritelmaa,
kyseessdhan nimenomaan ei ole muutamaksi tunnusluvuksi
puristettavissa oleva yksinkertainen suure. Joka tapauksessa
sijoittajan on hyva tarkastella ainakin seuraavia seikkoja.

Kokonaiskustannukset

Sijoittamisen kustannukset ovat pois sijoittajalle jadvasta tuotos-
ta. Kaikki rahaston perimat palkkiot ja kaupankayntikustannuk-
set pitdd maaritella ja raportoida selkeasti ja ainakin kiinteiden
kustannusten tulee olla rahaston vertailuryhméssé alhaiset.
Korkeat kustannukset saattavat lisdtd myos salkunhoitajan ris-
kinottoa, koska h&nen on ensin tienattava kulujen verran kohde-
markkinaa paremmin ja vasta sitten voi tuottaa osuudenomista-
jille lisdarvoa.

Jos rahastossa on tuottosidonnainen palkkio, tulee sen perustua
vertailuindeksiin, joka on aidosti relevantti rahaston tavoitteiden
nakokulmasta.

Raportoidaanko kaupank&ynnin kustannuksista? Rahaston osuu-
denomistajille aktiivinen osakekauppa maksaa (ja tuottaa siten
tuloa jollekulle muulle). Kannattaa kiinnittd& huomiota siihen,
pyritédnkd kaupankéyntia minimoimaan ja saavatko osuuden-
omistajat tehdyille transaktioille selkeat perustelut.

Salkunhoitaja

Aktiivisissa rahastoissa on salkunhoitajalla tarkea rooli. Miten
kauan salkunhoitaja(t) on ollut sijoitusmarkkinoilla ja ko. yhti-
0ssé ja miten johdonmukaisesti hdn on noudattanut sijoittajille
viestimaansa sijoitustyylia? Onko héan sijoittajien kanssa samas-
sa veneessd eli omistaako hén itse hallinnoimansa rahastonsa
osuuksia? Palkitaanko hénta salkun koon vaiko salkun tuoton
mukaan?

Rahastoyhtio

Rahaston hallinnoivan avoimuus ja yrityskulttuuri ovat tarkeita:
yhtion on ajateltava ensisijaisesti asiakkaan etua. Onko viestintd
avointa ja selkedd? Kerrotaanko sijoittajille avoimesti kaikista
kustannuksista vai jatetddnkd ne mieluummin pois mainoksista
ja presentaatioista?

Ei ole hyva merkki, jos yhtio mainostaa tuotteitaan aggressiivi-
sesti menneiden tuottojen perusteella, puffaa usein ns. muoti-
tuotteita tai jos viestinta ylipaataan on ennen muuta markkinoin-
tia. Hyva merkki sen sijaan on, jos varainhoitajan viestinnan
yleislinjana on avata sijoittajalle finanssimarkkinoiden ilmidita
ja monimutkaisuuksia sekd muistuttaa niistd seikoista, jotka
oikeasti vaikuttavat sijoittajan pitkdjénteiseen tuottoon.

Salkunhoitajaa ja yhtiota kannattaa testata. Saako kysymyksiin
asiallisia vastauksia asiantuntevilta henkildiltd vaiko l&hinna
vain myynnillisia standardilauseita? Saako pienissékin huolissa

asiantuntevaa opastusta?
%\,J % )

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi
Suora puh. 09 — 6817 8217
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.9.2011

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000-30.9.2011
120
g .!lq ity
100 Y
——Russian Prosperity
— indeksi ﬂ
30 I L | + '529‘,8 %
60
+347.5 %
40
0 T T T T T T T T T T T
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011
Aloituspéiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,52 %
Tyyppi Osakkeet, Vendja & IVY Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 117,6 Kaupankayntikulut ** 072 %
. - — . -
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Kokonaiskulut (TKA) 224 %
Hallinnointi- ja sail Ikki 1,4 % p.a.
allinnointi- ja sailytyspalkkio 4 %pa Salkun kiertonopeus -38,01 %
Tuottosidonnainen palkkio on T
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio . e
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0—2,5 %, riippuen merkintdasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 11,69 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,08 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % o . . .
Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta
Salkunhoitaja Jonathan Aalto kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.
O
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastoata
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 9,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TNK-BP HOLDING Venaja 7.9%
3 kk -22,48 % 31,07 % -24,53 % 38,00 % SURGUTNEFTEGAS Venéaja 6,0 %
- 0, 0 - 0y 0,
Vuoden alusta 25,77 % 21,23 % 25,29 % 27,18 % GAZPROM Vensja 5.1%
1v -14,26 % 19,35 % -9,61 % 24,96 % -
MHP Ukraina 4,9 %
3v 48,06 % 24,63 % 20,76 % 39,56 %
DIXY GROUP Venaja 4,6 %
5v -10,69 % 21,78 % -19,49 % 36,76 %
MRIYA AGRO HOLDING Venaja 4.1 %
10v 662,87 % 21,67 % 402,58 % 34,01 %
- —— M VIDEO Venaja 4,0 %
Aloituspaivasta 629,76 % 23,12 % 347,47 % 36,13 %
o
Aloituspéivasta p.a. 1874 % 13.83 % KAZMUNAIGAS EXPLORATION Kazakstan 3,4 %
MAGNIT Ven3ja 29
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. ¢ enda 3.2%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Russian Prosperity -rahaston arvo laski heind—syyskuussa
-22,9 % ja vertailuindeksi RTS1- Interfax -25,8 %. Kurssilas-
ku Vendjalla liittyi pitkalti l&nsimaiden velkaongelmiin sek&
pelkoihin maailmantalouden tilasta. Rahasto on kesén aikana
kaventanut eroa vertailuindeksiin néhden, vaikka olemmekin
kirjoitushetkell& vuoden alusta lukien edelleen noin -0,38
prosenttiyksikkoa indeksié jéljessa.

Vendjén osakemarkkina on vuoden 2008 alun huippulukemis-
ta noin 45 % alempana, eiké sitd voi pitdd ainakaan kehitty-
vien maiden joukossa kalliina. VVendjén yleisindeksin RTS:én
ennusteisiin perustuva P/E-luku on talla hetkella 5,7x, mika
on edullinen verrattuna Kiinan SH Comp -indeksiin (13,0x),
Brasilian Bovespaan (9,4x) sek& Intian Sensexiin (14,0x).

Salkun suurimmista sijoituksista 6ljy-yhtio Bashneft laski
-20,2 % ja TNK-BP:n hieman vahemman eli -14,4 %
(siséltden puolivuosittaiset osingot). Kotimaan markkinoilla
toimivat yhtiot kuten energiayhtiét MRSK South ja Bashki-
renergo seka siipikarjayhtio6 MHP ovat pérjanneet yleismark-
kinaa heikommin pitkalti heikkenevan ruplan takia.

Myds séhkoalan sijoituksemme ovat pérjanneet kehnosti,
mik& johtunee Kremlin paatdksesta korottaa sahkdén hintoja
vasta ensi kesanda maaliskuun presidentinvaalin jélkeen. P&a-
ministeri Putinin ehdotuksen mukaan maksimikorotus on 15
% eli sama kuin tdnd vuonna. Korotus on taloudellisesti tar-
ked, jotta yhtiot voivat toteuttaa investointiohjelmiaan.

Oljy-yhtié Surgutneftegasin kurssi laski ”vain” 7,5 %. Yhtio
on hyotynyt heikkenevésta ruplasta enemman kun muut 6ljy-
yhtiot, koska valuuttakurssinmuutokset vaikuttivat yhtion 25
miljardin dollarin kassavarojen kautta myonteisesti taseeseen
ja osinkosuunnitelmiin. Surgutneftegas hyétyy my6s o6ljyve-
rotuksen uudesta mallista, joka sen tuotevalikoimalla alenta-
nee yhtion kokonaisveroastetta.

Markkinoiden laskuista huolimatta 6ljyn hinta on pysynyt
100 dollarin tuntumassa ja vaikka epdvarmuus maailmatalou-
dessa jatkuisi, uskomme 2011 vuoden 6ljyn keskihinnan py-
syttelevan talla tasolla. Vendjan tdman vuoden budjettisuun-
nitelmassa oletuksena on noin 93 dollaria, mika on mieles-
tdmme hieman konservatiivinen huomioiden kehittyvien
markkinoiden kysynndn.

Vengjan 6ljytuotanto nousi elokuussa 10,3 miljoonan tynny-
riin pdivassd, mika on uusi enndtys. Toisena oleva Saudi-
Arabia tuottaa noin 9,9 miljoonaa tynnyrid paivassa. Oljy- ja
kaasuverot muodostavat noin puolet kaikista VVendjan fede-
raation budjetin tuloista.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & kaasu 44 49
Muut raaka-aineet 4 21
Teollisuus 5 1
Telekommunikaatio

Energia (sahkd) 10

Rahoitus 4 17
Kulutustavarat 25 2

Kuluttajahintojen muutos Vengjall4 oli syksyn alussa negatii-
vinen, pitkalti laskevien elintarvikehintojen takia. Elintarvik-
keet ovat vastanneet noin puolesta maan inflaatiosta. Tdmén
vuoden sadosta odotetaan hyvaa, mikd puolestaan laskee pe-
ruselintarvikkeiden hintoja. Siksi uskomme, ettd VVendjan kes-
kuspankin tavoite 7 % inflaatiosta on mahdollinen.

Rahaston tarkeimmadt omistukset ovat sdilyneet melko ennal-
laan. Olemme myyneet osuuteemme la&keteollisuusyritys
Protekista, energiayhtiostd Inter RAQO:sta sekd lannoiteratkai-
suja tarjoavasta Uralkalista. Uusia arvopapereita ovat tv-
lahetyksiin VVengjalla keskittyvé mediayhtid CTC Media seké
Evraz Group, joka on Vendjan suurin ja yksi maailman suu-
rimmista terdsyhtioistd. Yhtion ydintoiminta koostuu seka
rautamalmin louhinnasta ettd orgaanisten polttoaineiden val-
mistamisesta.

Toimialapainomme eivat ole juuri muuttuneet kvartaalin aika-
na. Olemme edelleen indeksiin ndhden ylipainossa kulutusta-
varoissa ja sahkontuotannossa, alipainossa sektorilla “muut
raaka-aineet” (esim. metalli- ja kaivosala) sekd rahoituksessa.
Etsimme jatkuvasti yhtiditd, jotka hyotyvat Vendjan vahvasta
talouskasvusta ja olemme lisénneet sijoituksiamme etenkin
kulutussektorille ja sahkdyhtidihin. Vendjan edullinen henki-
l6verotus (13 % tasavero) sekd alhainen velkakulttuuri saavat
aikaan sen, ettd kdytettdvissa oleva tulo on korkealla tasolla,
selvésti BRIC-maiden korkein.

Vendjén pitkan aikavélin luottoluokitus BBB on mielenkiin-
toinen yksityiskohta. Vaikka Venajan valtio on kdytanndssa
velaton on sen luottokelpoisuus edelleen samalla tasolla kuin
konkurssin partaalle ajautuneen Islannin. Td&ma kertoo mieles-
tdmme enemmaén luottoluokitusfirmoista kun Vengjan talou-
den tilanteesta.

Presidentti Medvedevin ja p&dministeri Putinin viimeaikaiset
ilmoitukset ovat olleet maan karkiuutinen. Samoihin aikoihin
myds arvostettu ja pitk&aikainen talousministeri Aleksei Kud-
rin joutui eroamaan arvosteltuaan Medvedevin talouslinjauk-
sia ja ilmoitettuaan, etté ei aio olla mukana hallituksessa, jon-
ka paéministeri on Medvedev. Kudrinin lahtdpassit oli mieles-
tdmme Medvedeviltd hatikdity ratkaisu. Vendjan matala vel-
kakulttuuri ja talouskasvu eivét kuitenkaan ole yhden miehen
varassa emmeka poissulje sitdkaadn mahdollisuutta, ettd Kudrin
jonain péivanad palaa parrasvaloihin. Uskomme myd0s, ettd
Putinin todenndkdinen paluu presidentiksi edistdd Vendjén
talouskasvua ja ettd Medvedevilld on parempi mahdollisuus
jatkaa talouden ja yhteiskunnallisen eldmén uudistamista paa-
ministeriné.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi
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KESTAVAN KEHITYKSEN PAIVITYKSIA

Dow Jonesin kestdvan kehityksen indeksien vuosittainen
osakevalikoiman péivitys tehtiin perinteiseen tapaan syys-
kuussa ja tdmé aiheutti luonnollisesti joitain muutoksia myds
indeksirahastojemme sijoituksissa. Indeksien yritysvalinnois-
ta vastaa sveitsildinen Sustainability Asset Management
(SAM) ja indekseihin valikoitui jélleen heid&n kriteeriensé
mukaiset parhaat yritykset.

SAM:in valintaprosessin l&htokohtana ovat Dow Jonesin
”normaalin” maailmaindeksin muodostavat 2500 maailman
suurinta yhtiéta, mitattuna vapaan kaupank&ynnin kohteena
olevien osakkeiden markkina-arvolla. Naista valitaan indek-
siin péatyvat yhtiot toimialoittain, jotta varmistetaan, ettd
valintaprosessi ei aiheuta vinoumia indeksien toimialapaino-
tuksissa.

SAM:in analyysi jakaantuu kolmeen osaan: taloudelliset kri-
teerit (esim. riskienhallinta), ympéariston huomioon ottaminen
ja sosiaaliset kriteerit (mm. ty6turvallisuus). SAM:in prosessi
on saanut laajaa kansainvalista tunnustusta kattavuudestaan ja
johdonmukaisuudestaan.! Tarkka kuvaus valintaprosessista
(englanniksi) 16ytyy indeksikasikirjoista internet-osoitteessa
www.sustainability-indexes.com/07_htmle/publications/
guidebooks.html.

Paivitykset eri indekseissa

Dow Jones Sustainability North America -indeksid seuraa-
vaan Pohjois-Amerikka-indeksirahastoomme tuli 20 uutta
yhtittd kahdentoista poistuvan tilalle. Indeksi ja rahastomme
varallisuus on nyt hajautettuna 143 eri yhtion osakkeisiin.
Poistuneiden yhtididen osuus oli hieman yli 10 % rahaston
varallisuudesta. Painoarvoltaan suurimmat I&htijat olivat Co-
ca-Cola ja Microsoft.

Yhtididen poistuminen indeksista ei vélttamatta tarkoita, ettd
ne olisivat kestavan kehityksen kriteerien ndkokulmasta huo-
nontuneet edellisestd vuodesta, vaan samojen toimialojen
muut yhtiét ovat onnistuneet tayttdmaan ko. kriteerit parem-
min. Painoarvoltaan suurimpina uusina yhtidind rahastoon
nousivat Goldman Sachs ja EMC Corp. Yhdysvaltojen paino
rahaston varallisuudesta péivityksen jélkeen on 87 %, kana-
dalaisten yhtididen 13 %. Kohdealueeseen USA:n ja Kanadan
lisédksi kuuluvasta Meksikosta ei yrityksia ole viel& mukana.

Eurooppa-indeksirahastomme seuraa Dow Jones Sustainabili-
ty Europe -indeksid, johon valittiin 21 uutta yhti6td 13 poistu-
van yhtion tilalle. Poistuvien yhtididen osuus oli viisi pro-
senttia rahaston varallisuudesta, joten ndistd vapautuvien
varojen uudelleen sijoittaminen aiheutti kymmenen prosentin
kiertonopeuden rahastolle. Yhtididen lukumé&araksi muodos-
tui péivityksen jalkeen 172.

Markkina-arvoltaan suurimpia uusia tulijoita olivat rahoitus-
sektoriin kuuluvat Société Générale, Zurich Financial Servi-
ces sekd UniCredit. Néille yhtidille tilaa tekivét esimerkiksi
ING Group, Volkswagen seké ArcelorMittal.
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Maantieteellisesti suurin osa sijoituksista suuntautuu edelleen
Ison-Britannian, Sveitsin, Saksan ja Ranskan markkinoille.
Suomalaisista yhtidistd on mukana viimevuotiseen tapaan
viisi ja ndmd edustavat yhteensd noin prosenttia rahaston
varallisuudesta.

Aasia-indeksirahaston Dow Jones Sustainability Asia Pacific
-indeksiin valittiin tarkistuksen yhteydessa 24 uutta yhtiota
10 poistuvan tilalle. Rahasto koostuu talla hetkelld 156 yhtion
osakkeista.

Markkina-arvojen mukaan tarkasteltuna suurimmat muutok-
set tapahtuivat japanilaisissa yhtidissd, uusina mukaan nousi-
vat esimerkiksi Mitsubishi UFJ Financial Group sek& Mitsu-
bishi Corp ja poistujina Sumitomo Corp sekd Murata Manu-
facturing Co. Poistuvien yhtididen osuus oli 14% rahaston
varallisuudesta.

Poikkeuksellisesti kesken tarkastelukauden indeksisté poistet-
tiin  Fukushiman tapahtumien keskipisteend ollut Tokyo
Electric Power. Tdmén tilalle nostetun Korea Electric Powe-
rin vierailu indeksissé jai muutaman kuukauden mittaiseksi,
yhti6 poistettiin syyskuun péivityksen yhteydessé.

Rahaston varallisuuden maantieteellinen jako tarkistuksen
jalkeen nayttaa seuraavalta: Japani 50,0 %, Australia 30,0 %,
Etela-Korea 12,9 %, Taiwan 3,7 %, Hong Kong 2,8 % ja
Singapore 0,6 %.

Indeksirahastojamme kokonaisuutena tarkastellen yhtididen
lukumaaraisia muutoksia voidaan pitaa varsin korkeina, mutta
paivityksestd aiheutuneissa kaupankdyntivolyymeissa ja in-
deksirahastojen kiertonopeuksissa ei ndhty kuitenkaan poik-
keuksellisen suuria heilahteluja, kuten rahastojen tunnuslu-
kusivuilta ilmenee.

\j""‘*WL NLQSSM\ — § &

Inari Nilsson, salkunhoitaja
inari.nilsson@seligson.fi

! Esimerkiksi kestavan kehityksen arvioijia
tarkasteleva "Rate the Raters” -projekti. Lisatietoja esim.
www.sustainability-indexes.com/07_htmle/assessment/overview.html

Jani Holmberg, salkunhoitaja
jani.holmberg@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin korkoinstru-

mentteihin.
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

275,0

Rahaston koko (milj. euroa)

48,1

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 ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,45 % 0,05 % 0,40 % 0,07 %
Vuoden alusta 1,05 % 0,06 % 0,89 % 0,08 %
1v 1,33 % 0,06 % 1,12 % 0,07 %
3v 561% 0,12 % 521 % 0,15 %
5v 14,21 % 0,15 % 14,36 % 0,18 %
10v 28,60 % 0,13 % 30,43 % 0,15 %
Aloituspaivasta 45,93 % 0,15 % 49,16 % 0,17 %
Aloituspaivasta p.a. 2,84 % 3,00 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,43 % 4,91 % 3,19 % 5,56 %
Vuoden alusta 3,65 % 3,86 % 2,70 % 4,10 %
1v 0,04 % 3,75 % -0,98 % 4,02 %
3v 18,67 % 4,03 % 14,81 % 4,17 %
5v 24,23 % 4,13 % 20,07 % 3,99 %
10v 57,95 % 3,80 % 55,96 % 3,75 %
Aloituspaivasta 77,87 % 3,70 % 76,74 % 3,64 %
Aloituspaivasta p.a. 4,54 % 4,49 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio _ Tuottosidonnainen palkkio -
P S
Kaupankayntikulut 0,01% Kaupankayntikulut 0,02 %
- Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %

Salkun kiertonopeus -16,10 %
Salkun kiertonopeus 38,10 %

Lainaluokitukset (rati AAA 61,2 %, AA 35,3 %,
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 ainaluokitukset (rating) BBB 2,2 %, CCC 1,3%
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 5,83
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Vlityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,68 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,45 %

Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
Sijoitustodistus Alandsbanken 02.12.2011 Suomi 3.3 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,6 %
Sijoitustodistus SHB 01.11.2011 Suomi 2.9 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 9.2 %
Sijoitustodistus SHB 14.11.2011 Suomi 2,9 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 9,2 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 13.12.2011 Suomi 29% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8.6 %

— - - N

Sijoitustodistus Nordea 27.10.2011 Suomi 25% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 8,3 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 7.11.2011 Suomi 25% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 7.1%
Sijoitustodistus Alandsbanken 04.01.2012 Suomi 25% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 52%
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 12.10.2011 Suomi 22% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4.7 %
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 09.01.2012 Suomi 22% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 4,5%
Sijoitustodistus Aktia 10.10.2011 Suomi 22% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 42 %
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PASSIIVISET RAHASTOT
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EURO CORPORATE BOND

30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien

SUOMI-INDEKSIRAHASTO

30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

40,9

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio (maksetaan o

rahastoynhtiolle)

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

34,8

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahast Vertailuindeksi*
Rahasto Vertailuindeksi anasto ertafuinders!
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -24,24 % 40,30 % -24,25 % 40,42 %
3 kk 1,67 % 4,10 % 1,41 % 4,22 %
- 0 0 = 0 0
Vuoden alusta 229 % 337 % 252 % 3.22 % Vuoden alusta 29,64 % 28,05 % 29,42 % 28,13 %
1v 112 % 3.26 % 116 % 3.09 % 1v -23,57 % 2531 % -23,26 % 25,36 %
3v 23,41 % 3,46 % 25,52 % 3,16 % 3v 331% 27,99 % 4,96 % 28,23 %
5v 25,99 % 3,48 % 27,95 % 3,08 % 5v -16,06 % 25,79 % -13,11 % 25,90 %
10v 60,11 % 3,21 % 70,76 % 3,01 % 10v 98,03 % 22,43 % 83,06 % 22,50 %
Aloituspéivésta 60,42 % 321 % 70.26% 3.02% Aloituspaivasta 84,62 % 25,70 % 57,62 % 25,99 %
- i om o o
Aloituspaivasta p.a. 4,82 % 5,44 % Aloituspéivasti p.a. 4.64% 343 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011
3 - o * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
Palkkiot yhteensa (TER) 033% ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0.07 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011
Kokonaiskulut (TKA) 0,41 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Salkun kiertonopeus -2,69 % Tuottosidonnainen palkkio -
. ) AAA 2,2%, AA 15,9%, Kaupankayntikulut 0,11 %
Lainaluokitukset .
A 46,0 %, BBB 35,9 % KoKomaiskulut (TKA 0.5 %
nail
Salkun korkoriski (duraatio) 4,08 okonaiskulut (TKA) >0 7
i o
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Salkun kiertonopeus 1850 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,46 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,01 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,15 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s v
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 2,1%
FORTUM OYJ Suomi 10,2 %
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 2,0% K
NOKIA OYJ Suomi 10,1 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,9 %
KONE OYJ-B Suomi 9,4 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1,8 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.4 %
TELEFONICA EUROPE BV 5,125% 14.02.2013 Espanja 1.8 %
WARTSILA OYJ Suomi 6,0 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1,7 %
METSO OYJ Suomi 5,0 %
SIEMENS FINANCE 5,125% 20.02.2017 Saksa 1,7 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,9 %
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 1,7 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,7 %
SHELL INTERNATIONAL FIN 4,50% 09.02.2016 Alanko- 1,6 %
ELISA OYJ Suomi 3,8 %
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ranska 1,6 %
" - ——— - - - ORION OYJ-CLASS B Suomi 3,5 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

30.9.2011

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

EUROOPPA-INDEKSIRAHASTO

30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/96 06/99 06/00 06/01 0602 OG/03 06/04 OG5 0606 0607 0G/OE 0609 0610 06M1

30

20

W””?MWVE”\,,«‘”"”‘

e

0.0

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksia.

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

157,2

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

-  osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Rahaston koko (milj. euroa)

49,0

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto* Volatiliteetti
3 kk -22,48 % 39,93 % -22,55 % 39,55 %
Vuoden alusta -26,47 % 27,38 % -29,50 % 27,27 %
1v -20,00 % 25,24 % -23,25 % 2518 %
3v 6,14 % 30,25 % -6,42 % 30,47 %
5v -12,44 % 27,68 % -28,57 % 27,85 %
Aloituspaivasta 72,70 % 23,30 % 18,29 % 23,49 %
Aloituspaivasta p.a. 5,83 % 1,76 %

* Huom! Rahaston tuotto on laskettu siten, ettd on otettu huomioon rahastosta jaetut
tuotonmaksut. Vertailuindeksina toimiva OMXH25-indeksi sen sijaan on hintaindek-

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -16,53 % 34,27 % -16,52 % 34,36 %
Vuoden alusta -16,58 % 23,43 % -16,45 % 23,45 %
1v -11,15 % 21,03 % -10,89 % 21,05 %
3v -5,42 % 26,51 % -3,92 % 26,61 %
5v -27,22 % 24,05 % -24,87 % 24,10 %
10v -13,24 % 22,64 % -6,86 % 22,68 %
Aloituspaivasta -12,46 % 23,23 % -1,02 % 23,43 %
Aloituspéivasta p.a. -1,00 % -0,08 %

si eli siina ei ole mukana osinkoja.

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2010 - 30.9.2011

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2010 - 30.9.2011

Palkkiot yhteensa (TER) 0,16 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Salkun kiertonopeus 14,07 % Salkun kiertonopeus -4,67 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,64 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,23 %

Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 12,3 % NESTLE SA-REG Sveitsi 5,6 %
FORTUM OYJ Suomi 11,2 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 47 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,4 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,2 %
KONE OYJ-B Suomi 10,1 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 3,5%
UPM-KYMMENE OY.J Suomi 6,5 % TOTAL SA Ranska 3.0%
TELIASONERA AB Ruotsi 62 % BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,7%
WARTSILA OYJ Suomi 4.4 % SIEMENS AG-REG Saksa 24 %
METSO OYJ Suomi 4,4 % TELEFONICA SA Espanja 2,4 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43% BANCO SANTANDER SA Espanja 21%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 3,7 % . .

RIO TINTO PLC Iso-Britannia 1,9 %

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

AASIA-INDEKSIRAHASTO

30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.
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POHJOIS-AMERIKKA-INDEKSIRAHASTO

30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

19,2

Rahaston koko (milj. euroa)

26,1

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

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

(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 / Inari Nilsson

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -9,55 % 22,48 % -9,62 % 23,94 %
Vuoden alusta -17,18 % 18,87 % -17.27 % 19,87 %
1v -6,42 % 17,45 % -5,68 % 18,42 %
3v -0,83 % 2217 % 4,28 % 23,48 %
5v -29,63 % 21,51 % -25,95 % 22,47 %
10v -30,98 % 22,24 % -23,61 % 22,80 %
Aloituspaivasta -68,57 % 23,46 % -65,55 % 24,51 %
Aloituspaivasta p.a. -9,37 % -8,66 %

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -3,95 % 26,09 % -3,57 % 26,42 %
Vuoden alusta -8,13 % 18,96 % -7,43 % 19,28 %
1v 2,50 % 17,63 % 3,63 % 17,99 %
3v 12,63 % 26,41 % 16,18 % 26,98 %
Aloituspaivasta -13,09 % 24,36 % -10,57 % 24,94 %
Aloituspaivasta p.a. -2,91 % -2,32%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011 Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Palkkiot yhteensi (TER) 0,47 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut 0,02 %
Kaupankayntikulut 0,03 % Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 % Salkun kiertonopeus -15,97 %
Salkun kiertonopeus 2,34 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,61%
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,98 % Lahipiirin omistusosuus (30.6102011) 0,05 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,27 %

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raastosta
BHP BILLITON LTD Australia 5,4 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 47 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 52% CHEVRON CORP Yhdysvallat 42 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 3.8% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,8 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 3,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,8%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 32% AT&T INC Yhdysvallat 3.8 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,0% GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3.7 %
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,9% INTEL CORP Yhdysvallat 2,6 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,5% VERIZON COMMUNICATIONS INC Yhdysvallat 2,3%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2.4 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 2,2%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,0% PEPSICO INC Yhdysvallat 22%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

22 SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




06/98 06/93 06/00 06/01

40
35
30
25
20
15
10

PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2011

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2011

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspéaiva 17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

70,6

Vertailuindeksi

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR

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

(maksetaan rahastoyhtiolle)

Rahaston koko (milj. euroa)

38,5

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,50 % 21,43 % -2,40 % 21,88 % 3 kk 0,10 % 18,95 % -0,63 % 21,08 %
Vuoden alusta -2,64 % 15,42 % -4,38 % 16,81 % Vuoden alusta 3,98 % 14,05 % 1,78 % 16,38 %
1v 7,20 % 14,26 % 4,87 % 15,95 % 1v 8,08 % 12,96 % 522 % 15,46 %
3v 27,32 % 19,90 % 32,11 % 20,91 % 3v 24,76 % 17,79 % 20,29 % 20,05 %
5v 29,20 % 18,35 % 10,41 % 18,77 % 5v 7,03 % 16,29 % -3,46 % 18,06 %
10v 57,711 % 17,78 % 27,29 % 16,99 % 10v -5,31 % 15,76 % -19,86 % 17,78 %
Aloituspaivasta 92,89 % 18,75 % 35,65 % 17,20 % Aloituspaivasta 5,75 % 16,46 % -9,97 % 17,78 %
Aloituspaivasta p.a. 5,07 % 2,32 % Aloituspaivasta p.a. 0,48 % -0,89 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 30.9.2011
Palkkiot yhteensa (TER) 061% Palkkiot yhteensa (TER) 0,62 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
K kayntikulut 0,03 % .
aupankayntiulu ° Kaupankéyntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,64 % -
Kokonaiskulut (TKA) 0,676%
Salkun kiertonopeus -14,37 %
Salkun kiertonopeus -27,40 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
— - Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 513 %
| ksipoikk tracki 159
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,11 % ndeksipoikkeama (tracking error) 3.15%
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,12 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 8,5% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 7,3 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 8,3 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 70 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,7 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,5 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 5,6 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,7 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 4,3 % BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 4,3 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,9 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 3,9 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 3,8 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,8 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,8 % CELGENE CORP Yhdysvallat 3,7%
KRAFT FOODS INC-CLASS A Yhdysvallat 3,8% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2011

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)

09/10 1010
125

1110 1210 0111 0211 031 0411 0911 0611 07111 0811 09/11

15

105

95

85

75

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittin laajasti
hajautettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Osakerahasto (sy6ttérahasto),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 16,0

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

A-osuudet 0,25 % + kohderahasto 0,50 %,

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitajat Jonathan Aalto / Veera Siltaoja

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -19,8 % 28,1 % -19,8 % 28,0 %
Vuoden alusta -24,0 % 21,9 % -23,9 % 22,0 %
1v -20,3 % 18,3 % -20,1 % 18,3 %
Aloituspaivasta -19,0 % 17,9 % -18,8 % 17,9 %
Aloituspaivasta p.a. -17,8 % -17,6 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 - 30.9.2011

Palkkiot yhteensa (TER) A:0,90 % 1:0,65%

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -25,96 %
Valityspalkkiot [ahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,86 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2011) 0,05 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi julkais-
ta, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Seligson & Co Kehittyvat
Markkinat sijoittaa, ei niita ole saatavilla.
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KORKONAKYMISTA

Korkondkymistd on valitettavan v&h&n uutta sanottavaa.
Kreikan ja muutaman muun euromaan sekd USA:n velka-
kriisid on ratkottu pitkdén ja hartaasti. Poliittisen p&atoksen-
teon hitaus hoystettynd talousmedian ravakailld otsikoilla
on aiheuttanut melkoisia markkinaliikkeit& — juuri kun ol-
tiin toipumassa vuoden 2008 finanssikriisista.

Euroopan keskuspankin rahapoliittiset Kiristystoimet alku-
vuonna 2011 olivat odotettuja inflaation Kiihtyessd. Kesaa
kohti esiin nousivat pankkien vastuut Kreikan valtiolainojen
suhteen. Keskuspankin rahapolitiikan kulmakivi, hintavaka-
us, jai taka-alalle. EKP:n oli unohdettava 2 % inflaatiota-
voite ja kuunneltava poliitikkojen huolia velkakriisin vaiku-
tuksista rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Edelleen keskus-
pankki on joutunut ostamaan jo aikaisemmin kriisimaiden
lainoja, sekin vastoin alkuperéisia toimintaperiaatteita.

Rahamarkkinakorot ovat edelleen historiallisen alhaalla
eika riskittomien korkosijoitusten tuotto anna edes inflaatio-
suojaa. Pankit ovat kilpailleet talletusvaroista tulevien va-
kavaraisuussaadosten vuoksi ja maaraaikaistalletusten korot
ovat ylittdneet selvésti vastaavat euribortasot. Sijoittajan on
hyvad muistaa méaardaikaistalletuksia miettiesséan, etté tili-
koron l&dhdeveroa ei voi vdhentdd muiden sijoitusten mah-
dollisista tappioista ja tarkistaa, ettd purkaminen ennen
erapaivaa onnistuu ilman ylimaaraisia kuluja.

Hyva lyhyen koron rahasto on likvidi hajautettu vaihtoehto,
mutta tdssa kohtaa muistutan (taas) rahamarkkinarahastojen
sijoituskohteiden tarkastamisesta. Muutaman vuoden tauon
jalkeen on monen rahamarkkinarahaston tuotto painunut
(taas) pakkaselle, samasta syysta kuin edellisen kriisin aika-
na. Salkkuihin on hankittu pitkia vaihtuvakorkoisia lainoja
korkeiden kulujen kattamiseksi ja niiden arvot ovat laske-
neet orastavan pankkikriisin myotéa.

Viime syksyn (3/2010) katsauksessa kavin lapi pitkén ko-
ron rahastojen korkeita edellisten vuosien tuottoja sek&
korkosijoituksiin liittyvid riskejé. Riskien suhteen mikaan ei
ole muuttunut: pitkét korot ovat télla hetkella vield alempa-
na kuin vuosi sitten, eivatkd rahastojen 12 kk tuotot ole
lahellakaan edellisten vuosien tasoa.

Miksi pitké&t korot, pois lukien kriisimaat, ovat jadneet ndin-
kin mataliksi yli 2 % inflaatiosta huolimatta? Suurten insti-
tuutiosijoittajien mahdollisuudet ottaa osakeriskid ovat
alentuneet tuntuvasti ja hyvien euromaiden lainoja on han-
kittu “turvasatamina”. Jokainen voi miettid, onko 10 vuo-
den obligaatiosijoitus reilun 2 % korolla riskiton sijoitus?

Eurooppalaisten yrityslainojen riskilisat ovat taté kirjoitetta-
essa normaalit. Huomattavaa on se, ettd osakkeiden nyky-
hinnoilla monen yrityksen oletettu osinkotuotto on suurem-
pi kuin lainan vuotuinen kuponkikorko.

Mielenkiintoista.

Jaakko Jouppi, korkoasiantuntija
jaakko.jouppi@seligson.fi
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RYSK TILLVAXT — ETT MYSTERIUM?

Winston Churchill yttrade féljande ord i en radioséndning i
oktober 1939:

"1 cannot forecast to you the action of Russia. It is a
riddle, wrapped in a mystery, inside an enigma; but
perhaps there is a key. That key is Russian national

interest.”

(Jag kan inte forutsdga at er hur Ryssland kommer att handla.
Landet &r en gata inlindad i ett mysterie insvept i ett dunkel --
men mojligen finns det 16sning. Losningen ar Rysslands na-
tionella intresse.)

Det &r inte bara Sir Winston som har haft svart att forsté sig
pa Ryssland. Fortfarande ar vart 6stra grannland for manga
ett relativt oként fenomen, inte minst nar det galler ekonomi
och placeringar.

Undertecknad besokte Moskva i samband med en investe-
ringskonferens som arligen ordnas av var samarbetspartner
Prosperity Capital Management (PCM). Konferensen inne-
holl forelasningar och foretagshesok samt &ven kulturella
evenemang.

PCM grundades &r 1996 och har blivit en av de storsta port-
foljforvaltarna i Ryssland. Bolaget atnjuter stor respekt i
Ryssland vilket exempelvis syns i att investeringsdirektoren
Alexander Branis leder Kremls reformgrupp for corporate
governance, alltsd god forvaltningssed inom foretagssek-
torn.

Lar dig ryska!

En av de mest intressanta tillstaliningarna var en frukostdis-
kussion med utldnningar som bott och arbetat i Ryssland
under en langre tid.

Panelens samtliga deltagare var dverens om att affarsverk-
samheten i Ryssland skall ske pé landets villkor och att spra-
ket spelar en viktig roll. Som skrackexempel pa hur affarer
inte skall drivas presenterades en arrogant portugisisk VD
for ett stort foretag som varken talade ryska eller ens eng-
elska och konstant kommunicerade via sin tolk. Portugisen
holls inte lange pa sin post.

Mota Olle i grind!

President Medvedev har gjort kampen mot korruptionen till
en huvudfrdga och manga i publiken undrade om det Gver-
huvudtaget gar att gora affarer i Ryssland utan att mutor &r
involverade. En irlandsk representant papekade dock att det
bra gar att etablera sig i Ryssland utan att betala mutor ifall
man fran forsta bérjan gar in for en nolltoleranslinje.

Emedan vissa roster havdar att korruptionen 6kade under
Putins tid som president &r panelens deltagare eniga om att
Ryssland inom det senaste decenniet gjort framsteg vad

galler bekampning av mutor och féresprékande av god fore-
tagssed.

Byrakratin &r en annan nagel i 6gat. En annan av panelens
chefer beréttade att han motvilligt varje eftermiddag tillbring-
ar en timme med att underteckna och stdmpla diverse doku-
ment, en procedur som tyvarr blivit kvar fran sovjettiden.

(Aven vi pa Seligson & Co har fatt dokument tillbakaskick-
ade eftersom vi anvént oss av en fyrkantig stampel istéllet for
den runda varianten som tycks vara standard i Ryssland!)

Stabil politik?

En fraga pa allas lappar var det inkommande presidentvalets
paverkan p& den ryska ekonomin. Enligt PCM &r den poli-
tiska risken dverdriven och den ryska statsledningen kommer
&ven i framtiden att arbeta for att modernisera och utveckla
Ryssland oberoende av om presidenten heter Medvedev eller
Putin.

Fastdin Medvedevs sparkande av den populédre finansmi-
nistern Alexei Kudrin framstar som ett forhastat beslut kan
man inte franga att Ryssland under en langre tid byggt upp ett
fungerande ekonomiskt system vars byggstenar bestar av
skatteintakter fran oljebolag samt en kultur som baserar sig pa
en begransad skuldséttning. Kan man sdga detsamma om alla
sé kallade vastlander?

President Medvedev &r &ven verksam i Moskvas ledande
handelshdgskola, Skolkovo Business School. SBS Oppnade
sina dorrar for MBA-studenter ar 2009 och var delegation
erbjods en chans att stifta bekantskap med campuset som
utgdr ké&rnan i Skolkovo Business Park dar &ven foretag i
framtiden forvantas etablera sig.

Medvedev &r styrelseordférande for skolans delegation och
for finansieringen star bland andra en viss Roman Abramo-
vich, affarsman och &gare av fotbollsklubben Chelsea FC.
Véggarna i Skolkovo Business School pryds av bilder pé bl.a.
Condoleezza Rice och Arnold Schwarzenegger, nagra av de
manga géasttalare som bjudits in av skolan.

Till skillnad frdn méanga andra MBA-utbildningar fokuserar
SBS pa tillvaxtmarknader och praktiskt arbete. | den 16 ma-
nader langa utbildningen ingér obligatoriska utlandsvistelser i
BRIC-l&nderna dér studenterna har konsulterande roller i
olika foretag.

Kaluga

Vissa ryska fenomen férstod sig Winston Churchill nog pa.
Nar han ar 1941 skickade Lord Beaverbrook att forhandla
med Stalin bad han honom att dterkomma med ett avtal samt
minst tio kilo av den basta kaviaren, beluga.

| dag borde vi kanske rikta uppmérksamheten mera mot
Kaluga, en industriregion ca. 150 km séder om Moskva, som

SELIGSON & CO
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KOLUMNEN

vi fick besdka. Tack vare skatteférdelar och goda
trafikforbindelser till Moskva har ett flertal internationella
foretag etablerat sig i regionen, som star for 8 % av
Rysslands utldndska direktinvesteringar.

Enligt Kalugas guverndr &r regionen en av Rysslands minst
korrupta och byrokratiska vilket &ven observerats i Moskva
som har framhavt Kaluga som ett modellexempel for rysk
ekonomisk tillvaxt.

Samsung paborjade produktionen av plasma- och lcd-tv-
apparater i Kaluga ar 2008 och tillverkar arligen ca. 3
miljoner tv-apparater enbart for Ryssland och CIS-landerna.
Fabriken har dver 1200 anstéllda for att mota den ckande
efterfrégan pa tv-apparater i Ryssland som beraknas 6ka
med 30 % per ar.

Enligt Samsungs Rysslandschef lvan Pokrovsky var det ett
logiskt val att grunda fabriken i Ryssland da efterfragan &r
stor och transportkostnaderna blir ldgre da produkterna
brukas av den ryske konsumenten. Vi hade nojet att besoka
produktionanldggningarna i foretaget vars produkter finns i
allt flera ryska hem.

Kaluga har &ven en omfattande bilindustri. Vi besokte
Volkswagens fabrik som tillverkar 600 bilar om dagen av
marken som Touareg, Passat, Tiguan och Multivan.
Fabriken producerar dven bilar for Volkswagen-dgda Skoda.
Volkswagen forutspar att det kommer att siljas 2,4 miljoner
bilar i Ryssland under ar 2011 vilket &r en 6kning pa 27 %

fran forra aret. Volkswagen har investerat over 1,5 miljarder
dollar i Ryssland och anser att landets bilmarknad inom de
narmaste aren kommer att bli Europas storsta.

Stora framsteg

Fastan den ryska ekonomin har sina problem har Ryssland
under Putins och Medvedevs presidentskap haft mérkbara
Overskott i statsbudgeten samt byggt upp en stark valutare-
serv.

Den starka tillvaxten har gjort Ryssland attraktivt for ut-
landska investerare, inte minst for Samsung och Volkswagen
som upptackt landets 6kade efterfraga pa varor och tjanster.

Ryssland har under en Kkort period vuxit till en stark ekono-
misk maktfaktor i varlden som erbjuder investerare goda
tillvaxtmojligheter. Nagot som &ven Sir Winston sakert skulle

bli imponerad av!

Jonathan Aalto
portfoljforvaltare
jonathan.aalto@seligson.fi

Kesakalakisamme voittajaksi selviytyi helsinkildinen Pekka Skyttd, joka kuvassa pite-
lee Bromarvista heittamalla pyydystamaansa hirrrrmuista haukea. Strategiset mitat
9,1 kiloa ja 1,2 metrid. Mainittakoon viela, ettad allekirjoittaneen 30-vuotisen kalas-
tusuran toistaiseksi suurin on vain 6,5 kiloinen, joten kylla kadehdin... Joka tapaukses-
sa: kiitos kaikille osallistujille ja Iampimat onnittelut voittajalle!
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KALAKISAN VOITTAJA

Jaakko Jouppi
jaakko.jouppi@seligson.fi




..ja vield joku iso ETF-talo ryséht&éa
oikein kunnolla — sijoittajien pit&&
varautua NYT!

Pitaiskohédn purkaa
meidén ETF-sijoitukset?

Tiedd hanté&. Kaverilla on
varmaan oma lehma ojassa.

Hei oikeasti, eihdn
sille kukaan sanonut
vastaankaan!

Ei se riskié lisda, jos
rahastoa myydé&éan
porssissa.
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Ei meilld ole hataa.
Osakepaino on suunnitelman
mukainen ja kaikki rahastot
omistaa sijoituskohteensa
oikeasti.

Voitais ehkd muutenkin
vahentééa eksoottisia
sijoituksia...

Jep, pointti on
kai sijoituskohteiden
suora omistaminen
vs. johdannaiset.

Mutta misté sita
tietdd mita kaikki
ulkomaiset XYZ Super
Crackerit on syény?

-----

Mistd s& sen tied&t?
Voihan niissé olla vaikka
mitd johdannaisia.

Mé& otan kuule selvda
ennen kuin ostan.

Ja ennen kuin
toi ostaal




SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita sijoituspalveluja pitkdjanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia Suo-
messa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden |ahto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia kus-
tannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme taysin
riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

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 sekéd yhteistybkumppaniemme tuotteet tdydentavat
riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan ta-
voitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja tayden valtakirjan va-
rainhoito vastaavat yksil6llisen raataldinnin 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
rittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kustannuksil-
la on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!
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SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

fax (09) 6817 8222 sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi



