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Taméa katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Julkaisemme lisdksi kustakin rahastosta avaintie-
toesitteen seka kaikille rahastoille yhteisen rahas-
toesitteen, joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoistamme, kunkin sijoituspolitikasta seka tietoa
rahastoyhtitsta.

Suosittelemme huolellista perehtymistd rahastoesit-
teisiin aina ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. ra-
hastojen tuloslaskelmat ja taseet.

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

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder ge-
mensamma fondbroschyren samt alla nyckeluppgif-
ter och en del av rapporterna finns tillgangliga pa
svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

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

Nopeammin sahkdisesti

Katsauksemme on luettavissa myds internetin kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
vield viimeistelldan painokuntoon. Jos et halua pai-
nettua versiota laisinkaan, ole ystavallinen ja ilmoita
sahkopostilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!
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LUOTOT JA LUOKITUKSET

Luottoluokitukset ovat jélleen esilla talouskeskustelussa l&hes
paivittdin. Suomen valtio kuuluu ainakin vield toistaiseksi
euromaiden yh& pienemmaéksi kéyvéan parhaan luokituksen
saaneiden joukkoon eli AAA-kerhoon. (Luokituksen pysy-
vyyttd epéilevat dantdvat sen kuulemma mielelldén englan-
niksi: “’ei, ei, ei”.)

Luottoluokituksilla pyritd&dn normaalisti arviomaan joukkolai-
noja liikkeeseen laskevan velallisen, yrityksen tai valtion,
kykyd selviytyd lainamassansa aiheuttamista maksuvelvoit-
teista. Joukkolainoja pyritddn nimens& mukaisesti myymaén
suurelle joukolle mahdollisia lainanantajia. Ei olisi kdytannol-
listé, ettd jokainen heist& perehtyisi omin neuvoin perusteista
lahtien liikkeeseenlaskijan takaisinmaksunékymiin. Luokituk-
set ovatkin pohjana monenlaisille sijoituspéatoksille ja riski—
ja tuottoanalyyseille. Niiden kautta saadaan ainakin lahtékoh-
ta, joka voi auttaa tarkemman pohdinnan alkuun.

Tarkastelun kohteena ovat yleensd nimenomaan julkiset luot-
toluokitukset, joita on tehty suurimmille yrityksille sek valti-
oille. Pienempien velallisten tai yksittaisten tuotteiden luoki-
tuksia voi tilata niihin erikoistuneilta yhtigilta. Pankit ja kor-
kosijoittamiseen erikoistuneet yritykset tekevdt myds usein
omia ei-julkisia luokituksia arvioidessaan maksuhdirididen
todenndkdisyyksia.

Seligson & Co:n hallinnoimissa korkorahastoissa joukkovel-
kakirjan liikkeeseenlaskija on aina valtio tai suurempi yritys.
Esimerkiksi Euro Corporate Bond —rahaston vertailuindeksis-
s&, Merrill Lynch BofA MC Euro Non-Financial Index, ovat
mukana niin sanotut hyvélaatuiset eli investment grade jouk-
kolainat, jotka ovat kooltaan vahintd&n 250 miljoonaa euroa.
Tallaisten lainojen luokittelija on yleensd jokin alan kolmesta
suuresta: Standard & Poor’s, Moody'’s tai Fitch.

Luottoluokitus ilmoitetaan yleensd kirjainyhdistelmélld, joista
tunnetuimpia lienevét Standard & Poor’s -yhtion kategoriat.
Luokkanimet vaihtelevat siis yhtioittdin. Esimerkiksi Moo-
dy’s ilmoittaa alimman investment grade -tason muodossa
Baa, kun se Standard & Poor’silla on BBB.

Luottoluokitusta hakevan valtion tai yhtion ei ole aina jarke-
vaé hakea luokitusta kaikilta hallitsevilta luokittajilta, luoki-
tukset eivat suinkaan ole ilmaisia. Rahastojemme joukko-
lainoilla voi siten olla kahden tai vain yhden yhtién luokituk-
sia.

Julkaisemme Euro Obligaatio ja Euro Corporate Bond
-rahastojen luottoluokitusjakaumat ndissé katsauksissa. Omis-
tusten luottoluokitukset jaetaan kahdeksaan eri kategoriaan
kuten kuvassa alla.

N&mé kategoriat perustuvat ensisijaisesti Standard & Poor’sin
luokitteluun. Mikali luokitusta ei silta 16ydy, on jonkin toisen

luokitusyhtion lahin vastaava ka&nnetty vastaamaan jotain
néistd luokista. Rahastojen kateisvarat menevét aina luokkaan
AAA.

Julkaisemamme jakauma ei siis perustu yhden yhtion luoki-
tuksiin, vaan on synteesi suurimpien toimijoiden ndkemyksis-
t4. Nain luokituksia on mahdollista raportoida ja seurata yh-
denmukaisella tavalla raportista toiseen, riippumatta siitd mika
yhtié on salkun lainoja kulloinkin arvioinut. Mikali esim. vi-
ranomaisraportointiin vaaditaan tarkempia yhtiokohtaisia luo-
kituksia, niin toimitamme niité erillisesta pyynnosta.

Kuvattu luokittelu ei muuten ole meidén keksimdmme, vaan
perustuu ainakin p&dosin maailman suurimman sijoitusrahas-
toluokittajan Morningstarin menetelmiin.

Hajahuomioita ja kummallisuuksia

Taulukosta nékee, ettd 0,7 % Euro Corporate Bond —rahaston
varallisuudesta suuntautuu kategoriaan BB, joka on itse asias-
sa alle investment grade —tason. Mitd ihmett&?

Kéyttdmamme indeksi tarkastelee kolmen suuren luokittajan
keskiarvoa. Arcelor Mittal -yhtién 07.11.2014 erdantyva jouk-
kolaina on Moody’sin ja Fitchin arvion mukaan investment
grade, mutta Standard & Poor’s on ainakin toistaiseksi eri
mieltd. Kun jakaumamme perustana on S&P, ndyttdisi rahas-
tossa olevan sijoituspolitiikkaan kuulumaton laina. Keskiarvon
perusteella Arcelorin velkakirja kelpuutetaan kuitenkin indek-
siin mukaan, joten paikka rahastossakin on perusteltu.

Véhén asian vierestd mainittakoon vield, ettd ainakin Euro
Corporate Bondin indeksista 18ytyy sitd tarkkaan katsovalle
muitakin silméénpistavia seikkoja. Kyse on nimittéin tosiaan
euromadrdisistd lainoista ja itse liikkeeseenlaskijat saattavat
hyvin olla Euroopan ulkopuoleltakin, esimerkkind kauppaket-
ju Walmart. Liséksi indeksin nimessd viitataan siihen, ettd
rahoitusalan yritykset eivat olisi mukana (Non-Financial),
eivatkd esimerkiksi pankit ja vakuutusyhtidt olekaan, mutta
teollisuusyritysten asiakasrahoitusyritykset sen sijaan ovat!

Indeksid tai rahastoa tdmékaan “kummallisuus” ei ole haitan-
nut. Esimerkiksi ylldmainittu Morningstar on ”luokittanut”
sek&d Euro Corporate Bond -rahaston ettd Euro-obligaatio-
rahaston kategoriaan AAAAA.... anteeksi, tarkoitin *****,

No, tdma perustuu tietenkin historialliseen tuottoon, joka ei
todellakaan ole tae tulevasta. On hyva pitdd mielessd, ettd
myo6skadn yksittdisen lainan luottoluokitus ei ole mink&éanlai-
nen tae takaisinmaksusta. Sijoittajan kannalta kyseess& on
ennen muuta tilastollinen arvio siitd, miten joukko tietyn luo-
kan lainoja kehittynee. Téstd lisaé heti seuraavlla sivuilla.
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Euro Corporate Bond —rahaston luottoluokitusjakauma 30.9.2012.
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REAALITUOTTO, RISKI JA

Pitkaan jatkunut matalien korkojen aika tekee korkopainottei-
sen sijoittajan eldmén hankalaksi. Korkotason laskuvuodet
ovat saaneet historialliset tuotot nayttdmaan hyviltd, mutta
inflaation ylittdvén eli reaalituoton saaminen on yhd vaikeam-
paa — ja saattaa tuoda yllatyksia salkun kokonaisriskiin.

Euroopan tilastokeskus Eurostat julkaisi syyskuun inflaatio-
arvionsa euroalueelle jo muutamaa péivaa ennen kuukauden
loppua. Ennusteen mukaan euroalueen kuluttajahinnat ravaa-
vat nyt 2,7 % vuotuista vauhtia. Tama heratti huomioni, kos-
ka olin vain hieman aikaisemmin péivittdnyt korkokuvan,
missa hyvélaatuisten (investment grade) euromaéraisten yri-
tyslainojen tuottotaso oli laskenut vuoden alun reilusta kol-
mesta prosentista noin kolmanneksella. Inflaatio siis osoitti
pientd nousua, mutta yrityslainakorot laskua.

Perinteisen ajattelun mukaan inflaatio on joukkolainasijoitta-
jan vihollinen numero yksi. Nouseva inflaatio edellyttdisi
korkeampia korkoja, jos sijoittajat eivat jostain syysté ole var-
moja siitd, ettd tilanne on nopeasti ohi ja inflaatio taittuu. Tal-
14 kertaa yrityslainakorkoja saattaa kuitenkin painaa ennen
muuta kova kysyntd, koska osasta euroalueen valtionlainoja
ei oikein saa edes nominaalituottoa ja “ongelmamaiden” lai-
noja halutaan valttaa.

Yritykset pyrkivat luonnollisesti hy6tyméan sijoittajien tar-
peen synnyttdmastd kysynnasta ja turvaamaan edullisen ra-
hoituksen mahdollisimman pitkélle tulevaisuuteen. Viime

12 4

10

%o

KATEISOPTIO

vuonna euroalueen yritysten lainaemissiot kasvoivatkin enna-
tyksellisen suuriksi ja tdnd vuonna sama tahti nayttda jatku-
van.

Kuva alla osoittaa kuinka esimerkiksi euroalueen yrityslainoi-
hin sijoittavan Seligson & Co:n Euro Corporate Bond
-rahaston vertailuindeksin tuotto on laskenut jo alle juoksevan
inflaatiovauhdin. Jos kaikki indeksin siséltamét 926 yrityslai-
naa jarjestetddn jonoon tuoton mukaan, niin vasta lainan nu-
mero 331 tuotto ylittdd 1,5 % rajan, mik& on suurin piirtein
rahastomme Kirjoitushetken juoksevan tuoton mukaan laskettu
tuotto-odotus.

Ensimmadinen vallitsevan inflaation ylittdva laina 16ytyy sijalu-
vulta 659. Se on Espanjan suurimman energiayhtion Iberdro-
lan juhannuksena vuonna 2012 er&antyva velkapaperi, jonka
luottoluokitus on BBB+. (Luottoluokituksista tarkemmin edel-
lisella sivulla.)

Indeksin huonoimmassa luottokelpoisuusluokassa (BBB-) on
80 eri lainaa. Ndiden keskimaé&réinen tuotto oli jo "mukavat”
3,33 % eli reilut 0,6 prosenttiyksikkoa paalle inflaatiovauhdin.

Millaista reaalituottoa t&std voisi odottaa saavansa vaikkapa
seuraavan viiden vuoden aikana, jos lisédksi huomioidaan his-
toriallinen luottotapahtumien (=lainanmaksuhéirididen) toden-
nakoisyys?
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Inflaatio ja sijoituskohteet. Rahamarkkinasijoitusten (6 kk euribor), euroalueen valtioiden, hyvéalaatuisten yrityslainojen ja
korkeariskisten yrityslainojen (high yield) tuottotasojen kehitys seka Helsingin Pérssin osinkotuottojen kehitys (vuoden 2012 luku
on ennuste) ja keskimaarainen inflaatio euroalueella vuosina 2008-2012. Kuvan skaalasta ulosnousevista high yield -lainoista

on oma graafinsa sivulla 6.

Kaytetyt indeksit. Euroaluen yrityslainat: Merrill Lynch BofA, EMU Corporates, Non-Financial Index. Euroalueen valtionlainat:
Merrill Lynch BofA, EMU Direct Government Index. Euroalueen high yield: Merrill Lynch BofA, Euro High Yield Index. Helsingin
porssin osinkotuotto: OMXHEX All Share -indeksin mukaan. Euroalueen inflaatio: Eurostat HICP. Euribor 6 kk: European Ban-
king Federationin noteeraukset, kuukausittaisina keskiarvoina.
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Palataan tahan kohta, mutta katsotaan ensin voisimmeko saada
reaalituottoa yksinkertaisesti lisaédmalla korkoriskié eli duraa-
tiota eli sijoittamalla pidempiaikaisiin lainapapereihin. T&méan
sivun kuvassa on Suomen valtion joukkolainoista muodostuva
tuottok&yré. Vaaka-akselilla ndkyy eri lainojen maturiteetit eli
juoksuajat ja pystyakselilla niistd maksettava tuotto.

Mita pidempi on lainan juoksuaika, sen korkeampi on sen kor-
koriski eli herkkyys korkotason muutoksille. Korkoriskid mi-
tataan duraatioluvulla, joka huomioi joukkolainan eréanty-
misajankohdan lisdksi sen kuponkikorkojen vaikutuksen lai-
nan todelliseen juoksuaikaan.

Kymmenen vuoden joukkolainalla korkoriski on noin 7. Taméa
tarkoittaa kaytdnndssa mm. sitd, ettd yhden prosenttiyksikon
korkojen nousu laskee sen markkina-arvoa 7 prosentilla.

Jos 10 vuoden valtion obligaation juokseva tuotto on 1,7 % ja
duraatio (korkoriski) 7, tarkoittaa se, ettd pitkien korkojen
prosenttiyksikdn nousu syd vuoden euribor-tuottoon (0,7 %)
verratun 1 %:n lisdtuoton pahimmillaan seitsemaksi vuodek-
si.*En ole ihan varma onko riskin ja tuoton suhde tassa kohtaa
kohtuullinen.

Kun luotto pettadd

Nyt niihin yrityslainojen luottotappioiden todennakdisyyksiin.
Luottoluokittajat kéayttavat siis termid investment grade puhu-
essaan ns. hyvélaatuisesta luottoriskistd. Luokittelijoiden Kir-
jainasteikolla on kyse silloin BBB- (tai Baa3) ja paremmin
luokitelluista yrityslainoista.

Tatd riskipitoisemmat lainat kuuluvat ryhméadn speculative
grade, joka kaantyy mukavasti suomeksi vaikkapa luokatto-
maksi tai keinottelulainaksi. Aiemmin ndit4 nimitettiin myds
roskalainoiksi (junk bond), mutta myyntiesitteiss& puhutaan
luonnollisesti mielelld&n korkean tuoton potentiaalista, jolloin
nimeksi muuntuu high yield.

Kylld niistd korkeaa tuottoa voi saadakin. Finanssikriisin ai-

kaan markkinoiden pelkokertoimet kasvoivat vauhdilla, eu-
rooppalaisten high yield -lainojen riskilisat ampuivat korkeuk-

Suomen Valtion joukkolainoista

Toimitusjohtajan katsaus

siin ja tuotot nousivat (= markkina-arvot laskivat) rajusti. Kol-
men viime vuoden aikana indeksi on tuottanut 13,5 % vuodes-
sal?

Jostain syystd Suomessa myytdvat rahastot ovat paésseet talla
periodilla "vain” 8,2 % vuotuiseen tuottoon, mutta miksi
— se on toisen tarinan aihe. Samalla nédiden “korkeariskisten
yrityslainojen” keskiméaardinen juokseva tuotto on laskenut
7,5 prosenttiin, mik& tosin sekin on nykyisessé korkomaail-
massa varsin korkea luku.

Rahoituskriisin - osasyyllisiksi leimattujen luottoluokittajien
osumatarkkuus perinteisten yrityslainojen reittaamisessa on
ainakin historiallisessa tarkastelussa ollut laadukkaampaa kuin
subprime-lainojen tai CDO-hakkyrdiden.’

Standard & Poor’sin tilastojen mukaan eurooppalaisten yritys-
ten high-yield lainojen keskimé&drdinen todennékdisyys luotto-
tappiotapahtumalle on vuosien 1981-2011 vélisend aikana ol-
lut 4,3 % vuodessa. Tahan ryhmaan kuuluvista lainoista keski-
madrin lahes joka kahdeskymmenes joutuu siis vuoden aikana
joko maksuvaikeuksiin tai ajautuu konkurssiin.*

N&illa taustoilla voimme arvioida high yield -lainojen 7,5 %:n
tuotto-odotuksen todellista houkuttavuutta. VV&hennetdan ensin
bruttotuotosta 2,7 % inflaatiovauhti ja huomioidaan vielé edel-
la kuvailtu keskimaarin 4,3 % luottotapahtumatodennakdi-
syys. Néin jaljelle ja& 0,5 % odotettu reaalituotto. Positiivinen
luku siis sekin ja sitd voi merkittavastikin parantaa se, ettd
luottotapahtuman kohdatessa korkosijoittaja voi olettaa saa-
vansa osan padomista takaisin, toisin kuin osakesijoituksissa.

Entés investment grade yrityslainojen tuotto-odotus, jos mieti-
tddn luottoh&iriditd? Niiden riski joutua luottotapahtuman
runnomaksi on samaisen tilaston mukaan 0,11 % vuodessa eli
tuotonvéhennysté voidaan peléatd enintddn tdmén verran. Vai-
kutus on siis merkittavasti pienempi kuin high yield —puolella.

Korkosijoittajalle on sijoituksen enimmaistuotto l&hes aina
ennalta arvioitavissa. Osakesijoittajalle taas taivas on kattona,
mutta riskind on mahdollisuus menettdd yksittdisen yhtion
osalta koko sijoitus esim. yhtién konkurssin yhteydessa.

muodostuva tuottokéayra. 390 -
25 4 *
. . .Plsteet kuyastz.al\./'at yk§|tta|sten e 20 | . *
joukkolainojen tuottoa ja erdantymisvuotta. ?9 ' .
e . E 1'5 i Y *
Edes vuonna 2042 eraantyva joukkolaina |3 10 Ps \
ei vallitsevalla inflaatiovauhdilla anna '
positiivista reaalituottoa! 0,5 4 .
Nuolella merkitty 2022 eraéntyva 00 oot - g - - -
laina viittaa jutun esimerkkiin. 2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042
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Toimitusjohtajan katsaus

Juoksevaa tuottoa on molemmilla: lainoilla kuponkikorko ja
osakkeilla osinko. Suomalaisten osakkeiden osinkotuoton ke-
hitys kriisin vuosina ndkyy myds kuvassa sivulla 4. Se on ollut
koko jakson joukkolainatuottoja parempi ja suurimman osan
ajasta my0ds hyvélaatuisten yrityslainojen tuottojen ylépuolel-
la. Tdm& on viimeisen 50 vuoden tarkastelussa melko poik-
keuksellista. Ero high yieldeihin eli luokattoman luokan yri-
tyslainoihinkin on kutistunut poikkeuksellisen alhaiseksi. Tu-
levien osinkojen tasoa ei tietenkaan kukaan voi tietaa.

Samassa kuvassa lyhyiden vahdriskisten sijoitusten tuottotasoa
kuvattiin kuuden kuukauden euribor-korolla. Tuottotaso on
laskenut EKP:n koronlaskujen ja muiden euroalueen tukitoi-
mien vauhdittamana kuin sen tunnetun lehmén hanta. Toimi-
alan puheenparteen on riskittémén tuoton” sijalle yleistynyt
tokaisu "tuottovapaa riski”. Kaikkia ei naurata.

Monille rahamarkkinarahastoille alkaa néilla vahariskisilla
sijoituksilla olla nimittdin vaikeaa kattaa edes hallinnointipalk-
kioitaan, eivatka lyhyille korkopapereille vaihtoehtoiset pank-
kien maéaraaikaistalletustarjouksetkaan ole endd hirmuisen
houkuttelevia.

Historiallisessa tarkastelussa pitkien korkojen kaksikymmenta
vuotta jatkunut laskutrendi on melko ainutlaatuinen ja asettaa
monelle sijoittajalle ja saastdjalle uusia haasteita. Kun kova
kysynté repii yrityslainojen riskilisi& yha alaspéin ja itsepintai-
nen inflaatio muuttaa mitattdmat nimellistuotot negatiivisiksi
reaalituotoiksi alkaa monen sijoittajan korvissa kaikua high-
yield -seireenin kutsu.®

Pakonomaisen tuotonhamuamisen sivutuotteena salkkuihin
kertyy siis lisaa riskid. Korkoriski ja luottoriski eivat ole ha-
vinneet minnekaan, vaikka niistd saatava korvaus onkin enna-
tyksellisen alhainen.
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Onko kéteisen tai ehkd paremmin lyhyiden korkosijoitusten
noin -2 % reaalinen tuotto (tai tarkemmin: vuotuinen ostovoi-
man vahentyminen) sitten kohtuuton hinta vakuutuksesta kor-
kojen nousua tai luottoriskipreemioiden kasvua vastaan?

Voidaan tietenkin ajatella myds niin, ettd kateinen tai lyhyet
korot ovat osto-optio ja vieldpd ilman erdpdivaa. Siis optio
mihin tahansa muuhun varallisuuslajiin, ilman toteutushintaa.
Ei hassumpi ajatus, vaikka ei olekaan omani.®

‘Q-LA_'—-_'..

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

1 Yksityiskohdat riippuvat vielda korkokayran muutoksesta. Esimerkis-
sa korkoero sailyy samana eli korkokayran like on paralleeli. Jos
korkokayra jyrkkenee korkojen nousun seurauksena, on suhteellinen
vahinko "lyhyempi”.

2 Merill Lynch Euro High Yield -indeksi; tuottoluvut Sijoitustutkimuksen
Rahastoraportista, elokuu 2012.

3 Osavuosikatsaumme 2/2007: "ABC - kissa sijoittelee — mutta puto-
aako se jaloilleen”.

4 Standard & Poors, "2011 Annual European Default Study and Ra-
ting Transitions” ja Moody’s, "Corporate Default and Recovery Rates
2009 (1920-2008)".

5 Vuosikatsauksemme 2007: "Elamani vahtikoirana”.

6 Ainakin elamakerturinsa Alice Schroederin mukaan nain ajattelee
mm. Warren Buffett: "For Warren Buffet, the cash option is price-
less”, The Globe and Mail , 24.9.2012
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Euromaaréisen high-yield -yrityslainaindeksin kehitys. Finanssikriisin aikaan 2008-2009 nahtiin ainutlaatuinen tuottopiikki.
Viime vuosien poikkeuksellisten tuottojen juuret ovat I16ytyvat sielta. Indeksina Merrill Lynch BofA Euro High Yield Index.

SELIGSON & CO

Lahde: Bloomberg.



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2012

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.
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Pharos ja vertailuindeksit
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RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2011-30.9.2012

Aloituspéiva 24.11.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 075 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto 0.04 %
Rahaston koko (milj. euroa) 18,5 Tuottosidonnainen palkkio (mahd. myés osassa
- (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) N
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) kohderahastoja)
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (350 %) Kaubankévntikulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) P y! muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintéan 0,85 % p.a. ] ei tiedossa, koska kohderahastoina myos
Kokonaiskulut (TKA) R . N .
Tuottosidonnainen palkkio on muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Ikun kiert 4,24 % **
Merkintapalkkio . Salkun kiertonopeus 24 %
(maksetaan rahastoyhtisllie) e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 Kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 2,75 %
0 H .
lunastettaessa 0.5 %, jos alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 1,94 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
sijoituksista
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 28,7 %
Rahasto Vertailuindeksi iShares DJ STOXX Europe Mid 200 ETF 3.6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
iShares DJ STOXX Europe Small 200 ETF 3,6 % | Osakesijoitukset
3 kk 5,47 % 5,99 % 6,15 % 6,43 %
Vuoden alusta 8.71% 6.04 % 10,67 % 6.23 % S&Co Suomi Indeksirahasto 4,6 % yhteensa 62,2 %
1v 13.03 % 6.94 % 15.39 % 7.02% S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 13,8 %
3v 24.93 9% 7.349% 21,53 % 6.88 % PowerShares Nasdaq 100 ETF 79 %
5v 22.01% 832 % 15,68 % 8,54 % S&Co Global Top 25 Brands 4.2 % Korkosijoitukset
- o x
10v 67.33 % 7.15% 66,24 % 7.09 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,8 % Yhteensa 37,8 %
o .
Aloituspaivésta 54,12 % 7,26 % 49,74 % 7.71% S&Co Phoebus 58% | (duraatio1,4v)
i 0y
Aloituspaivasta p.a. 342% 319 % S&Co Phoenix 3.7 %
DFA Emerging Markets Value 8,5 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET S&Co Aasia Indeksirahasto 6.9%
* Kiinteat kulut 30.9.2012 paéattyneelle 12 kk jaksolle seka rahaston oma S&Co Russian Prosperity 2,8 %
tuottosidonnainen palkkio vuoden alusta. Mahdollisia alennuksia ei huomioita.
Luku sis3ltaa myds kohderahastojen kiinteét palkkiot, iShares MSCI Latin America ETF 21%
mutta ei kohderahastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
- Phaqu?en.k.i‘e?o'ncl)peusl‘ukulei sisalla kohldere?.hfastojgn Pitkat korkosijoitukset > 1v 21%
lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 52,6 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 35,7 %

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Kesé on ollut enimmadkseen viiled ja sateinen. Samaa ei voi
sanoa osakemarkkinoista.

Kansainvélinen osakevertailuindeksimme nousi keséneljan-
neksen aikana 7,8 %. Salkkumme osakesijoituksissa nostetta
oli kautta linjan: Eurooppa peréti 13 %, Aasia véhén vaati-
mattomammin eli 3 %. Toinen pddmarkkinamme eli Pohjois-
Amerikka nousi "vain” 6 % ja jdi siten pitkasté aikaa jélkeen
Euroopasta.

Véahan pidemmallakéaan perspektiivilla ei sijoittajalla ole ollut
valittamista. Osakemarkkinat ovat esimerkiksi vuosi taakse-
pain tarkasteltuna palkinneet osta-ja-pidd -sijoittajia ruh-
tinaallisesti. Poikkeuksellisen masentavien talousuutisten
keskelld suurimmat rahastosijoituksemme ovat vuodessa
nousseet Euroopassa 21 %, Pohjois-Amerikassa 24 %, Aasi-
assa 17 % ja kehittyvilla markkinoilla 18 %. Parempia talous-
ndkymié odottaville ja siten markkinoille tulon ajoittamista
yrittaville tdimé on ollut kallista odotusaikaa.

Vuoden alusta kokonaisvertailuindeksimme on noussut
10,7 %, Pharoksen yltaessa 8,7 prosentin nousuun.

Péa&asiallinen syy tavoitettamme heikompaan kehitykseen on
jo pitkddn vaivannut jaarépdisyyteni korkomarkkinoilla.
Pharos on menestynyt kohtuullisen hyvin ylipainottamalla
osakemarkkinoita ja ehka olen nyt ollut oikeilla jaljilla myds
purkaessani runsasta alipainoamme Euroopan markkinoilla,
mutta korkomarkkinat ovat jatkaneet tdmén salkunhoitajan
ndyryyttamista.

Eurovaltioiden lainoihin (esim. Euro-obligaatiorahastomme
kautta) sijoittanut on aina vain laskevien pitkien korkojen
myo6ta saanut vuodessa yli 7 %:n arvonnousun. Korkovertai-
luindeksimmehén seuraa juuri ndiden noin 6 vuoden lainojen
markkina-arvojen kehitysta.

Pharoksen osalta olemme vain sivusta ihmetelleet t&td kehi-
tystd. En ole uskaltanut sijoittaa ndihin pidempiin korkoihin,
joiden vuosituotto-odotus nykytasolla on vain n. 2,5 %. His-
toriallisestihan ndiden lainojen juokseva tuotto on ollut 6-7
prosentin luokkaa.

Korkosijoituksemme ovat olleet p&dosin rahamarkkinasijoi-
tuksissa, joiden tuotto kuluvana vuonna on jaanyt keskimaa-
rin alle kolmannekseen pidempien valtion lainojen tuotosta.
Kolmen kuukauden euriborkorko on nyt vain noin 0,2 %,
mika on kivaa asuntovelallisille, mutta ei meille riskitonta
tuottoa tavoitteleville.

Olen kuitenkin sek& salkunhoitajana ett4 Pharoksen osuuden-
omistajana vakuuttunut siitd, ettd korkomarkkinoiden taas
palatessa normaalimpaan suuntaan varovaisuutemme palki-
taan. En vain uskalla luvata milloin.

SELIGSON & CO

Iso kuva ja pieni kuva

Olemme pitkastd aikaa alipainossa Pohjois-Amerikan osake-
markkinoilla. Tastd lisdéd myohemmin. Ensin siitd, ettd minulta
on tamén alipainon johdosta kysytty, millaista "nakemysta” se
heijastaa.

Taustaksi on hyva muistuttaa, ettd vaikka Pharos sijoittaa
valtaosan varoistaan indeksirahastoihin, se ei itse ole indeksi-
rahasto. Se ei siis aina seuraa orjallisesti vertailuindeksiaan.
Pyrin Pharoksessa hyddyntaméan “markkinoiden ylilydnteja”,
mutta t&llaisten ylilydntien tunnistaminen ei useinkaan ole
helppoa. Olen oppinut, etté niitd ei kannata hakea suurennusla-
silla péivittdin. Ne ilmaantuvat vuosien mittaan, jos ilmaantu-
vat ollenkaan.

Itse miell&n salkunhoitotyylini melko konservatiiviseksi, aina-
kin mit& tulee poikkeamiin tasapainosta eli riskinottoon ver-
tailuindeksiimme ndhden. Rahaston sddnndissd méaritelldan
tarkkaan, missa rajoissa osuudenomistajien varallisuutta hoi-
detaan. Toistaiseksi emme koskaan ole kéyneet néissé rajois-
sa kiinni.

Tarkeda joka tapauksessa on, ettd osuudenomistajat aina tieta-
vat missd Pharoksessa menndén ja miksi. Tallin osuuden-
omistajan on myds helpompi koordinoida muita mahdollisia
sijoituksiaan sen mukaan.

Nékemyksen otto eli aktiivisuus poiketa vertailuindeksistam-
me maksaa meille osuudenomistajille 0,35 %:n kiintedn vuo-
tuisen hallinnointipalkkion. Jos aktiivisen salkunhoidon lisa-
arvo ei pitkalla aikavalilla ylité tai edes kata tatd kohderahas-
toista maksettujen palkkioiden liséksi perittyd "ylim&aréista"”
palkkiota, osuudenomistajien on parempi &anestéa jaloillaan.

Toistaiseksi Pharoksessa varovainen nakemyksenotto on tuot-
tanut lisdarvoa. Sijoittajalle voisi olla periaatteessa edullisem-
paa ostaa esim. globaalisti hyvin hajautettua osakeindeksira-
hastoa ja rinnalle edullista korkorahastoa. Téalla yhdistelmalla
ei kuitenkaan ratkaista kokonaissalkun ajoittaista tasapainotta-
mista; tasapainottamisen yhteydessdhan joutuu usein myy-
maan enemman noussutta rahastoa voitolla. Verottaja haluaa
tdssd vaiheessa osuutensa realisoituneesta myyntivoitosta.
Pharoksen sisélla verotus siirtyy siihen hetkeen, kun varoja
realisoidaan rahastosta kéyttoon.

Aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa tulee sijoittajan luottaa
salkunhoitajan ndkemykseen. Luottamuksen yksi osatekijé on
viestintd. Oli rahaston tulos hyva tai huono, pyrin perustele-
maan paatoksiani selkokielelld, mik4 ei aina ole helppoa. Toi-
von osuudenomistajiltamme valitonta palautetta, jos ja kun en
t&ssd onnistu.

Joka tapauksessa kysymys nakemyksesta innosti minua tarkas-
telemaan tarkemmin, kuinka ndkemyksenottoni on t&h&n men-
nessda kannattanut.
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Korkopuolella lienee tullut selvéksi, ettd muutaman viime
vuoden aikana olisi ollut parempi olla ilman nékemyksen
haivaakaan.

Koko salkun kannalta teen oleellisimmat ratkaisut silloin kun
paatan kuinka paljon poikkean normaalijaosta 50/50 osake- ja
korkomarkkinoiden valilla. Alla péivitettynd, aikaisemminkin
julkaistu, kuvio osoittaa, ettd nakemysta on otettu - joskus
aika reippaastikin. Pahin epé&onnistuminen oli vuoden 2005
paikkeilla kun en uskonut osakekurssien nousun jatkuvan ja
vahensin osakepainoa - muutama vuosi liian aikaisin. Nake-
myksen otto osakemarkkinoilla on kuitenkin mielestani use-
ammin onnistunut kuin epaonnistunut (ks. kuva alla).

Olen erityisen ylped finanssikriisin kynnyksell4 vuoden 2007
lopussa siirtymisestd osakkeissa alipainoon ja vastaavasti
osakekurssien romahduksen jélkeen ylipainoon.

Taustapeilista katsottuna olisi tietenkin pitanyt olla uskossaan
vield rohkeampi. Pharoksen rajathan tulevat vastaan minimi
30 % ja maksimi 70 % osakesijoituksissa. Vuoden 2007 lo-
pussa osakekurssit olivat nousseet melkein yhtéjaksoisesti
viisi vuotta. Kaikki naytti teknokuplafiaskon jalkeen taas
hyvéltd. Jopa liian hyvéltd. Osakkeiden arvostuksissa oletet-
tiin yritysten tulosten jatkavan vahvaa 10-20 prosentin vuosi-
kasvua hamaan tulevaisuuteen. Lainahanat olivat kaikkialla
10ysalld, rahaa sai vaikka millaisiin hankkeisiin. Téhén tuli
tietenkin karu loppu.

Varainhoitorahasto Pharos

Paamarkkinoidemme Euroopan ja Pohjois-Amerikan keski-
néisten painotusten suhteen en sitten enda olekaan niin varma
erinomaisuudestani. T&ll4 jaolla ei tosin ole l&hesk&&n samaa
merkityst& kokonaistuloksen kannalta kuin korko-/osakejaolla
tai jopa korkosalkun duraation valinnalla.

Pure jenkki!

Olemme finanssikriisin  jalkeen siis suosineet Pohjois-
Amerikan markkinoita lahinn& Euroopan kustannuksella. Kat-
soin, ettd Pohjois-Amerikan markkinat ovat Eurooppaa dynaa-
misemmat ja ainakin aikaisemmin USA:lla on ollut Eurooppaa
paremmat valmiudet nousta nopeammin syvésta lamasta.

Nékemys osoittautui oikeaksi ja todisteet siitd nakyivat viime
vuosina osakemarkkinoilla. Pohjois-Amerikan markkinat ovat
tuottaneet euroméardiselle sijoittajalle viimeksi kuluneen kol-
men vuoden aikana 51 %, kun Euroopan tuotto on jaényt 20
prosenttiin. Viiden vuoden aikana jarjestys on sama: Euroop-
pa -18 %, Pohjois-Amerikka + 4 %. Euron heikkeneminen
dollariin ndhden on siivittanyt eroa.

Pharos oli vield alkuvuonna Pohjois-Amerikassa ylipainossa
vertailuindeksiin ndhden suhteessa 38 % / 33 % ja vastaavas-
ti alipainossa Euroopassa 41 % / 49 %. Olen nyt kesén aikana
reivannut painotuksia. Kulunut vuosineljannes on ensimmai-
nen Kkerta talla melkein kuuden vuoden tarkastelujaksolla, kun
olemme ylipainossa Euroopan markkinoilla.
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Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys.

Osakepainon vertailuindeksin mukainen neutraaliluku on 50 % ja sallittu vaihteluvali 30 — 70 %.
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Varainhoitorahasto Pharos

Miksi ndin? Nakemykseeni ei 10ydy yhtd helppoa selitysta.
En osaa ennustaa makrotalouksien kehitystd — puhumattakaan
siitd, miten niiden nakymat vaikuttavat osakemarkkinoilla.

Pharoksessa on kyse ennemminkin uskosta siihen, ettd mark-
kinoilla yleensd aina palataan normaalitilaan, englanniksi
"reversion to the mean". Eurooppakin nousee taas.

Tahan sopii monille sijoitusalaa seuranneille tuttu sitaatti
Benjamin Grahamilta, joka oli mm. Warren Buffettin esikuva
ja opettaja: "Lyhyella tdhtdimelld markkinat toimivat danes-
tysmekanismina, mutta pidemmall aikavalill4 ne ovat kuin
vaaka.” Toisin sanoen: sijoittajien mielialat ja nakemykset
hallitsevat hetken kurssiheilahteluja, mutta pitké&n aikavalin
kehitys vastaa sit4, mité yritykset oikeasti omistajilleen tuot-
tavat.

Uskon, ettd Euroopan osalta valtaosa jopa mahdollisista tule-
vista huonoista uutisista on jo diskontattu osakkeiden hintoi-
hin. Monet varsinkin rapakon takaa tilannetta seuraavat suur-
sijoittajat ovat edelleen alipainossa Euroopan suhteen.

Epéavarmuuden vallitessa osakkeet ovat usein véhan edulli-
sempia yritysten pidemman aikavélin tuloksentekokykyyn
néhden. Eurooppa-salkkumme siséltdd myds runsaasti glo-
baaliyrityksid, joita Euroopan sisdisten ongelmien ei niin
pitdisi heilauttaa. Yhtid saattaa osakemarkkinoilla kérsié eu-
rooppalaisuuden leimastaan, vaikka sen liikevaihdosta yli
puolet tulisikin Euroopan ulkopuolelta. Vahva kurssikehitys
kesan aikana on kuitenkin osoitus siitd, ettd joidenkin mui-
denkin sijoittajien kelkka alkaa k&antyd vanhan mantereen
suuntaan.

Uusi sijoituskohde

Pharoksen salkussa on pitkastd aikaa myds yksi uusi sijoitus.
Olen nimittdin ostanut Eurooppa Indeksirahaston ja DJ
STOXX Europe Small 200 ETF:n seuraksi rahastoa nimeltd
DJ STOXX Europe Mid 200 ETF. Aikaisemmin salkussa
olleista Eurooppa-rahastoista ensimmaéinen sijoittaa lahinn&
suurempiin yhtidihin ja toinen pienempiin yhtiihin, saamme
uuden sijoituksemme kautta salkkuumme myds keskisuuria
eurooppalaisia yrityksia.

Namé keskisuuret yhtidt eivat muuten ole mitéén ihan tunte-
mattomia. Rahaston omistamien 200 yrityksen kymmenen
suurimman joukosta l6ytyy mm. Sainsbury, Intercontinental
Hotels, Merck, ja Beiersdorf.

Olen seurannut tatd indeksirahastoa jo jonkin aikaa. Rahaston
kulut ovat kohdallaan eli vuotuinen hallinnointipalkkio on
vain 0,19 %. Eniten minua vaivaa tdman 122 miljoonan euron
kokoisen Mid 200 -rahaston vaatimaton likvidideetti. Osuuk-
sille on viimeisimman puolen vuoden aikana kertynyt vaihtoa
keskimé&arin vain 320 808 euroa péivassa.

10 SELIGSON & CO

Pharos on ainakin toistaiseksi tdmén rahaston nakokulmasta
pieni sijoittaja ja lisdksi maltillinen ja pitkdaikainen. Meidén
ei siis normaalioloissa tarvitse kdyd& nopeaa etf-kauppaa
markkinatakaajien armoilla. Suuri osa isommista kaupoista
tehd4ddn joka tapauksessa porssin ulkopuolella OTC-
markkinoilla eli ne eivét ndy julkaistuissa vaihtoluvuissa.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista vuosineljannek-
sen lopussa ovat 0,35 % eli edelleen selvésti alle s&éntdjen
salliman maksimin (0,85 %). Kuluja alentaa suurempien osa-
kesijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin sekd kéteisen ja sitd vastaavien suoraan korkomarkki-
noille tehtyjen sijoitusten suuri osuus. Juoksevat kulut yhdessé
rahaston oman 0,35 %:n kiintedn hallinnointipalkkion kanssa
sydvat tuottoamme 0,70 % vuodessa (30.09.2012 tilanteen
perusteella).

N&ma luvut ovat "listahintoja” ilman mahdollisia alennuksia,
joita Pharos suurehkona sijoittajana saa useista sijoituskohteis-
taan. Alennukset, jotka maksetaan palkkionpalautuksina jalki-
kateen, tuloutetaan aina itse rahastoon kasvattamaan osuuden-
omistajien tuottoa, eivat siis alan slangin mukaisesti kick-
backeind rahastoyhtitlle. VViime vuonna Pharos sai néitd alen-
nuksia yhteensa n. 15 000 euroa, mika vastasi 0,1 % rahaston
keskimadraisesta arvosta.

Pharoksen TER-luku kuluneen 12 kuukauden ajalta oli
0,75 %. Siihen siséltyy Pharoksen omien kiinteiden kulujen
lisdksi kohderahastojen kiinteat palkkiot, Pharoksen oma tuot-
tosidonnainen palkkio sek& erilaiset pankkikulut. K&sitykseni
mukaan Pharos on edelleen kiinteiltd kuluiltaan Suomen edul-
lisin kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava
yhdistelmdrahasto.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus merkitta-
vasti poikkea Pharoksen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoitta-
nut, eli tdydent&a Pharosta muilla sijoituksilla oman sijoitusai-
kajénteen ja tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoittanut merkit-
tdvan osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen, koska us-
kon, ettd rahaston maltillinen "hétkyilemétdn” sijoitustyyli ja
alhaiset kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

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

tutustumaan sitékin kautta.
W\ﬁ’\

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
30.9.2012

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

) PHOENIX + 62,8 %

indeksi - 8,2 %
s ]

RAHASTON AVAINTIEDOT

KULUT JA TUNNUSLUVUT
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1.10.2011 - 30.9.2012

Aloituspaivi 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
o (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 12,5
K: kayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupankayntikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,18 %
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 11,32 %
Merkintapalkkio Ei Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Lunastuspalkkio Ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,62 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 9,57 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 9.2%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 5,5 %
3 kk 10,32 % 13,40 % 6,91% 9,45 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 49%
Vuoden alusta 14,35 % 14,78 % 14,39 % 10,52 % METSA BOARD OYJ Suomi 3.5%
1v 14,80 % 17,39 % 26,25 % 12,06 % MYLAN INC Yhdysvallat 35%
3v 16,01 % 18,30 % 40,31 % 13,61 % UBS AG-REG Sveitsi 35%
5y 6.85% 2205 025% 19.46 % HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 3,0%
10v 93,49 % 1873% | 7090% | 16,82% UNICREDIT SPA Italia 27%
Aloituspaivasta 62,77 % 18,80 % -8,25% 17,87 % PANDORA A/S Tanska 2,6 %
Aloituspaivasta p.a. 4,14 % 0,74 % GAZPROM OAO-SPON ADR Venaja 25 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

11



SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana rahasto-osuuden
arvo nousi 10,3 % ja Morgan Stanley World —indeksi 6,9 %.
Vuoden kuluessa rahasto on tuottanut 14,8 % ja indeksi
26,3 %, Viimeksi kuluneen kolmen vuoden luvut ovat 16,0 %
rahastolle ja 40,3 % indeksille.

Kuluneen vuoden aikana on tapahtunut paljon ja markkinat
ovat heiluneet rajusti. Ensimmaéinen neljénnes alkoi optimisti-
sissa tunnelmissa, mutta pessimismi ja pelko palasivat valtaan
jo heti loppukevéasta. Syksyn saapuessa toivo paremmasta on
taas virinnyt ja heijastunut kelpo kurssikehityksena.

Erikoistilanteisiin sijoittavalle Phoenixille on téllainen mieli-
alojen vaihtelu merkinnyt vield muuta markkinaa suurempaa
volatiliteettia, mutta nyt olemme jélleen yleismarkkinan tah-
dissa: vuoden alusta lukien sek& rahasto ettd indeksi ovat
tuottaneet 14,4 %. Maailmantalouden heikkoa kehitystd vas-
ten tarkasteltuna ndmaé luvut ovat varsin mukavia.

Kuluneen kvartaalin hyva4 markkinakehitysta siivitti Euroo-
pan keskuspankin jémerd kannanotto euron vakauden puoles-
ta. Osakemarkkinoiden nousun lisdksi nahtiin syyskuussa
myd®s raaka-aineralli, vaikka varsinainen raaka-aineiden asia-
kaskysynta ei olekaan ollut kummoista, kuten alan yritysten
tulosvaroitukset osoittavat. Tdm& on hyva muistutus raaka-
ainemarkkinoiden spekulatiivisuudesta: hintoja heiluttaa ra-
hoitusmarkkinakysynta enemman kuin teollinen tarve.

Osakemarkkinoiden optimismi on ollut merkillinen vastakoh-
ta reaalitalouden synkkyydelle. Maanosamme poliittisen kaa-
oksen aikaansaama alakulo kuluttajien keskuudessa nakyy
nyt eteldisen Euroopan liséksi selvasti myds Suomessa ja
muualla "pohjoisessa”. Esimerkiksi paljon seuratut ostop&él-
likkdindeksit tekivét pohjanoteerauksia ja uutiset ovat tdynna
tulosvaroituksia ja henkildstévahennyksié.

Osakemarkkinoiden vaakakupissa painanee kuitenkin reaali-
talouden tunnuslukuja enemman muiden jarkevaksi koettujen
sijoituskohteiden puute seka tunne siité, ettd saattaisimme jo
olla meneill&an olevan kriisin laaksonpohjassa. Pdrssin kaan-
tyminen puolikin vuotta ennen talouden taittumista ei sindnsa
ole mitenk&an tavatonta. Nahtavéksi jdd ovatko markkinat
oikeassa vai ottaneet varasldhdoén.

Positiivisia merkkejakin toki 10ytyy. Sen liséksi, ettd EKP on
tehnyt linjansa selvéksi, on my®ds poliittinen huomio alkanut
pikku hiljaa kaantyé kriisin ratkaisun yrityksiin. Kreikka on
syvastd lamastaan huolimatta onnistunut alijagdmansé kaventa-
misessa ja niin sanotun perusjadman osalta (siis ennen korko-
menoja) jopa tasapaino hddmottad. Myds rakenteissa ja asen-
teissa on tapahtunut myonteista kehitysta.

Espanjassa on kotitalouksien velkaantuminen vahentynyt
noin 10 % sitten vuoden 2009 huipun, vaihtotaseen alijadma
pienentynyt kolmannekseen pahimmasta ja kehno tyon tuotta-
vuus — yksi ongelmien alkusyista — on parantunut 12 %.
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Valtiontalouden alijgdma on puolittunut ja rakennussektorin
osuus bruttokansantuotteesta pudonnut l&hes 20 %:sta enda
vajaaseen viiteen, toisin sanoen vuoden 1997 tasolle.

Ei ole ihme, ettd kaikki ndiden sopeutustoimien seurauksena
maan BKT on pienentynyt. Kun tilanne vakiintuu, pitéisi olla
myds tilaa kasvulle, vaikka useimmat taloustieteilijat eivat
endd tunnukaan uskovan kriisin jalkeiseen eldméan.

Sama itsensa Schumpeterin sanoin:

’Jokaisen pitkittyneen talouden ongelmajakson jalkeen
taloustieteilijat, joihin ajan henki vaikuttaa siind kuin
kaikkiin muihinkin, tehtailevat teorioita joiden oletetaan
todistavan, ettd lama on tullut jaadakseen.” (Vapaasti
kéénnetty postuumisti julkaistun teoksen ”History of Economic
Analysis” ruotsinkielisestd laitoksesta "Den ekonomiska ana-
lysens historia”, 1954, s. 1172)

Tamd Kirjoitettiin siis ennen vuotta 1950: mit& uutta auringon
alla?

Rahaston salkku

Ostin jakson aikana meille yht4 uutta osaketta ja myin salkus-
tamme pois kaksi yhtiotd. Uusi tulokas on norjalainen maata-
lousteknologiayhtié Agrinos. Sen paatuotteet ovat mikro-
organismeja, jotka parantavat viljelysmaan laatua ja siten
my0s satoa. Padsimme mukaan samalla hinnalla kuin elokuus-
sa Agrinokseen strategisen sijoituksen tehnyt alan jatti Syn-
genta.

Brittiyhtid Barrat Development kédyttaytyi juuri niin kuin eri-
koistilanneyhtion pitéisikin ja tuotti meille 130 %:n kurssinou-
sun vajaassa kahdessa vuodessa. Nait4 lis&a!

Myés eteld-afrikkalainen MTN meni myyntiin, koska tavoite-
kurssi saavutettiin.  Ostohetkelld pidin MTN:n riskitasoa
Barratia pienempana ja asetin tavoitteen 50 % nousuksi kol-
messa vuodessa. Siihen péastiin kahdessa ja puolessa.

BBVA Vuonna 1857 perustettu Banco Bilbao

Vizcaya Argentaria on Espanjan toiseksi
suurin pankki, Santanderin jalkeen. Kesén puolivuotiskatsauk-
sessa tase ylsi 622 miljardiin euroon ja sill& oli 52 miljoonaa
asiakasta, joita palveli 112 000 tydntekijad 7500:ssa konttoris-
sa 33:ssa maassa.

BBVA:n tytdryhtio Bancomer on Meksikon suurin pankki ja
Garanti yksi Turkin suurimpia. Liséksi BBVA:lla on mittavat
toiminnot latinalaisessa Amerikassa ja USA:n niin sanotulla
aurinkovyohykkeelld.
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Vuoden 2012 ensimmadisen puoliskon tuotoista vastasivat
Espanjan toiminnot 29 prosentista, Meksikon osuus oli 25 %,
Etela-Amerikan 25 %, USA:n 11 % ja noin 10 % jai Turkille
sek& muille toiminnoille.

Liiketoiminnan tulos kasvoi edellisen vuoden vastaavan jak-
son 5,6 miljardista eurosta nyt 6,1 miljardiin euroon. Koko
vuonna 2011 BBVA ylsi 10,6 miljardin euron liiketulokseen
ja 4,5 miljardin euron nettotulokseen.

Jos uskoo markkinan tdmén hetkista yleisndkemystd, ei hyvéan
sijoituskohteen attribuutteina voi olla “espanjalainen” tai
“pankki” — eikd ainakaan molemmat! Olen kuitenkin sitd
mieltd, ettd sekd BBVA ettd Santander kestavat Kriittisenkin
tarkastelun. Molemmat ovat jalostaneet pankkitoiminnan
tuottavuutta uskomattomalla tavalla ja BBVA on tehnyt sen
mielesténi td4h&n suhdannetilanteeseen Santanderia vahéariski-
semmalla tavalla.

Viimeisimman kymmenen vuoden aikana BBVA on ansain-
nut yhteensé 39,5 miljardia euroa ja siitd 18,7 miljardia on
maksettu sijoittajille osinkoina. Samalla jaksolla on pankin
oma paédoma noussut 12,4 miljardista 43,5 miljardiin ja liike-
tulos 5,5 miljardista 11,1 miljardiin (viimeisin 12 kKk).

Viime vuoden vastaavaan jaksoon verrattuna nousi BBVA:n
liikevaihto vuoden 2012 toisella neljanneksella 13,6 %, kor-
kokate 16,7 % ja liiketulos peréati 19,7 %. Luottotappiot ja
verot siséltdva nettotulos putosi kuitenkin noin puoleen edel-
lisvuotisesta johtuen ldhinnd niistd poistoista, joihin kaikki
espanjalaiset pankit pakotettiin Kkiinteistdsektorin tilanteen
siivoamiseksi.

Taman Euroopassa sangen epdtavallinen toimenpide on muu-
ten yksi syy niihin Espanjan pankkien pa&omaongelmiin,
joita nyt paikataan Euroopan vakautusmekanismin 60 miljar-
dilla eurolla. BBVA ei néita rahoja tarvitse, mutta koska se
on “espanjalainen” ja “pankki”, eivdt markkinat luota sen-
kaan liiketoiminnan tulevaisuuteen.

Katsotaan kuitenkin tarkemmin, miltd BBVA ndyttad niiden
riskitekijoiden valossa, joita markkinoilla nyt vieroksutaan.

Kiinteistdjen osuus pankin taseesta on espanjalaisten suur-
pankkien pienin, mutta on silti 10 % Espanjan toimintojen
taseesta eli 21,9 miljardia euroa. BBVA:n itsensd mukaan
vain 7,4 miljardia tdstd on vailla ongelmia, mika sindnsa an-
taa hyvan kuvan Espanjan taudin laadusta. Lopuista 1,7 mil-
jardia on lainoja, joissa vakuudet ovat alle saantelyn rajojen,
4,8 miljardia on luottohdiridisia ja 8,0 miljardia ulosotossa.
Naihin liittyvien ongelmien varalta varauksia on 9,8 miljar-
dia. Karmeita lukuja, mutta eivat BBVA:n tulevaisuutta uh-
kaavia — eivétka varmaankaan t4ssé muodossa toistuvia, aina-
kaan ihan lahiaikoina.

Toinen markkinan huoli liittyy Espanjan valtionlainoihin.
BBVA:n noin 30 miljardin euron salkusta eurooppalaisia
obligaatioita on noin 25 miljardia Espanjan valtion liikkee-
seen laskemia. Toisin kuin ainakin useimmilla muilla pan-
keilla, on kolme neljdsosaa ndistd arvostettu markkina-
arvoon. Olojen mahdollisesti normalisoituessa voi tastd
tulla erinomainen tuloksen parantumisen lahde, mutta
BBVA:lla on varaa myds melkoiseen tilanteen pahentumi-
seen.

Positiivista kehitystd 16ytyy paljonkin. Pankin lainamargi-
naali oli vuoden 2011 ensimmaiselld puoliskolla 1,8 % ja
nyt sit& oli onnistuttu nostamaan noin 2,1 prosenttiin. Yksi-
tyisasiakkaiden uusien kiinteistéluottojen marginaali nousi
enemman, 0,6 prosenttiyksikkod, ja yrityslainojen jopa 1,3
prosenttiyksikkdd. Osa parantuneesta marginaalista selittyy
lainojen korkeammilla koroilla, mutta my®6s silla, ettd va-
kaa pankki on houkutellut talletuksia sille edullisemmilla
korkotasoilla.

Kaiken kaikkiaan voitaneen todeta, ettda BBVA:n liiketoi-
minta on hyvin hajautettua ja yksittdiset riskit hallinnassa.
Kannattavuus kasvaa ja pahimpia ongelma-alueita siivo-
taan madratietoisesti. Vuodesta 2007, siis viimeisesta fi-
nanssikriisia edeltaneestd, on luottotappiovaraukset nostet-
tu kuusinkertaisiksi. Kun kriisi alkaa vaistyd ja luottotappi-
ot taas véhenevét, pitdisi kannattavuuden parantua roimasti.
Liiketoimintojen painopiste on nopeasti kasvavilla markki-
noilla.

Osakekohtaisen tuloksen nouseminen 1,5 euroon ei ole
ylioptimistinen ajatus. Tdmén hetken kurssilla se vastaisi
p/e-lukua 4x (nyt 10x) ja perati 12,5 prosentin osinkotuot-
toa (nyt 6,7 %). Ihan nain korkealle en kurota, mutta kurs-
sin tuplaantuminen sitten kun maailma tuntuu taas turvalli-
semmalta, on varmasti realistinen tavoite.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

AY-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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PHOEBUS
30.9.2012

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtdimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Fura Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 30.9.2012
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Aloituspéiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,55 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonna.in.en palkkio 0.79 %
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 22,4 Kaupankayntikulut 0,04 %
- . 75 % OMX Helsinki Cap G,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,59 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 3,89 %
Tuottosidonnainen palkkio On Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio Ei Indeksipoikkeama (tracking error) 10,24 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; e R
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 12,88 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
AIR LIQUIDE SA Ranska 6,8 %
Rahasto Vertailuindeksi
— - — - SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
VACON OYJ Suomi 6,5 %
3 kk 4,42 % 11,05 % 772% 15,35 % -
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,0 %
Vuoden alusta 13,18 % 11,91 % 9,81 % 17,43 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 57 %
1v 22,58 % 13,81 % 15,21 % 19,64 % FORTUM OYJ Suomi 5,6 %
3v 38,39 % 15,06 % 17,60 % 18,02 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 54 %
5v 2,17 % 19,24 % -20,62 % 21,30 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 49 %
10v 210,63 % 15,63 % 129,82 % 17,41 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,5 %
Aloituspéaivasta 214,79 % 15,27 % 101,59 % 17,50 % SANDVIK AB Ruotsi 4,0 %
Aloituspaivasté p.a. 11,01 % 6,59 % Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Jatkuvista eurokriisiraporteista huolimatta kolmannesta nel-
janneksestd muodostui osakemarkkinoilla erittdin hyva. Phoe-
buksen vertailuindeksi nousi kokonaiset 7,7 %. Kuten voi-
makkaissa nousuissa yleensd, Phoebus ei aivan pysynyt
markkinoiden tahdissa, mutta nousi silti tyydyttavéat 4,4 %.

Suurin selittdvé tekijd rahaston markkinoita huonommalle
kehitykselle on itse asiassa osake, jota emme omista. Nokian
osakekurssin pieni toipuminen — siis pieni euroissa (32 sent-
ti&), mutta suurehko prosenteissa (+18 %) — selittdd yksin
Suomen markkinoiden noususta I&hes neljasosan. VVastaavasti
Nokian lasku vuoden alusta (-45 %) on tietysti edesauttanut
Phoebuksen kehitysté suhteessa vertailuindeksiinsa.

Vuoden alusta rahasto on noussut 13,2 % ja vertailuindeksi
on noussut 9,8 %. Rahaston alusta lukien Phoebus on noussut
214,8 % ja vertailuindeksi 101,6 %.

Pyrin pitkallad aikavalilld markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitaan takeita, etta siind onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kassamme oli viime raportissa 6,3 % rahastosta. Kerroin, ettd
tulen edelleen pienentdmaan sitd hiljalleen ostamalla lisaa
osakkeita. Kolmannen neljanneksen aikana ostinkin Fortu-
min, Tikkurilan ja L&T:n osakkeita yhteensd 210 000 eurolla
(noin 1 % rahastosta).

Vaihdoin Handelsbankenin A-osakkeemme B-osakkeiksi
siten, ettd meilld on sama mé&ard osakkeita kuin ennenkin,
mutta tienasimme vélityspalkkioiden jalkeen 48 000 euroa.
Phoebus omisti alun perin B-osakkeita. Olen vuosien varrella
kaksi kertaa vaihtanut ne A-osakkeiksi ja takaisin B-
osakkeiksi, ilman markkinariskia. Lopputuloksena omistam-
me taas B-osakkeita, mutta olemme 76 500 euroa rikkaampia
kuin, jos olisimme vain omistaneet B-osakkeemme koko ajan.
Joskus kaupankéynti kannattaa, mutta harvinaista se on!

Asiaan kuuluu, ettd B-osakkeet edustavat Handelsbankenin
osakkeista vain 1,9 %, joten jonain péivana pankki todenna-
koisesti yhdistad osakesarjansa. Kun B-osake on nyt noin 10
kruunua halvempi kuin A-osake (mutta kummassakin sarjassa
on sama osinko) saatamme siis viel& kerran hy6tya osakesar-
jojen vélisestd hintaerosta. Tai sitten ei, mutta siindkin
tapauksessa B-osake on parempi sijoituskohde, koska se on
halvempi.

Jakson aikana rahastoon virtasi uutta rahaa nettomaéaréisesti
50 000 euroa. Kauppojen ja rahavirtojen nettovaikutus oli,
ettd kassamme on nyt 5,3 % rahastosta, mika on melko nor-
maali taso. En koe tarvetta vahentdd sitd merkittavasti, mutta
meill4 on varaa ostaa osakkeita, jos saamme niitd sopivaan
hintaan.

Kiipeilld&n huolten seinda

Muistatteko lukeneenne viimeisen vuoden aikana hyvié
talousuutisia? En minakaan. En tosin luottanut muistiini, ihmi-
selld kun on tapana muistaa se, mik& hénelle sopii (patee eri-
tyisen hyvin rahoitusalan ennustajiin), joten katselin huvikseni
The Economist -laatulehden nettisivujen arkistosta, millaisia
olivat talousotsikot syys- ja lokakuussa 2011.

Muistini ei sittenkaan pettényt. Yleisimmaét aiheet olivat euro-
kriisi, Kreikan rahojen loppuminen, Euroopan pankkijérjestel-
man suuret riskit sekd maailmantalouden selvésti hidastunut
kasvu. Otsikot olivat vapaasti suomennettuna mm. tallaisia:
Kaikuja vuodelta 2008: taas kdy ndin (6.10.), Lantiset pankit:
vaaroja kaikkialla (6.10) ja Maailmantalous: synkkyys vain
syvenee (28.9). Suomessa suosituin aihe oli Nokian kohtalo, ei
siis mikéaan ilonaihe sekaan.

Kuluneen vuoden aikana teemat eivét ole juuri muuttuneet.
Euroopan valtioiden alijadmét ja ylivelkaisuus, pankkijarjes-
telmén p&domien puute ja Kreikan kehitys ovat edelleen tape-
tilla, kuten myos huoli maailmantalouden kasvusta. The
Economistin uusin artikkeli ei ole paljon valoisampi kuin vuo-
si sittenk&an. Ytimekés otsikko kehottaa: Sijoittajat, olkaa
varuillanne!

Kaikesta tastd huolimatta pdrssivuosi on ollut erinomainen!
Taté kirjoittaessani (5.10.) huonoin osakerahastomme (Suomi;
johtuen Nokiasta) on vuodessa tuottanut 14,5 %. Kaikki muut
osakerahastomme ovat tuottaneet yli 20 %, kaksi niista peréti
yli 30 %. Markkinanousu on siis ollut hyvin laajaa. Eurokrii-
sistd huolimatta Eurooppa Indeksirahastomme on ollut neljan-
neksi paras osakerahastomme (heti Phoebuksen jalkeen) jopa
25,8 % nousulla.

Ta&ma saattaa tuntua oudolta, mutta ei se sitd itse asiassa ole.
Markkinoilla on useita vanhoja viidakkosanontoja, joista osa
pitdd jopa paikkansa. Yksi niistd vaittaa, ettd markkinat
kiipedvat ylos pitkin huolten seindé: ”"Markets climb a wall of
worry.”

Mité pelokkaampia sijoittajat ovat, sitd paremmat ovat usein
osakemarkkinoiden n&kymét. Pelon ollessa vallalla osakkei-
den arvostukset ovat alhaiset, eivatké negatiiviset uutiset enéa
veda kursseja alaspéin. Sen sijaan positiivinen uutinen voi olla
yllatys, joka véhent&d pelkoa ja siten nostaa kursseja. Olemme
viimeisen vuoden ajan kiipeilleet juuri tuota huolten sein&a.

Todellista syytd huoleen on kuitenkin siind vaiheessa, kun
sijoittajien ahneus on korvannut pelon: kun tulevaisuus néyt-
taa valoisalta ja riskit pieniltd; muistatteko tammikuun 2000?
Silloin The Economist ihasteli mm. USA:n talouden hdmmaés-
tyttdvéd kykyé luoda uusia tyopaikkoja — Amerikan talous:
suuri typaikkakone (15.1.) — mutta varoitteli myds pitk&an
jatkuneen nousun vaaroista kirjoittaen, ettd “markkinoilla
puhutaan nyt vaahdosta”, mutta kokeneille sijoittajille "vaahto
muistuttaa kuplista” (6.1.). Kuten sanottu: laatulehti.
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Viimeisen vuoden kurssinoususta huolimatta emme kuiten-
kaan ole ldhellakaan silloisia tunnelmia. Ja osakkeet ovat
mielestani edelleen kohtuullisesti arvostettuja, joten en ole
vield kovin huolissani.

Varmuuden vuoksi todettakoon, ettd en harjoita minkaénlaista
markkinoiden ajoitusta Phoebuksen salkunhoidossa. Tiedan,
ettd en sitd osaa. En siksi mydskaan juuri valitd makrotalous-
uutisista. Viimeiset 12 kuukautta osoittavat mielestani erin-
omaisesti, miksi tulevaisuuden ennustaminen on turhaa: edes
oikeaan osunut talousennuste ei tarkoita, ettd osaisi arvioida
porssin kayttaytymistd oikein. Siksi sijoittajan kannattaa yk-
sinkertaisesti noudattaa omaa sijoitussuunnitelmaansa, oli
yleinen taloustilanne miké tahansa.

Jos ehdottomasti haluaa johonkin reagoida, suosittelisin War-
ren Buffettin neuvoa: "Ole varovainen, kun muut ovat ahneita
ja ahne vain muiden ollessa peloissaan.”

Kun esittelin  tavarataloyhtiomme Stockmannin
kolme vuotta sitten katsauksessa 3/2009 uskoin,
ettd yhtid voisi tehdd 1,80 euron osakekohtaista
tulosta vuonna 2013 ja olisi siten kohtuullisen hyva
sijoitus. Olin vaarassa.

Stockmannin tulos ei ole kehittynyt lahesk&&n odo-
tetusti ja osake on kolmessa vuodessa osinkoineen
laskenut -6 % samalla kun Phoebuksen arvo on
noussut 38 %. Sijoitus on siis ollut huono.

Syyt huonoon tuloskehitykseen ovat sekd sisdisia
ettd ulkoisia. Olin kuvitellut kysynnén palaavan
normaaliksi nopeammassa tahdissa kuin on tapah-
tunut. Samaan aikaan Stockmannin laajennushank-
keet Helsingissd ja Pietarissa ovat rasittaneet tulos-
ta enemmaén kuin yhti6é uskoi. Lindexin kehitys on
ollut huonohko, liikevoittomarginaali on kolmessa
vuodessa laskenut 10,9 %:ista vain 6,6 %:iin tavoit-
teen ollessa yli 15 %. Suuri pettymys on ollut en-
nen kaikkea Seppéld, jonka tulos on romahtanut
nollatasolle.

STOCKMANN

Hyva asia on, ettd Stockmann on nyt selvasti paattanyt tyén-
t&44 uuden vaihteen silméén. Tavaratalojen suurinvestoinnit
ovat ohi ja lahivuosien aikana yhtié pyrkii hyddyntdmaéan
kasvanutta kapasiteettia maltillisin investoinnein ilman mer-
kittdvaa kulujen kasvua. Tappiolliset franchising-toiminnot
Vengjalla on péatetty lopettaa. Stockmann ei erittele divisioo-
niensa tulosta maantieteellisesti (ainoastaan konsernin), mutta
lukuja pilkkomalla ndyttd8 minusta silta, ettd tavaratalojen
kehitys Vengjalla on jo viime vuosina ollut kohtuullisen hy-
vé. Erityisen tyytyvdinen yhtién johto tuntuu olevan uuteen
Pietarin tavarataloonsa.
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Seppalan kehitys on sen sijaan ollut surkea, ilmeisesti erityi-
sesti Vendjélla, jossa sen myymalat ovat hajallaan: 13 suur-
kaupungissa on vain 1-4 kauppaa. Stockmann on nyt ryhtynyt
siivoamaan tatd raskaalla kadell&. Se liitti tdnd vuonna Seppé-
lan Lindexin kylkeen uudeksi muotiketjut -divisioonaksi, mika
lienee ennen kaikkea tapa vahvistaa Seppalan johtamista. L&-
hiaikoina Seppéld tulee karsimaan verkostostaan tappiollisia
myymalditd, joita riittdnee erityisesti ulkomailla.

Stockmann on tehnyt selvéksi, ettd konsernin tulostavoitteiden
(paddoman tuotto 20 %, liikevoitto 12 %) saavuttaminen ei ole
realistista vuoteen 2015 mennessd. Ovatko ne ylipdataan rea-
listisia riippunee ennen kaikkea Seppdlén ja Lindexin kehityk-
sesta.

Tavaratalot ovat kuin hitaasti kaantyva tankkeri — tuloksen
paraneminen kestda aikansa. Suunta on minusta kuitenkin
selvésti oikea. Muotiketjujen kehitys on paljon oikullisempaa,
enk& osaa lainkaan arvioida mill& aikataululla ne voivat saa-
vuttaa kohtuullisia tuloksia, tai voivatko ylip4ataan.

Stockmannin tunnusluvut eivat talla hetkelld auta osakkeen
arvostuksen hahmottamisessa, koska tulos on (valiaikaisesti)
surkea. Jonkinlaisen kuvan saa siité, ettd yhtién bruttoarvo on
1,85 miljardia euroa eli sama kuin 2006 ennen Lindexin ostoa.
Sen jdlkeen Stockmann on maksanut Lindexistd reilut
800me ja investoinut liiketoimintaansa 600me, josta kasvuun
400me. Potentiaalia siis pitdisi 16ytyd, kunhan vain tulos saa-
daan kuntoon.

Noin 800me nettovelka tarkoittaa, ett4 osakkeessa on velkavi-
pua enemmén kuin Phoebuksen sijoituksissa yleensd. Stock-
mannin velat ovat kuitenkin pienemmaét kuin sen Kiinteistdjen
arvot, joten en pida heikkoa tasetta halyttdvana. Olen edelleen
sitd mieltd, ettd muut kauppaketjumme H&M ja Costco ovat
Stockmannia parempia, mutta minulla ei edelleenk&an ole
suunnitelmia luopua mydskaan Stockmannin omistuksesta.

Esitellessdni muotiketjumme Hennes &
Mauritzin viimeksi katsauksessa 2/2009
kerroin, ettd yhtio tullee olemaan parhaita

& sijoituksiamme seuraavan 5-10 vuoden
aikana.

Sen jalkeen Phoebuksen arvo on noussut 60 %, mutta H&M:n
osakekurssi kruunuissa vain 18 %. Olinko siis ihan vaarassa?
En sentdan, koska ruotsalaisia osakkeitamme arvioitaessa on
huomioitava valuuttakurssien muutos. Kruunun arvo on téalla
jaksolla vahvistunut 28 % euroon n&hden ja H&M on itse
asiassa euroissa osinkoineen tuottanut 70 % eli hieman enem-
man kuin Phoebus.

H&M:n liiketoiminnan kehitysta arvioitaessa on yhtad lailla
syytd huomioida kruunun vahvistuminen. H&M:n Kirjanpito
on kruunuissa, mutta 94 % sen liiketoiminnasta on Ruotsin
ulkopuolella.



PHOEBUS-YHTIOISTA

KATSAUKSET KAVERILLE

Yhtié on vuoden 2008 lopusta (3v 9kk) kasvattanut kauppo-
jensa méadraa 51 %, mutta liikevaihto (kruunuissa) on kasva-
nut vain 35 %. Euroissa liikevaihto on kuitenkin kasvanut
74 %, mikd Kkertoo, ettd myds kauppakohtainen myynti on
jatkanut kasvuaan.

Tuloskehitys ei ole ollut aivan niin positiivinen kuin olisin
toivonut. Liiketulos on kyllakin euroissa kasvanut 41 %, mut-
ta siis selvésti liikevaihtoa hitaammin.

Edellisen 12 kk:n liikevoittomarginaali on 18,4 %, kun se
vuonna 2008 oli 22,7 %. Tamén selittdd osittain joidenkin
Euroopan maiden heikot suhdanteet, mutta myds yhtién suu-
rehkot panostukset uusiin muotiketjuihin.

Uusien ketjujen lukuja H&M ei erittele. Rivien valista voinee
silti lukea, ettd COS on mennyt hyvin ja vuonna 2008 ostetut
ketjut (Monki, Weekday, Cheap Monday) ovat olleet petty-
myksid. Ensi kevddnd H&M lanseeraa kuudennen ketjunsa
nimellda & Other Stories, joka kasittadkseni painottuu muita
ketjuja enemman asusteisiin.

Viimeksi esittdméni kysymys, jota pidan konsernin kannalta
ehk& kaikkein oleellisimpana, on edelleen vastaamatta: riit-
t48ko Karl-Johan Perssonilla rohkeutta tappaa lempilapsiaan,
jos ja kun joku uusista ketjuista ei saavuta riittdvaa kannatta-
vuutta?

Pidan siita, ettd H&M on pitkdjanteinen ja antaa uusille ket-
juilleen riittavasti aikaa kehittyd. Tulen kuitenkin pitdmé&an
vield enemman siit4, kun H&M joskus lakkauttaa ensimmai-
sen uuden ketjunsa. Epdonnistumisia nimittdin tulee vaista-
matta ja vaatii rohkeutta ja itsekuria tunnustaa virheensa.

Laskettuna edellisen 12 kk:n tulokselle H&M:n P/E-luku on
nykykurssilla (229 SEK) 22,4x. Viimeksi arvostus oli 21,1x
ja véitin, etté riitta4, kun osakekurssi seuraa yhtion kehitysta.
Arvostuksen nousu ei ole tarpeen, jotta sijoitus olisi hyva.
Sama pétee edelleen ja aivan kuten viime kerralla pidan ny-
kyisté arvostustasoa ndin laadukkaalle yhtiolle kohtuullisena.

H&M:II& on siis hyvat edellytykset olla jatkossakin parhaita
sijoituksiamme. Se kuitenkin edellyttdd, etta tarvittaessa uusia
muotiketjukokeiluja uskalletaan myds lopettaa.

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

TILAA KATSAUKSET KAVERILLE!

Milla muistaa vuodenvaihteessa fiksua tuttavaa tai
perheenjéasentd, jolla on jo kaikkea? Olisiko kiva kes-
kustella katsauksistamme kavereiden kanssa? Nyt
siihen on mahdollisuus!

Internet-palvelumme kautta voivat asiakkaamme tilata
vuoden 2013 Seligson & Co katsaukset seké halu-
tessaan myds Rahastosijoittajan oppaan lahjaksi
enintdan kolmelle valitsemalleen kaverille.

Noin 40-sivuinen Rahastosijoittajan opas on yleisen
sijoitustietouden osalta kattavampi kuin lakiséateiset
esitteet, mutta konkreettisempi kuin useimmat sijoitus-
kirjat. Se on tarkoitettu kaytannén oppaaksi rationaali-
seen sijoitussuunnitteluun, taydentdmaén varsinaisia
rahastoesitteita.

Tuttavalle tilattavan Rahastosijoittajan oppaan voi
internet-palvelussamme myo6s personoida siten, ettd
sen kanteen tulee tilaajan lahettdma tervehdys.

Jos katsaustilauksen tekee viimeistaan itsenaisyyspai-
van jalkeisend viikonloppuna, siis 9.12. mennessa,
niin pyrimme toimittamaan Rahastosijoittajan oppaat
perille jouluaattoon mennessa.

Tilaus kaverille onnistuu osoitteessa:
www.seligson.fi/kaverille.htm

Jos ei kayta internettid, voi tilauksen tehdd myds pu-
helimitse soittamalla asiakaspalveluumme numeroon
09 - 6817 8200 (pankkipaivisin 9 - 17).

Mukavia lukuhetkia,
kaverille kanssal!

SELIGSON & CO
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.9.2012

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000-30.9.2012
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 3,61 %
Tyyppi Osakkeet, Venija & IVY Tuottosidonnainen palkkio 210 %
(vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun)
Rahaston koko (milj. euroa) 163,5 Kaupankayntikulut * 071 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Kokonaiskulut (TKA) 433 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a. N
Salkun kiertonopeus 58,67 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio o i o
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0—2,5 %, riippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 32,09 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,08 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % N , .
** Kyseessa on arvio, suurin osa Venéjan osakekaupasta
Salkunhoitajat Jonathan Aalto / Veera Siltaoja kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* TNK-BP Vensja 9,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venija 87 %
3 kk 13,99 % 16,86 % 9,27 % 24,24 % BASHNEFT Vensja 6,5 %
Vuoden alusta 21,43 % 16,83 % 8,09 % 21,74 % VIMPELCOM LTD Venja 57 %
0, 0y 0y 0,
1v 26,13 % 17,22 % 16,02 % 23,66 % MHP Ukraina 53 %
3v 72,81 % 18,55 % 32,99 % 2511 %
TRANSNEFT Vengja 4,8 %
5v -6,20 % 22,49 % -21,24 % 37,02 %
DIXY GROUP Venaja 4,8 %
10v 488,10 % 20,81 % 238,38 % 32,86 %
SURGUTNEFTEGAS Venaja 4,7 %
Aloituspéivasta 820,43 % 22,71 % 419,17 % 35,29 %
SBERBANK OF RUSSIA Venaja 4,5 %
Aloituspéivasta pa. | 19,31 % 14,00 % enais °
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. MAGNIT Vengja 44 %
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan markkinoita kuvaava RTS-osakeindeksi nousi vii-
meisimman neljanneksen aikana 9,3 %, samalla kun Russian
Prosperity Fund Euro —rahasto tuotti 14,0 %.

Suurimmat nousijat olivat autonvalmistaja Sollers (+62,6 %)
ja matkapuhelinoperaattori VimpelCom (+46,6 %). Rahaston
hyvéa kehitystd edistivit mainiosti myds isojen omistusten
TNK-BP:n (+18,0 %) ja Transneftin (+28,0 %) kurssinousut.
Hinnat tippuivat eniten pienehkdissd omistuksissa, esimerk-
keind ukrainalainen tietoliikenneyhtié Ukrtelecom (-21,9 %)
ja perusraaka-aineisiin erikoistunut Eurasian Natural Resour-
ces (-23,9 %). Melkoisia markkinaliikkeita!

Vendldiset osakkeet ovat noususta huolimatta edelleen kaiken
kaikkiaan edullisia monilla mittareilla, jos niiden hintoja ver-
rataan osakkeisiin lansimaissa tai muilla suurilla kehittyvilla
markkinoilla. Yhteistybkumppanimme PCM:n arvio rahaston
omistusten P/E-luvusta vuodelle 2012 on 5,5x .

Salkku

Viimeisimman vuosineljanneksen aikana ei salkun kymme-
nen suurimman omistuksen joukossa tapahtunut merkittavia
muutoksia.

Vaihdoimme kaikki omistamamme 6ljyjatti TNK-BP:n etu-
osakkeet kantaosakkeiksi, silla jalkimmaisiin kuuluu oikeus
ddnestdd yhtiokokouksissa, mika vahvistaa niiden asemaa
mahdollisten yritysjarjestelyjen yhteydessé. Kyseessa on va-
rotoimenpide liittyen siihen, ettd TNK-BP:n toinen suuri
omistaja, brittildinen 6ljyjatti BP, on kiinnostunut myymaan
osuutensa yhtidssa. Vendjan valtion omistama Rosneft on
vahva ostajaehdokas télle osuudelle.

Myimme kaikki Bashkirenergon sijoituksemme valtionyhti6
InterRAQ:lle, luovuimme séhkdyritys TGK-9:std, kazakstani-
laisesta 6ljy-yhtid Kazmunaigasista sekd pienehkdstd omis-
tuksestamme vahittdiskauppa-alan X5 Retail Groupissa.

Uutena tulokkaana salkussa on sahkdyhtio MRSK Center.

Salkkuun palasi 6ljy- ja kaasuyhtioé Tatneft, jota omistimme
pitk&an vuodesta 2005 l&htien, mutta josta luovuimme valiai-
kaisesti viime vuoden lopulla.

Rahoitussektorilla lisdsimme sijoituksiamme Vendjan suu-
rimpaan pankkiin Sberbankiin, jonka osuus rahastosta oli toi-
sen neljanneksen paattyessa 4,5 %.

Toimiala Rahasto % RTS %
Oljy & kaasu 40 54
Muut raaka-aineet 5 15
Teollisuus

Telekommunikaatio

Energia (sahko)

Rahoitus 10 17
Kulutustavarat 23

Rahaston salkku on edelleen melko keskittynyt, silla kymme-
nen suurimman omistuksemme yhteenlaskettu painoarvo oli
syyskuun lopussa 58,9 % rahaston koko varallisuudesta.

Toimialajako ei ole kauppojen my6td muuttunut kovinkaan
paljoa. Olemme edelleen RTS-indeksiin n&hden vahvasti yli-
painossa kulutustavaroissa ja alipainossa &ljy- ja kaasu-
sektoreilla seké rahoituksessa ja muissa raaka-aineissa. Oljy-
ja kaasusektorin osuuden pienentyminen sekd teollisuuden
kasvu edellisesta neljanneksestd johtuvat ennen muuta markki-
naliikkeista. Ylipaino indeksiin nahden telekommunikaatiossa
tasoittui vuoden ensimmaisten kuuden kuukauden aikana sel-
vasti, mutta nyt tdméa painotusmuutos pysahtyi.

Terveempi ja turvallisempi Venaja

Vendjan tyottémyysluvut olivat heindkuussa nyky-Vendjan
matalimmalla tasolla. Matalan tuloveroprosentin sekd parantu-
van tydllisyyden liséksi Vendjan viimeaikaiset véestdraken-
teen muutokset tukevat ndkemysté kulutussektorin painottami-
sen jarkevyydesté.

Uusimmat tilastot kertovat, ettd viimeisimman seitseman vuo-
den aikana kuolleisuus on Vendjélla ollut laskussa ja synty-
vyys voimakkaasti kasvussa, mika ennusteiden mukaan nostaa
Vendjan luonnollisen véestdnkasvun positiivisiin lukuihin vie-
14 tdmén vuoden aikana.

Vendjén véeston luonnollisen kasvun on vditetty olevan jopa
vakaampaa kuin Saksan ja suunta on vahvasti positiivinen.
Amerikkalainen Forbes -lehti kirjoitti hiljattain, etta lansimais-
sa tulisi tarkistaa Vendjéan liittyvié stereotypioita, silla maa on
ainakin virallisten tilastojen mukaan turvallisempi ja ihmiset
terveempié kuin koskaan aiemmin.*

Valtion yritysten yksityistdminen

Putinin uuden hallinnon tavoitteena on suurimpien valtion
omistamien listattujen yritysten yksityistdminen vuoteen 2016
mennessa. Tdma on PCM:n mukaan kunnianhimoisin yksityis-
tdmishanke sitten 1990-luvun puolivélin suurten muutosten.
Osa hankinnoistamme, kuten MRSK Center, on jo t&ssé vai-
heessa tehty ndita tulevaisuuden toimenpiteité ajatellen

Vendjan keskuspankki ilmoitti syyskuussa myyvéansd 7,6 %
omistuksistaan Sherbankissa, jonka jalkeen valtiolla on pan-
kissa enda yhden osakkeen enemmistd. PCM nékee sen osoi-
tuksena siitd, ettd Vendjan hallitus on aidosti sitoutunut mitta-
vaan yksityistdmisohjelmaansa.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,
Vesrar SR
Veera Siltaoja, salkunhoitaja
veera.siltaoja@seligson.fi

* www.forbes.com/sites/markadomanis/2012/09/05/russias-demographics-
continue-to-improve-natural-population-growth-likely-in-2012/
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

EURO-OBLIGAATIO

30..9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Rahasto mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

296,6

Rahaston koko (milj. euroa)

45,7

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

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

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,25 % 0,06 % 0,20 % 0,06 % 3 kk 4,05 % 3,93 % 3,68 % 417 %
Vuoden alusta 0,97 % 0,05 % 0,82 % 0,08 % Vuoden alusta 7.72% 4,28 % 813 % 433 %
1v 1,44 % 0,06 % 1,26 % 0,08 % v 652% 516 % 687 % 509 %
3v 372% 0,06 % 312% 0,07 % 3v 14,76 % 4,07 % 10,94 % 4,25 %
5v 11,98 % 0,14 % 11,65 % 0,17 % 5v 32,94 % 4,49 % 27,99 % 441 %
10v 26,29 % 0,13 % 27,49 % 0,15 % 10v 56,35 % 3,96 % 54,35 % 391 %
Aloituspaivasta 48,04 % 0,14 % 51,04 % 017 % Aloituspaivasta 89,46 % 382% 68,88 % 376 %
Aloituspaivasta p.a. 2,74 % 2,88 % Aloituspéivésté p.a. 4,68 % 4,66 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun kiertonopeus 38,70 % Salkun kiertonopeus 7,80 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,28 AAA 54,4 %, AA 10,9%,
— — Lainaluokitukset (rating) BBB 33,3 %, BB1,3%
Vélityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % alle B0,2 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,20
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,65 % Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,81 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ammstoata Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,01 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 14.11.2012 Suomi 3,0 %
Sijoitustodistus SHB 23.11.2012 Suomi 30% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ammstoata
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 14.02.2013 Suomi 3,0% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,1 %
Sijoitustodistus SHB 12.10.2012 Suomi 2,7 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 9,0 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 13.03.2013 Suomi 2,4 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 7,5 %
Sijoitustodistus Nordea 12.12.2012 Suomi 24 % Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 6,3 %
Méaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 09.01.2013 Suomi 21 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 6,2 %
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 15.10.2012 Suomi 2,0 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 6,1 %
Maaraaikainen talletus Nordea 03.01.2013 Suomi 20% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 51%
Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 24.10.2012 Suomi 2,0% Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 5,0 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 4,4 %
Tapiola Pankki Suomi 15,4 % Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 4,2 %
Pohjola Pankki (OP) Suomi 15,3 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Alandsbanken Suomi 14,2 %
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Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 61,3 Rahaston koko (milj. euroa) 42,2

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio o Merkinté-/lunastuspalkkio o

(maksetaan rahastoyhtidlle)

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,64 % 241 % 3,69 % 2,84 % 3 kk 7,92 % 23,50 % 8,00 % 23,57 %
Vuoden alusta 6,67 % 2,33% 7,94 % 2,44 % Vuoden alusta 6,77 % 23,45 % 7,02 % 23,53 %
1v 8,48 % 2,71 % 9,67 % 2,91 % 1v 10,39 % 25,68 % 10,66 % 25,75 %
3v 18,53 % 2,86 % 20,30 % 2,78 % 3v 7,40 % 24,12 % 8,57 % 24,15 %
5v 36,47 % 3,49 % 38,92 % 321 % 5v -29,18 % 27,04 % -26,93 % 27,16 %
10v 62,42 % 3,18 % 74,48 % 2,98 % 10v 128,35 % 22,37 % 123,18 % 22,45 %
Aloituspaivasta 74,02 % 3,17 % 86,73 % 3,01 % Aloituspaivasta 103,80 % 25,70 % 74,42 % 25,97 %
Aloituspaivasts p.a. 514 % 581 % Aloituspéivasta p.a. 5,03 % 3,91 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 — 30.9.2012 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Palkkiot yhteensa (TER) 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0.05% KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Kokonaiskulut (TKA) 0,39 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Salkun kiertonopeus -11,39 % Tuottosidonnainen palkkio -

AAA 4,9 %, AA 10,9 %, Kaupankayntikulut 0,06 %
Lainaluokitukset A432 :’é%‘B_,B%A‘OA . Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,30 Salkun kiertonopeus 8,91 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Vaélityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,39 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,01 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 1,5% KONE OYJ-B Suomi 10,7 %
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 14% FORTUM OYJ Suomi 9.5 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,3% WARTSILA OYJ Suomi 8,7 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 13% NOKIA OYJ Suomi 8,7 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1,3% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 75%
TELEFONICA EMISIONES 5,496% 01.04.2016 Espanja 1,2% METSO OYJ Suomi 6,2%
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,2% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,0 %
DEUTSCHE BAHN FINANCE BV 5,0% 24.07.2019 Saksa 1,2% ORION OYJ-CLASS B Suomi 3.8 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 12% KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,5%
SIEMENS FINANCE 5,125% 20.02.2017 Saksa 1,2% YIT OYJ Suomi 26 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2012
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspéivista)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

126,8

Rahaston koko (milj. euroa)

58,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan) Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio - | osakevalityspalkkio Merkinté-/lunastuspalkkio o

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto* Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,76 % 22,78 % 8,79 % 22,87 % 3 kk 9,65 % 13,85 % 9,86 % 13,82 %
Vuoden alusta 10,73 % 24,56 % 4,85 % 2517 % Vuoden alusta 13,95 % 14,32 % 14,25 % 14,76 %
1v 15,98 % 28,28 % 9,87 % 28,73 % 1v 22,98 % 17,28 % 23,36 % 18,44 %
3v 20,76 % 2531 % 5,72 % 25,59 % 3v 17,72 % 19,11 % 19,17 % 19,46 %
5v -23,44 % 29,45 % -38,74 % 29,70 % 5v -18,44 % 24,38 % -15,93 % 24,60 %
10v 167,92 % 23,88 % 79,26 % 24,10 % 10v 48,29 % 20,90 % 58,55 % 21,04 %
Aloituspaivasta 100,30 % 23,81 % 29,98 % 24,03 % Aloituspéaivasta 7,65 % 22,86 % 22,11 % 2312 %
Aloituspaivasta p.a. 6,74 % 2,49 % Aloituspaivasta p.a. 0,52 % 1,41 %

*

Huom! Rahaston tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut tuoton-

maksut. OMXH25-indeksi on hintaindeksi eli siina ei ole mukana osinkoja.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,47 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 % Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 % Kokonaiskulut (TKA) 0,54 %
Salkun kiertonopeus 33,71 % Salkun kiertonopeus 12,17 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,23 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,50 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,24 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,6 % NESTLE SA-REG Sveitsi 6,0 %
KONE OYJ-B Suomi 10,2 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,9 %
NOKIA OYJ Suomi 10,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 3,9 %
FORTUM OYJ Suomi 8,3 % TOTAL SA Ranska 3.5%
WARTSILA OYJ Suomi 6,1 % BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,9 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,1 % SIEMENS AG-REG Saksa 2,4 %
TELIASONERA AB Ruotsi 57 % BASF SE Saksa 2,3%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 55 % BANCO SANTANDER SA Espanja 22%
METSO OYJ Suomi 49 % BAYER AG-REG Saksa 21 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 41 % DIAGEO PLC Iso-Britannia 21 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2012

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasi

ia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

23,9

Rahaston koko (milj. euroa)

33,5

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)

Kaupankayntipalkkio

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

(maksetaan rahastoyhticlle)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio e Merkinta-/lunastuspalkkio o

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk 2,76 % 12,10 % 221% 13,17 % 3 kk 5,50 % 10,14 % 5,81 % 10,49 %
Vuoden alusta 10,94 % 12,77 % 10,06 % 13,88 % Vuoden alusta 10,90 % 11,74 % 11,61 % 12,16 %
1v 16,88 % 14,59 % 17,23 % 15,45 % 1v 25,02 % 14,08 % 25,97 % 14,61 %
3v 21,46 % 15,89 % 23,77 % 16,95 % 3v 48,66 % 16,68 % 53,12 % 17,21 %
5v -10,00 % 21,58 % -5,35 % 22,63 % 5v 4,21 % 24,06 % 7,06 % 24,67 %
10v -0,40 % 20,77 % 6,11 % 21,57 % Aloituspaivasta 8,66 % 2291 % 12,65 % 23,47 %
Aloituspaivasta -63,27 % 22,89 % -59,61 % 23,93 % Aloituspaivasta p.a. 1,45 % 2,09 %
Aloituspaivasta p.a. -7,55 % -6,86 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,48 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,50 % Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Salkun kiertonopeus 0,39 % Salkun kiertonopeus 10,14 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot &hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,16 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,54 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,16 % Léhipiirin omistusosuus (30.9.2012 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,9 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 74 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 5,5 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 42 %
BHP BILLITON LTD Australia 5,2 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 4,0 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 44% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 40 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3.8 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 38%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 33% AT&T INC Yhdysvallat 3.8 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 31% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 33%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,8% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 33%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 27% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 24%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,1% INTEL CORP Yhdysvallat 2.0 %

Ajantasainen salkun sisalto Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

SELIGSON & CO



PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.9.2012 30.9.2012
ARVONKEHITYS (aloituspéivists) ARVONKEHITYS (aloituspaivists)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 114,5 Rahaston koko (milj. euroa) 59,1
Vertailuindeksi 50?’0'223,\%'3gl"gf;:]’:jr;'glsgggl‘;“sa&VD”éDR Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech NDR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio . Merkinté-/lunastuspalkkio )
(maksetaan rahastoyhticlle) el (maksetaan rahastoyhticlle) el
I((r::::: ;I;i);n:i:: :::ioc;n) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk (Kma:E::tl;?;n:r:alzlt((l)oon) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,22 % 9,24 % 6,10 % 12,23 % 3 kk 8,08 % 9,27 % 8,80 % 10,60 %
Vuoden alusta 7,45 % 9,67 % 16,23 % 12,50 % Vuoden alusta 17,72 % 8,94 % 18,30 % 11,05 %
1v 18,37 % 10,80 % 27,82 % 13,17 % 1v 32,64 % 9,88 % 32,54 % 12,15 %
3v 56,89 % 13,18 % 68,53 % 15,31 % 3v 62,99 % 11,92 % 58,67 % 14,52 %
5v 32,92 % 18,35 % 34,59 % 19,18 % 5v 44,87 % 16,24 % 37,27 % 18,25 %
10v 105,79 % 16,58 % 81,71 % 16,47 % 10v 79,12 % 14,54 % 49,71 % 16,48 %
Aloituspaivasta 128,32 % 18,31 % 73,38 % 16,96 % Aloituspaivasta 40,27 % 16,04 % 19,33 % 16,48 %
Aloituspaivasta p.a. 5,95 % 3,92 % Aloituspaivasta p.a. 2,70 % 1,40 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 — 30.9.2012 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Salkun kiertonopeus 7,28 % Salkun kiertonopeus -23,16 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0% Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 5.21% Indeksipoikkeama (tracking error) 2,49 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,09 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 8,7 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 71 %
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 73 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7,0 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,0 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 5,8 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 57 %
L'OREAL Ranska 3,8% BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 55 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 3,6 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 41 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,6 % AMGEN INC Yhdysvallat 41 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 3.5% ABBOTT LABORATORIES Yhdysvallat 3,7 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,5% CELGENE CORP Yhdysvallat 3.6 %
Ajantasainen salkun sis&ltd Rahastoluotaimella — www.seligson. fi Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

VEROTUKSESTA

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2012

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittain laajasti hajau-
tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Osakerahasto (syo6ttérahasto),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 22,4

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

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

Hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot 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 78 % 13,7 % 57 % 12,7 %
Vuoden alusta -0,1 % 16,0 % 0,2 % 13,5 %
1v 17,8 % 17,4 % 20,4 % 15,5 %
Aloituspaivasta -4,6 % 17,7 % 4,4 % 16,0 %
Aloituspaivasta p.a. -2,3% 2,1 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2011 - 30.9.2012

Palkkiot yhteensa (TER) A:0,93% 1:0,68 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -10,49 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,95 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2012) 0,12 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
julkaista, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Seligson & Co Kehitty-
vat Markkinat sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

VERO VEROTTAA (tuottoja)

Euroopan valtiot etsivat kiivaasti uusia saastd- ja verotus-
kohteita tilkitdkseen budjettivajeitaan. Parhaillaan kdydaan
kiivasta keskustelua Euroopan komission ja parlamentin
ajamasta transaktioverosta. Verolle pantaisiin osake- ja
joukkovelkakirjakaupat 0,1 %:n veroasteella ja johdannais-
kaupat 0,01 %:lla.

Voidaan perustellusti kysyd, mita jarked olisi verottaa suoria
sijoituksia enemman kuin johdannaiskauppoja — ja juuri nin
Anders Oldenburg seuraavalla sivulla perustellen kysyy.

Ranska on jo ottanut verosta kayttéon oman versionsa. Elo-
kuun alussa voimaan tullut 0,2 % suuruinen vero peritaén
padasiallisesti osakekaupoista ja vero koskee niiden listattu-
jen yhtididen osakkeita, joiden paakonttori sijaitsee Rans-
kassa ja joiden markkina-arvo ylittdd miljardin euron.

Transaktioveron maksaa ostaja ja se lasketaan kaupan arvos-
ta. Kaupan osapuolten kotipaikalla tai silla missa kauppa on
tehty ei ole merkitysta. Veron ker&a kaupan vélittdva mekla-
ri, joka luonnollisesti perii veron asiakkailtaan.

Ranska ei kuitenkaan ole ainoa arvopaperikaupan verottaja.
Myés Seligson & Co:n rahastoissa on jo pitké&an ollut osak-
keita, joihin liittyvistd kaupoista kannetaan erilaisia veroja
tai veroluonteisia maksuja.

Iso-Britanniassa osakkeiden ostoista maksetaan jopa 0,5 %:n
leimavero, valityspalkkioiden yhteydessa. Yli 10 000 pun-
nan ostoista ja myynneistd maksetaan my6s yhden punnan
suuruinen maksu nimeltddn PTM Levy. Tama on korvamer-
kitty Takeovers and Mergers -lautakunnalle, jonka péatar-
koituksena on valvoa yritysostoja ja -sulautumisia.

Myds Hong Kong kerdd 0,2 %:n leimaveroa osakkeiden
ostoista ja myynneistd. Taman liséksi Hong Kongin arvopa-
periviranomainen kerad 0,003 %:n maksua arvopaperikaup-
pojen osapuolilta.

Taiwanissa ja Eteld-Koreassa osakekaupan ostaja maksaa
0,3 %:n transaktioveron. No, Etel&d-Koreassa se menee tar-
kalleen ottaen niin, ettd puolet eli 0,15 % verosta on itse
transaktioveroa ja 0,15 % maatalousveroa. Kylld, en narraa.

Verojen ja muiden maksujen vaikutuksesta rahastoihimme
saa kuvan, kun ne suhteutetaan rahastojemme kokonaisku-
luihin. Eurooppa -rahaston kokonaiskuluaste TKA oli vuon-
na 2011 0,493 % ja jos Iso-Britannian vero olisi laskettu
luvusta pois, olisi se ollut 0,484 %. Jos taas Ranskan vero
olisi nykyiselladn ollut voimassa jo vuonna 2011, niin TKA
olisi noussut 0,003 prosenttiyksikkda eli 0,496 %:iin.

Ranskan transaktiovero on itse asiassa selvasti valityspalkki-
oita suurempi. Kaavaillut verot kasvattavat ennen muuta
kaupankéynnin kustannuksia ja luovat paineita erityisesti
aktiivisesti kauppaa kdyville rahastoille ja sijoittajille.

("' Rt~ \ —_

Jaana Timonen, varainhoitaja
jaana.timonen@seligson.fi
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KOLUMN

FINANSVARLDENS TERRANGBILAR
- aktier eller aktiederivat?

Ingen av oss alskar val skatter, men beskattning har manga
syften. Primart ar det forstas fragan om att finansiera véra
gemensamma utgifter, och skatter fungerar da ungefar som
bolagsvederlaget i ett bostadsaktiebolag. Skatter har ocksa
en betydande roll for inkomst- och formogenhetsférdelning
samt — kanske speciellt pa senare tid — i att styra efterfragan
pa olika produkter.

En grundprincip i ekonomisk teori &r ju att da priset pa en
vara stiger, minskar dess efterfrdgan. Saledes kan man till
exempel forsoka uppné social- och miljopolitiska mél ge-
nom att beskatta tobaks- och alkoholprodukter, som &r ohal-
sosamma, beskatta bensinslukande terrdng- och sportbilar,
som fororsakar storre utslapp &n smé bilar, beskatta kolkraft,
som fororsakar mer miljoproblem &n vattenkraft, eller be-
skatta aktieaffarer mer &n afféarer i derivatinstrument, for att
uppmuntra spekulation och skapa instabilitet i det finansiella
systemet. Hoppsan — nu gick det visst fel ndgonstans?

Uppnér vi malen?

Den av EU foreslagna finansiella transaktionsskatten har
varit starkt pa tapeten i borjan av oktober. Kommunalvalen
star for dorren, sd den politiska debatten &r vildare 4n van-
ligt. Politiskt &r val stdndpunkterna ungefar de véntade,
vanstern &r for skatten och hdgern emot den.

Daremot forvanar det mig storligen att nastan ingen har fast
nagon uppmarksamhet vid den foreslagna skattens struktur,
och huruvida man faktiskt skulle uppnd de malsittningar
som har kommunicerats med den struktur som har foresla-
gits.

| sitt forslag till en finansiell transaktionsskatt' namner EU-
kommissionen att maélsattningarna med skatten ar: 1) att
skapa nya skatteintakter for att finansiera féljderna av finan-
skrisen; 2) att fa finanssektorn, som idag ar underbeskattad,
att betala sin andel av kalaset; samt 3) att motverka kortsik-
tig spekulation, oskélig risktagning och anvéndningen av
komplexa derivatinstrument, och darmed forbéttra stabilite-
ten i det finansiella systemet.

Som en lésning foreslar kommissionen att normala affarer i
till exempel aktier, obligationer, valutor och fondandelar
skulle beskattas med 0,1 % av affarens vérde och att affarer
i derivatinstrument skulle beskattas med 0,01 % av instru-
mentets underliggande varde.

Hoppsan.

Det ar val ganska sjélvklart att vi i en sadan varld hellre 4n
att kopa en aktie koper en evig kopoption pd samma aktie,
med ett marginellt Iagt inlosenpris, eller att vi hellre &n att
kopa en bankobligation gor en 1ang swap-affar, dér ifrdgava-
rande bank betalar oss motsvarande ranta. Forslaget skulle
alltsé forskjuta en dnnu storre del av marknaden till derivat-
instrument &n vad fallet &r idag.

Befogad derivatoro

Redan idag ar derivatinstrumentens andel av marknaden
enorm. EU-kommissionen har berdknat att den foreslagna
skatten skulle inbringa 57 miljarder euro, varav tva tredjede-
lar fran derivataffarer. Detta innebar att ver 95 % av alla
beskattningsbara affarer redan idag sker i derivatinstrument.
For aktier ar siffran dryga 80 % och pé rante- och valuta-
marknaderna klart storre.

Sasom Lehman Brothers-debaklet utvisade &r problemet med
derivaten att de oftast gors direkt mellan tva parter och séllan
genom ett clearinginstitut, som t.ex. aktieaffarer. Darmed
uppstar ett natverk av motpartsrisker, som gor olika finansi-
ella aktorer beroende av varandra och darmed forsvagar hela
systemets balans. Vill vi t detta — och det borde vara ett av
vara framsta mal — sa skulle det kannas logiskt att prioritera
utvecklingen av centrala derivatclearinginstitut snarare &n
transaktionsskatter. Men ifall vi ska ha en skatt borde den val
straffa terrangbilarna?

Det kénns lite humoristiskt att kommissarie Rehn forra veck-
an anklagade Finland for politisk populism i EU-fragor, ef-
tersom den foreslagna transaktionsskatten &r en sa klart po-
pulistisk skatt (samma populism syns i regleringen av den
finansiella sektorns bonusar, som ocksa bidrar till att forsvaga
bankerna). Det &r vl sjalvklart att politiker maste vara popu-
lister for att bli omvalda, men detta leder oss till pudelns
kérna — kunde och borde man inte separera den politiska dis-
kussionen fran den ekonomiska?

Politik och ekonomi

Om vi ska ha en transaktionsskatt eller ej ar en politisk fraga.
Hur en eventuell skatt borde utformas, for att stédja de mal-
sattningar som uppstallts, &r snarare en ekonomisk fraga.

I Finland har debatten kretsat kring det politiska till den grad
att problemet med derivatinstrumentens lindrigare beskatt-
ning helt verkar ha fransetts. Likasd har nastan ingen fast
nagon uppmarksamhet vid att en finansiell transaktionsskatt
enligt EU:s regler kunde inverka pa Finlands mojligheter att
uppbéra 6vriga transaktionsskatter, eller pa att en eventuell
skatt for forsta gangen skulle ge EU-kommissionen direkt
beskattningsratt. Europarlamentarikern Sari Essayah &r i detta
avseende ett positivt undantag, men har inte just fatt spaltut-
rymme for sina relevanta fragor.’

En separering av beskattningens politiska och ekonomiska
dimensioner kunde vara pa sin plats d&ven mer generellt. En-
kelt ar effektivt, sd varfor skall en person som far transfere-
ringar fran staten dverhuvudtaget betala skatt, eller tvartom?
Och ligger det inte ndgot av Bembdlebor i hela tanken att
man dessutom beskattar vissa transfereringar? Men i alla fall:
1t oss nu lata bli att beskatta smabilar mera &n terrangbilar

ifall det ar de senare vi vill ha mindre av!

Anders Oldenburg, CFA
anders.oldenburg@seligson.fi

" http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/other_taxes/financial_sector/index_en.htm

2 http://essayah fi/uutiset.htmI?190
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No, onko hyva peli?
=
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Niin, sdkin oot ! !

aina niin kiltti.

Joo, mutta tyhmaa
kun possut on ilkeita.

Ai olen vai?......

1isiireceezy.,,

Sijoita sinédkin
Kapitalisti-
sopimukseen!

Joo, mut toihan sopii
treidereille eikd mulle!

Voit vaihtaa
sijoituskohteita

ilman veroja!
PENGUIN /4
CAPITAN
Ifn;mqja‘t;
yimaksi. f

Miks
ihmeessa?

Mutta sé&kin
maksat veroa
vain, kun nostat
tuottoja — et
padomastal

Maksaisin melkein
prosentin vuodessa
pelkdsté kuorestal?

§0

Mrrr, nyt kyll&
ndytan nérhen...

Vero ja vero! Eihdn
tén tappioitakaan saa
véhentda voitoistal

No, se on
aika pienta...

Pidet&én tauko ja
annetaan sen tsekata
porssikurssit.

..ja pari prossaa aina
kun laitan rahaa ja
prossa kun otan ulos)!

Verohyoty
kyllé korvaa...

Oho, Possu-seté
on nyt hyvin
hyvin vihainen...
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SELIGSON & CO

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

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden [8htd-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. 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 sekd yhteistybkumppaniemme tuotteet taydentavat
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 yksiléllisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

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

SELIGSON
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SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OY]J

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