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INDEKSIRAHASTOISSAKIN ON EROJA

Passiivisen sijoittamisen ydin on alhaisissa kustannuksissa.
Mitd vihemmén maksaa vilikasille, sitd enemmén sijoitus-
kohteiden tuotosta ja4 sijoittajalle itselleen.

Passiivista sijoittamista voi tehdd monella tavalla, esimerkiksi
hankkimalla suoraan omistetun osta-ja-pidd-osakekorin. Ta-
vallisin vaihtoehto on kuitenkin indeksirahastot. Ne ovat
yleensd markkina-alueeltaan selkeitd, harkittujen indeksin
laskusddntdjen ansiosta sijoituspolitiikaltaan varsin ennustet-
tavia ja kustannuksiltaan vahintdénkin kohtuullisia.

Indeksirahastojen viélilldkin on eroja. Suurimmat erot, myds
tuotoissa, tulevat tietenkin siitd mitd indeksid seurataan. Ni-
den erojen vaikutusta tulevaisuudessa ei kuitenkaan voi en-
nustaa. Sen sijaan kustannukset tiedetddn etukéteen.

Rahastoluokittaja Morningstarin  syyskuussa julkaiseman
selvityksen mukaan peréti 40 %:lla eurooppalaisista suuryhti-
6iden osakkeisiin sijoittavista indeksirahastoista on yli 1 %:n
juoksevat kulut. Se on aika paljon.'

Seligson & Co:n indeksirahastot pérjadvit eurooppalaisessa
kustannusvertailussa varsin mukavasti. Morningstarin rapor-
tissa kédytetyilld maaliskuun 2013 juoksevilla kuluilla tarkas-
teltuna osakerahastojen vertailu néyttaa talta:

Eurooppalaisten indek- Seligson & Co:n

sirahastojen keskiarvo rahastot
Eurooppa, isot yhtiot 0,73 % 0,47 %
USA, isot yhtiot 0,64 % 0,45 %
Aasia/Tyynimeri 0,60 % 0,48 %
Kehittyvat markkinat 0,91 % 0,98 %

Seligson & Co:n Kehittyvit markkinat ei seuraa suoraan mi-
tadn indeksid, mutta on silti passiivinen rahasto ja siind mie-
lessé vertailukelpoinen.

Pitkien korkojen osalta saadaan seuraava taulukko:

Eurooppalaisten indek-  Seligson &
sirahastojen keskiarvo Co:n rahastot

Eurooppa, valtionlainat 0,32 % 0,28 %
Eurooppa, yrityslainat 0,49 % 0,33 %

Myoskédn Seligson & Co:n pitkien korkojen rahastot, Euro-
obligaatio ja Euro Corporate Bond, eivét ole varsinaisesti
indeksirahastoja, vaan passiivisia indeksin pohjalta mallinnet-
tuja, mutta silti sekd toiminnaltaan ettd kulurakenteeltaan
hyvin indeksirahastojen kaltaisia.

Taulukkoihin ylld on otettu Morningstarin raportin perusteel-
la eurooppalaisten indeksirahastojen yksityissijoittajille suun-
nattuja osuuslajeja, siis sellaisia joissa ei ole satojen tuhansien
tai joskus jopa miljoonien eurojen minimimerkintda.

Suurasiakkaille tarkoitetuissa osuuslajeissa kulut olivat niitd
alhaisempia. Myos Seligson & Co:lla on kéytossd tukku-
alennus”. Suurasiakasalennus ei meilld edellyté erillistd sopi-
musta, vaan se lasketaan automaattisesti kaikille tiettyyn
salkkukokoon yltaville sijoittajille. Alennuksen raja vaihtelee
sijoittajan rahastovalikoiman mukaan, mutta puhutaan joka
tapauksessa yli miljoonan euron nousevista summista. Kehit-

tyvét markkinat -rahastossa on oma suurasiakkaiden osuusla-
jinsa, jonka minimisijoitus on 250 000 euroa.

Myos porssilistatut rahastot eli ETF:t olivat vertailussa edulli-
sempia kuin yksityissijoittajille tarkoitetut “tavallisten” rahas-
tojen osuuslajit. Kaikkien varallisuusluokkien keskiarvot oli-
vat 0,73 % tavallisille rahastoille ja 0,39 % porssinoteeratuille.

Miten kuluerot sitten vaikuttavat kdytdnnossd? Oletetaan, ettéd
esimerkiksi kahdenkymmenen vuoden sijoitusaikana markki-
natuotto on 9 % ja sijoittajalla olisi seuraavat salkut:

e ”Seligson & Co Maailma”. Rahastoistamme suurin piirtein eri
maantieteellisten alueiden painotuksilla koottu salkku eli 50 %
Pohjois-Amerikkaa, 30 % Eurooppaa ja 10 % Aasiaa ja 10 %
Kehittyvid markkinoita. Salkun ndin painotettu juokseva kulu on
viereisen palstan taulukon luvuilla 0,51 % vuodessa.

e ”Eurooppalainen Indeksirahasto Maailma”. Morningstarin
mukaan koko maailman kattavien indeksirahastojen keskiméaardi-
nen juokseva kulu oli 0,66 % vuodessa eli jonkin verran edulli-
sempi kuin edelld taulukossa esitettyjen luokkien perusteella
koottu yhdistelma.

e “Eurooppalainen ETF Maailma”. Morningstarin selvityksessd
eurooppalaisen maailmanlaajuisesti sijoittavien porssinoteerattu-
jen rahastojen keskikulu oli 0,47 % vuodessa.

e “Eurooppalainen Keskiarvo Maailma”. Kaikkien eurooppalais-
ten rahastojen keskiarvokulu on noin 1,75 % vuodessa, mukaan
lukien siis seka aktiiviset ettd passiiviset rahastot.”

o Tilisijoitus. Vertailun vuoksi osakemarkkinoilta poissa pysyttele-
vin “tilisijoittajan” omaisuuden kehitys. Oletus tilikoroksi 4 %.

Niilld oletuksilla 20 vuoden tuotot 10 000 € sijoitukselle ovat:

Salkun arvo
20 vuoden kuluttua
Seligson & Co Maailma 51026 €
Eurooppalainen Indeksirahasto Maailma 49634 €
Eurooppalainen ETF Maailma 51404 €
Eurooppalainen Keskiarvo Maailma 40 546 €
Tilisijoittaja 21911 €

Laskelmassa ei ole huomioitu mahdollisia kaupankdynti- tai
merkintépalkkioita eikd ETF:ien vélittdjédpalkkioita ja spreadi-
kustannuksia. Joka tapauksessa lienee tdysin selvéi, ettd suu-
rin ero syntyy siitd, onko arvopaperisijoituksia lainkaan ja
hyotyyko siten osakemarkkinoiden aidosta pitkdn aikavilin
tuotosta. Seuraavaksi eniten vaikuttaa jako edullisten passii-
visten kalliimpien ja aktiivisten rahastojen vélilla.

Téstd syntyvid eroja on itse asiassa vastikddn tutkittu USA:ssa
konkreettisilla historiallisilla tuottoluvuilla

ja erilaisilla allokaatioilla. Siité lisdd % —n
heti seuraavalla sivulla. Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Morningstarin selvitys "Every Little Helps: Comparing the Costs of
Investing in ETPs versus Index Funds” I6ytyy parhaiten hakemalla
internetista raportin nimella. Morningstar kayttda TER-lukuja, jotka on
Suomessa korvattu tdssa yhteydessa taysin vertailukelpoisella tunnus-
luvulla "Juoksevat kulut”. Tunnusluvuista tarkemmin sivulla 24.

2 Luku Euroopan sijoitusrahastoalan etujarjeston EFAMAN vuonna 2011
tilaamasta raportista "Fund Fees in Europe”.
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HYVA SALKKU HYVILLA TYOKALUILLA

Finanssialan julkaisuissa on tapana liittdd loppuun yleensd
pienelld kirjoitettu vastuunrajoituslauseke eli alan kielelld —
siis finglisiksi — diskleimeri.

Sellaisessa yleensi todetaan, ettd riippumatta siitd mitéd edelld
on sanottu, niin itse asiassa juuri sitd ei sanottukaan. Jos esi-
merkiksi antiesitteelld kaiken normaalijarjen mukaan myy-
dédén osakeantia, niin loppuun kirjoitetaan, ettd “tdmédn asia-
kirjan tarkoituksena ei ole kehottaa ostamaan osakkeita”.

Toimin téssd toisin pdin. Aion seuraavassa kdydd ldpi sitd,
miten passiivisista rahastoista saa muodostettua tehokkaan
kokonaissalkun. Sanon myds nyt heti aluksi, ettd lukijan kan-
nattaa muistaa, ettd Seligson & Co rakentaa asiakkailleen juu-
ri sellaisia ratkaisuja ja ettd siteeratut ldhteetkddn eivét ole
riippumatonta akateemista tutkimusta. Tarkoitan silti mitd
kirjoitan.

Sitten asiaan. Viime vuosikymmenien aikana on akateemises-
sa vertailuissa kerta toisensa jdlkeen kiyty ldpi, ettd suurin
osa aktiivisesti hallinnoiduista sijoitusrahastoista ei parjad
markkinoiden keskiméérdiselle eli indeksituotolle.

Tédma on osaltaan johtanut siihen, ettd yhd suurempi joukko
ammattisijoittajia kdyttdd salkkujensa rakennusmateriaalina
erilaisia passiivisia rahastoja, lahinnd siksi ettd ne ovat kus-
tannustehokkaampia. Indeksi- ja muilla passiivisilla rahastoil-
lakin on toki kustannuksia, joita tutkimuksissa kéytetyilla las-
kennallisilla indekseilld ei ole, mutta ne ovat usein 1dhimmak-
si tuleva kdytdnnon ratkaisu selkedén matalien kustannusten
salkunrakentamiseen.

Varainhoidon nédkokulmasta yksittdinen rahasto onkin nimen-
omaan tyokalu tai rakennuspalikka ja varsinainen padasia on
se kokonainen sijoitussalkku, joka voidaan koota monista eri
instrumenteista. Siksi onkin mielenkiintoista, ettd 10ytyy vain
harvoja tutkimuksia, joissa perehdytéédn aktiivista rahastoista
ja passiivisista rahastoista muodostettujen salkkujen tuottojen
vertailuun.

Asialla on merkitystd my0s tee-se-itse-varainhoidossa. Esi-
merkiksi Seligson & Co Rahastoyhtion asiakkailla varojen
hajautuksesta ja sopivasta allokaatioista huolehtii keskiméarin
3—4 eri rahastoamme (ehkd enemmaénkin, tdima luku ei huomi-
oi asiakkaidemme mahdollisia omistuksia muiden rahastoyh-
tididen tuotteissa).

Hyvé kysymys kuuluu: voimmeko jotenkin arvioida kuinka
asiakkaittemme varallisuus on kehittynyt verrattuna sellaisiin
rahastosijoittajiin, jotka ovat hoitaneet varojaan piéosin aktii-
visten rahastojen kautta.'

Tai toisin: jos oletetaan, ettd indeksirahastot parjaévét omissa
luokissaan pitkélld aikajénteelld “luokan keskiarvoa” parem-
min, niin miten menestyvét indeksirahastoista muodostetut
rahastosalkut suhteessa vastaavien rahastoluokkien mukaan
rakennetuille aktiivisista rahastoista muodostetuille salkuille?

SELIGSON & CO

Salkut riviin

Tuoreessa tilastotutkimuksessa amerikkalaiset sijoituskonsultit
vertasivat indeksirahastoista muodostetun portfolion tuottoja
suureen madrddn samoille kohdemarkkinoille sijoittavien aina-
kin osittain aktiivisista rahastoista muodostettujen rahastosalk-
kujen tuottoja.”

He muodostivat 5000 erilaista aktiivisiin rahastoihin perustu-
vaa rahastosalkkua kuudella eri skenaariolla ja vertasivat nii-
den tuottoja indeksisalkkuihin. Ensimmaéisend skenaariona oli
USA:n markkinoilla tavanomainen, muutamasta rahastosta
muodostettu  60/40 rahastosalkku (60 % osakkeet ja 40 %
joukkolainat). Seuraavaksi testattiin kymmeneltd eri markki-
nalta ja rahastoluokasta muodostetun salkun menestymisté
vastaavilla markkinoilla toimineiden indeksirahastojen perus-
teella koottuun salkkuun.

Koska sijoittajilla on tyypillisesti useita samalle kohdemarkki-
nalle sijoittavia rahastoja, muodostivat tutkimuksen tekijét
myds skenaarion, missd jokaiselle kohdemarkkinalle oli sijoi-
tettu yhden aktiivisen rahaston sijasta kahteen tai kolmeen ra-
hastoon ja vertasivat jélleen ndin muodostetun salkun tuottoa
vastaavaan indeksirahastosalkkuun.

Mahdolliset erot salkkujen riskeissd huomioitiin laskemalla
ensin pelkét tuotot ja huomioimalla tdmén jilkeen my0s erot
riskeissd. Riskimittarina tosin kéytettiin jdlleen kerran volatili-
teettia, joka ei tietenkddn ole ihan sama asia kuin maalaisjér-
jelld ymmarrettdva riski arvonalentumisesta.

Lopuksi haluttiin verrata aktiivisten rahastojen palkkiotason
vaikutusta tuottoihin muodostamalla salkut keskiarvoa alhai-
semmilla palkkioilla toimivien aktiivisten rahastojen joukosta.

Tuottoerot laskettiin vuosien 1998-2012 periodilla sekd kol-
mella peréttdiselld viiden vuoden jaksolla ettd koko periodin
15 vuoden mittaisella jaksolla. Erilaisia aktiivisia salkkuyhdis-
telmid muodostettiin kaikissa skenaarioissa 5000 kappaletta
vertailun luotettavuuden varmistamiseksi.

Tulokset olivat selvid. Useimmissa skenaarioissa indeksirahas-
tosalkku pdihitti aktiiviset verrokkinsa (ks. viereisen sivun
graafi). Selvityksen yhteenvedossa todetaan niin:

1. Indeksirahastojen todennékoisyys voittaa aktiiviset rahastot kas-
vaa, kun ne on yhdistetty salkuksi.

2. Indeksirahastosalkun todennikoisyys voittaa aktiiviset rahastot
kasvaa, kun sijoittamisen aikajénne kasvaa. Tutkimuksen tapauk-
sessa 5 vuodesta 15 vuoteen.

3. Jos salkun kussakin varallisuusluokassa on kaksi tai useampia
aktiivisesti hallinnoituja rahastoja, kasvaa todennékoisyys sille,
ettd indeksirahastoista muodostettu salkku pérjaa paremmin.

Loppukaneetti kuuluu seuraavasti: “Tarkoituksenamme ei ol-
lut osoittaa, ettd aktiivinen sijoitusstrategia ei voisi toimia tai
ettd sen avulla ei olisi mahdollista voittaa tiettyd vertailuindek-
sid. Tieddmme, ettd niin ei ole. On toki mahdollista, etta aktii-
visista rahastoista muodostettu portfolio voi voittaa indeksisal-
kun, mutta todenndkéistd se ei ole.”



Todennakoisyys indeksirahastosalkun ylituotolle

@ Py vARAINHOITO

On oletettavaa, ettd osa aktiivisia rahastosalkkuja hoitavista
salkunhoitajista kuittaa kaiken timidn mm. silli perusteella,
ettd vertailusalkkujen painoja ei tutkimusperiodilla sdddetty
”ndkemyksen” mukaan, eikd edes rebalansoitu takaisin alku-
painoihinsa.

Téama kritiikki on sindnsa relevanttia, vaikka ei olekaan miten-
kédn todennettu, ettd painojen muuttelu markkinandkemyksen
perusteella toimisi yhtdén sen paremmin allokaatiomuutoksis-
sa kuin muussakaan aktiivisessa hallinnoinnissa.

Ennemminkin on osoitettu juuri pdinvastaista. Esimerkiksi nyt
syyskuussa julkaistiin konsulttiraportti, jossa selviteltiin kuin-
ka ammattimaiset varainhoitajat onnistuivat lyhytaikaisessa
markkina-ajoituksessa.’

Lahtokohtana oli USA:n markkinoilla toimivien aktiivisten
varainhoitajien omalle yhdistykselleen kerran viikossa rapor-
toimat asiakassalkkujen osakepainot. Selvityksessd verrattiin
tdméin ammattisijoittajista koostuvan joukon viikoittaisia toi-
mia markkinan seuraavan viikon liikkeisiin ja edelleen osake-
painojen muutosta markkinoiden edellisten viikkojen kehityk-
seen.

Johtopéditds oli tyly. Salkkujen osakepositioiden muutosten ja
seuraavan viikon tuottojen vililld ei ollut tilastollista yhteytta.
Sen sijaan salkunhoitajilla néytti olevan taipumuksia viimeai-
kaisen trendin seuraamiseen. Siis yksinkertaisesti niin, ettd
edellisten viikkojen osakemarkkinoiden nousu heijastui suo-
raan salkkuihin niiden osakepainojen nostoina.

Markkinointipuheille jai tietenkin tilaa myds tdmén selvityk-
sen jdlkeenkin. Mainittu aktiivisten varainhoitajien yhdistys
kommentoi heti tuoreeltaan, ettd laajoja markkinandkemyksié
ei voi kutistaa yhdeksi luvuksi (osakepaino) ja ettd koska sijoi-
tustyylejd ja sijoittamisen aikahorisontteja on hyvin monenlai-
sia, ei viikkodatasta voi vetdd pitkélle menevid johtopdatoksia.

Toimitusjohtajan katsaus

Vedén silti. Viitédn, ettd sijoittajalla — sekd varainhoitoasiak-
kaalla ettd itse salkkuaan hoitavalla — on keskimdéréistd suu-
rempi todennékoisyys onnistua, jos salkku muodostetaan sel-
keistd, hyvin hajautetuista ja kustannustehokkaista instrumen-
teista. Téarkedd on tietenkin my0s varmistaa, etté riskitaso vas-
taa omia tavoitteita ja toteutuksessa noudatetaan valittua suun-

nitelmaa pitkdjénteisesti. Siindpd se.’

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

1 Yksittaisten rahastojen avulla tata kysymysta voisi tutkia Morningstarin
“sijoittajien tuotto” (Investor Return) -tunnusluvun avulla, mutta valitet-
tavasti sitd ei suomalaisten rahastojen kohdalla julkaista, vaan se saa-
tavissa ainoastaan Morningstarin maksullisen instituutiosijoittajille tar-
koitetun tietopalvelun kautta.

2 Rick Ferri, Alex Benke: "A Case for Index Fund Portfolios”.
Ladattavissa osoitteesta www.rickferri.com/WhitePaper.pdf.

Kyseessa ei siis ole riippumaton akateeminen tutkimus, vaan seka
Ferri ettd Benke ansaitsevat elantonsa passiivisen sijoittamisen promo-
voinnista. Raporttia on kritisoitu mm. siitd, etta kaytetyt aktiiviset rahas-
tot valittiin sattumanvaraisesti. Toisaalta eri yhteyksissa on useasti
osoitettu, etta sijoittajilla ei ole mitdan tapaa tietéda, mitka aktiiviset ra-
hasto menestyvat parhaiten tulevaisuudessa (ks. esim. kolumni tdméan
katsauksen sivulla 25 tai Kenneth Frenchin ja Eugene Faman tutki-
mustulosten esittely Seligson & Co:n videoblogissa "Onko ylivertaisia
salkunhoitajia olemassa?”).

3 CXO Advisory Group: "Investment Managers and Market Timing”.
www.cxoadvisory.com/7922/sentiment-indicators/investment-
managers-and-market-timing/

4 Odotitko loppuun kuitenkin diskleimeria? Sellaista ei tassa tarvita ;-)
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Kolmas rahasto toden sanoo?

Prosenttiluvut vasemmalla kuvaavat tilannetta,
jossa amerikkalaisen osakerahaston seka
(amerikkalaisesta nakokulmasta) kansainvalisen
osakerahaston ja hyvalaatuisten amerikkalaisten
joukkovelkakirjojen salkku muodostettiin kolmes-

ta rahastosta aikavalille 1997—2012.

Indeksirahastoista muodostettu salkku tuottaa
paremmin kuin aktiivisiakin instrumentteja sisalta-
va sité todennakdisemmin, mitd useampia aktiivi-
sia rahastoja kaytetaan.

Kolme aktiivista rahastoa per
varallisuusluokka

Lé&hde: Ferri, Benke:
"A Case for Index Fund Portfolios”.
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
30.9.2013

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro
24.11.1999 - 30.9.2013

Pharos ja vertailuindeksit

20

18

korkoindeksi +96,1 %

Pharos +66,1 %

" vertailuindeksi +62,6 %

osakeindeksi +6,1 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012- 30.9.2013
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0.58 %"
T i Yhdistelmarahasto
Yy — Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myos
Rahaston koko (milj. euroa) 29,3 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) — - -
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) Kaupankayntikulut el t|ed.ossa,l kOSk? kohderahastoina myos
P Y muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) 9 )
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,35 % + enintén 0,85 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) @ tf":g;:iil:?;?gzz:dg rggaf;';‘:tg;ayos
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 33.14 % **
33,14 %
Merkintapalkkio e Vilityspalkkiot Ishipiirille 0,0%
(maksetaan rahastoyhtidlle)
. - ) . - Indeksipoikkeama (tracking error) 2,19 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 1,31 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
. - Osuus
Salkunhoitaja Petri Rutanen OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
sijoituksista
TUOTTO JA VOLATILITEETTI S&Co Eurooppa Indeksirahasto 26,0 %
Rahasto Vertailuindeksi iShares DJ STOXX Europe Mid 200 ETF 49 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteetti iShares DJ STOXX Europe Small 200 ETE 39% | Osakesijoitukset
3 kk 3,51 % 4,16 % 3,22 % 4,76 %
~ ~ > > S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 16,5% | yhteensi 53,0 %
Vuoden alusta 6,98 % 5,36 % 7,03 % 6,02 %
PowerShares Nasdaq 100 ETF 82%
1v 7,79 % 5,13 % 8,56 % 5,63 %
S&Co Global Top 25 Brands 3,4 % | Korkosijoitukset
3v 19,22 % 6,50 % 21,21 % 6,52 %
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,0% | Yhteensa 47,0 %
0y 0y 0 0y
5Y 46,57 % 808 % 4401 % 808 % S&Co Phoebus 51% | (duraatio0,5v)
10v 70,21 % 6,79 % 70,30 % 6,99 % S&Co Phoonix 26 9%
s o
Aloituspaivasta 66,13 % 7,13 % 62,56 % 7,58 % DFA Emerging Markets Value 9,9 %
Aloituspéivasts p.a. 373% 3.57 % S&Co Aasia Indeksirahasto 6,6 %
S&Co Russian Prosperity 29%
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET iShares MSCI Latin America ETF 22%
. ) . . IShares FTSE China 25 (ETF) 2,9%
* Juoksevat kulut 30.9.2013 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos
kohderahastojen juoksevat kulut mikali §aatavi|!a tai. rqufjss?.tapaukses_sa Pitkat korkosijoitukset > 1v 14%
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
Lyhyet korkosijoitukset < 1v 45,6 %

** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
SELIGSON & CO lukuja eikad maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 19,9 %.




*

% VARAINHOITO

SALKUNHOITAJALTA
Markkinat ja sia

Than oikeankin syksyn vihdoin saapuessa Pohjolaan maail-
man osakemarkkinat ottivat hieman takapakkia. Hengéhdys-
tauko vahvan nousuputken jilkeen olikin odotettavissa.

Osakemarkkinoidemme kansainvilinen vertailuindeksi kui-
tenkin nousi vuosineljanneksen aikana peréti 5,3 %. Korko-
vertailuindeksimme nousi 1,0 % ja ndiden yhdistelmé eli
kokonaisvertailuindeksimme 3,2 %. Pharoksen arvo nousi
hiukan enemmén 3,5 %, miki selittyy pddosin ylipainostam-
me osakemarkkinoilla ja kohtuullisesti onnistuneesta osakesi-
joitusten maantieteellisestd allokaatiosta. Koko toiminta-
aikanaan Pharos on edelleen tuottanut osuudenomistajilleen
lisdarvoa vertailuindeksiinsi nédhden.

Vuoden alusta heikoimmin pérjénneet osakesijoituksemme
ovat kehittyvilld markkinoilla. Kiinaan sijoittava FTSE Chi-
na -rahasto on tuottanut -3,7%, vaikkakin viimeisin neljan-
nesvuosi oli 7,3 % plussalla. Laajemmin kehittyville markki-
noille sijoittava DFA Emerging Markets sijoituksemme on
vuoden aikana plussalla 3,6 %, mutta tdimi jaa vield selvésti
osakevertailuindeksimme 9,1 %:sta. Pddmarkkinamme Eu-
rooppa (+ 4,1 %) ja etenkin Pohjois-Amerikka (+ 14,8%)
ovat tuottaneet mukavasti.

Jatkamme ylipainossa kehittyvilld markkinoilla

Jélkiviisaasti katsoen ylipainomme kehittyvilld osakemarkki-
noilla vuoden alusta on ollut virhe. Kehittyvét markkinat ovat
MSCI Emerging Markets -osakeindeksin mukaan laskeneet
viimeisen vuoden aikana n. seitsemén prosenttia, kun osake-
vertailuindeksimme on noussut yli 12 % .

Markkinaliikkeiden ajoitus on vaikeaa. Perustelin melko kat-
tavasti pddtostdni ylipainottaa kehittyvid markkinoita vuoden
ensimmdisen neljdnneksen katsauksessa. Seison edelleen
perustelujen ja paidtokseni takana, mutta ajoitus olisi toki
voinut mennd paremmin.

Arvostustasot kehittyvilld markkinoilla ovat ndhddkseni nyt
vield houkuttelevampia. Suurimmat sijoituksemme néilld
markkinoilla ovat Kiinassa, Eteld-Koreassa, Brasiliassa ja
Venijilld. Osakesijoituksistamme on nyt kehittyvilld markki-
noilla perdti 19 % eli huomattavasti enemman kuin vertailuin-
deksimme kymmenen prosenttia.

Olen pyrkinyt ostamaan kohteita, jotka eivét ole markkinoilla
muodissa, jos niitd saa mielestdni edullisesti. En viitd osaava-
ni ajoittaa markkinoiden liikkeitd ja tieddn, ettd "halpa" on
abstrakti kédsite niin kuin muotikin. Tietty vastavirtaan uimi-
nen on ainakin toistaiseksi osoittautunut usein toimivaksi
strategiaksi, vaikka mukaan mahtuu myds epdonnistumisia.

Varainhoitorahasto Pharos

Riippukeinussa mietiskeltyé

Kesidn helteiden aikana ei jaksanut edes hoitaa normaalirutii-
neihin kuuluvia mokkipuuhia. Lehdet tuli sentddn luettua riip-
pukeinussa kannesta kanteen. Hesarissa oli 15.8 mielenkiintoi-
sia tilastoja suomalaisten kotitalouksien sadstdisté ja lainoista.

Artikkelin mukaan suomalaisilla kotitalouksilla on varallisuut-
ta 140 miljardia euroa, joista on 80 miljardia euroa pankkital-
letuksina. Huima miérd rahaa, joka ei tuota edes inflaation
verran. Vastapainona voi todeta, ettd suomalaisilla kotitalouk-
silla on lainaa yli 110 miljardia euroa, josta asuntolainoja noin
kolme neljdnnestd. "Suomalaiset ovat riskid kaihtavaa poruk-
kaa", toteaa Osakesdistijien Keskusliiton toimitusjohtaja Ant-
ti Lahtinen.

Suomalaiset kotitaloudet laittoivat tammi—maaliskuussa sijoi-
tusrahastoihin 800 miljoonaa euroa uutta rahaa. Kotitalouksien
osuus koko rahastomarkkinoiden 71 miljardista arvioidaan
olevan noin viidennes.

Veikkauksen www-sivuilla taas kerrotaan, ettd vuosittain lot-
toa pelaavat reilut 3 miljoonaa suomalaista satsasivat peliin
525,8 miljoonaa euroa. Yhteensd ndihin veikkauspeleihin
panostetaan n. 1,7 miljardia euroa vuodessa. Teoreettinen
mahdollisuus voittaa yhdelld lottorivilld edes jotain on keski-
madrin 1/84.std. Pddvoiton todenndkodisyys on 1/15380937:sté.
Ovatkohan suomalaiset sittenkdén niin riskid kaihtavia?

Varsinaisesta sijoittamisesta olen kylld osakesdéstdjien Antti
Lahtisen kanssa samaa mieltd. Helsingin Sanomat kyseli pank-
kitilitallettajille neuvoja seuraavasti: "Jos ihminen padttad
ryhtyd sijoittamaan varojaan, mitd hénen olisi térkeintd pitda
mielessd?" Lahtinen vastasi, ettd “on tirked hajauttaa salkun
sisdltdd ja olla liikkeelld pitkalld tdahtdimelld. Moni ajattelee,
ettd porssi on pelipaikka tai kasino, jossa ostetaan ja myydadn
pikavoittoja hakien.... lyhyen aikavilin kurssiheilahteluista ei
kannata valittad liikaa." Jarkipuhetta.

Riippukeinusta jdi myds mieleen Arvopaperilehden juttu ame-
rikkalaisen sijoittajaveteraani Ed Yardeninin ndkemys markki-
noista: "Vaisu talouskasvu on osakemarkkinoiden kannalta
hyvé asia. Talouden elpyminen on monilla mittareilla ollut
heikompaa kuin mihin aiemmin on totuttu. Osakkeiden kan-
nalta se on kuitenkin suuri plussa, koska erilaisten ylilyontien,
kuten inflaation, liiallisen luotonannon ja varallisuuskuplien
mahdollisuus on olennaisesti pienempi" .

Néinhédn se tuntuu menevan. Kun talouskasvu tuntuu laahaa-
van, elvytystd jatketaan. Mutta kuinka pitk&an?

Tylsét korot

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Takaisin asiaan. Korot ovat keskuspankkien elvytystoimien
takia edelleen alhaisella tasolla. Pidemmaét korot (esim. Suo-
men valtion 10 vuoden korko) ovat nousseet maaliskuun
lopun 1,5 %:n tasolta vasta kahteen prosenttiin. Tdmi on
vield kaukana pidemmaén aikavilin eurokorkojen yli 5 %:n
keskiarvosta.

Viltin edelleen pidempié korkosijoituksia. Korkojen noustes-
sa pitkén lainasijoituksen arvo voi laskea rajustikin: prosentin
koronnousu voi laskea lainan, jonka korkoriski (duraatio) on
6 vuotta, arvoa jopa 6 %. Lyhyet korot ovat jiméhtdneet
historiallisen alhaiselle tasolle. On edelleen tuskallista ma-
kuuttaa rahaa alhaisen tuoton rahamarkkinoilla, mutta olem-
me sentddn turvassa korkotason nousulta. Korkoriskidmme
kuvaava duraatioluku on vertailuindeksissimme 6 vuotta ja
Pharoksessa vain 0,5 vuotta.

Maltillisesti osakemarkkinoilla

Selvisti térkein Pharoksen arvonkehitykseen vaikuttava tekija
on sijoitusten jako osake- ja korkomarkkinoiden kesken. Olen
pitkéstd kurssinoususta huolimatta pitdnyt osakepainomme
pienessd ylipainossa (53 %). USA:ssa osakeindeksit ovat
vaisusta talouskasvusta huolimatta ylittédneet kaikkien aikojen
huippunsa. Olimme mukana nousussa, mutta emme aivan
samoilla panoksilla kuin alkuvuoden 64 %:n osakepainolla.
Osakevertailuindeksimme on tdstd noussut noin 13 %.

Maantieteellisesti osakesijoituksemme ovat lievéssd alipai-
nossa Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Olemme indeksi-
painoissa Japanissa ja Tyynen valtameren alueella ja vahvas-
sa ylipainossa kehittyvilld markkinoilla.

Toimialojen painoissa muutokset ovat olleet vihiisié, lahinna
kurssiheilahtelujen aiheuttamia, muutamia prosentteja suun-
taan tai toiseen.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta
Juoksevat kulut, siséltden kohderahastojen kulut ja rahaston

oman 0,35 %:n kiintedn hallinnointipalkkion, olivat Pharok-
sessa pédttyneelld 12 kuukauden jaksolla 0,58 %.

Suomen Sijoitustutkimuksen Rahastoraportin mukaan suoma-
laisten yhdistelmédrahastojen juoksevat kulut olivat keskimaa-
rin 1,46 % vuonna 2012. Késitykseni mukaan Pharos on edel-
leen kiinteiltd kuluiltaan Suomen edullisin, kansainvilisesti
osake- ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelméarahasto.

Pharos-salkun volatiliteetti eli arvonheilunta on alle vertailuin-
deksimme luvun. Salkun negatiivinen kiertonopeus kertoo,
ettd en ole kiynyt nopeaa kauppaa osakesijoituksillamme.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoitusten
tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahastoihin sekd ka-
teisen ja sitd vastaavien lyhyen koron sijoitusten tekeminen
suoraan korkomarkkinoille eikd vélttamétta rahastojen kautta.
(Salkunmuodostuksesta indeksirahastojen avulla kannattaa
lukea my®ds sivuilta 4-5!)

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentidviat mukavasti myds
alennukset, joita Pharos suurchkona sijoittajana saa useista
sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka yleensd maksetaan palk-
kionpalautuksina jélkikéteen, tuloutetaan Pharoksessa aina itse
rahastoon kasvattamaan osuudenomistajien tuottoa.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun ytimeksi. Jos
oma riskinottohalukkuus poikkea Pharoksen linjasta, voi tehda
kuten allekirjoittanut, eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksil-
la oman aikajénteen ja tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoitta-
nut merkittdvin osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen,
koska uskon, ettd rahaston maltillinen, "hétkyilemédton" sijoi-
tustyyli ja alhaiset kustannukset ovat pysyvié kilpailuvaltteja.

Naiden neljannesvuosikatsausten liséksi raportoin kuukausit-
tain Pharoksen kuluista ja sijoitusten jakaumasta yksityiskoh-
taisesti www-sivuillamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksistén-

ne ja palautteestanne.
;, w%

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen jakauma 30.9.2013

Eurooppa Pohjlois— Tyynen- Kehittyvét

Amerikka = meren alue markkinat

Kulutustavarat 1" 8 2 3
Terveys 6 5 1 0
Rahoitus 7 3 2 6
Teknologia 4 9 1 2
Teollisuus 14 7 2 8
Pharos 40 32 8 19
Indeksi 47 85 8 10

SELIGSON & CO

Pharos Indeksi
24 22
12 12
18 21
16 14
30 31
100 100 ? %é?
100 100 il



PHOENIX
30.9.2013

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Euro
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Phoenix ja vertailuindeksi

25.9.2000 - 30.9.2013
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.14 %
" (ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 18,7
K kayntikulut 0,08 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupankayntikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,34 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 23,08 %
Merkintapalkkio e Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,41 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 9,26 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 72 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti PEUGEOT SA Ranska 4,3%
3 kk 15,22 % 12,32 % 4,54 % 8,78 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 3,7 %
Vuoden alusta 33,82 % 12,28 % 13,47 % 10,29 % THOMAS COOK GROUP PLC Iso-Britannia 3,5%
1v 44,93 % 11,69 % 12,12 % 9,77 % ALCATEL-LUCENT Ranska 3,1%
3v 37,78 % 16,55 % 35,12 % 12,38 % UBS AG-REG Sveitsi 2,8%
5v 92,25 % 20,95 % 58,29 % 17,80 % MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 2,8 %
10v 132,55 % 17,84 % 81,59 % 15,75 % NOKIA OYJ Suomi 2,6 %
Aloituspaivasta 135,90 % 18,36 % 2,87 % 17,39 % UNICREDIT SPA Iltalia 2,5%
Aloituspaivasts p.a. 6,81 % 0,20 % EVOKE PHARMA INC Yhdysvallat 2,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannella neljannekselld Phoenixin osuuden arvo
nousi 15,2 % ja vertailuindeksimme Morgan Stanley World
4,5 %. Vuoden luvut ovat 44,9 % rahastolle ja 12,1 % indek-
sille ja kolmen vuoden 37,8 % ja 35,1 %.

Meilld on siis nyt “kolmen suora” eli rahasto on parjannyt
vertailuindeksid paremmin kaikilla niilld kolmella jaksolla,
joilla ndin katsausten aluksi yleensé teen vertailua. On muka-
va todeta, ettd sama pitdd paikkansa myo6s viiden ja kymme-
nen vuoden jaksoilla (92,2 % / 58,3 % ja 132,6 % / 81,6 %).

Vaikka indeksituoton ylittiminen onkin rahaston tavoite,
olemme ndhneet myds monia jaksoja, joilla tavoite ei ole
toteutunut. Rahastoa rasittavat seké palkkiot ettd kaupankdyn-
tikustannukset, joita ei indeksissd ole, joten kertoimet eivit
noin lahtokohtaisesti ole puolellamme.

Phoenix on my6s monia muita rahastoja alttiimpi markkinoi-
den oikuille. Tdmi seuraa siitd, ettd sijoitusfilosofiamme
lahtdkohtana on ajatus siitéd, ettd markkinoilla ylireagoidaan
yritysten ohimeneviin ongelmiin. Saman asian positiivinen
puoli on, ettd kun markkinat rauhoittuvat, hyodyttda se Phoe-
nixin sijoituksia usein keskimaéréistd enemmain. Nyt olemme
saaneet nauttia pitkdstd hyvéstd jaksosta, mutta huonompiakin
aikoja varmasti taas tulee. Lohtuna niissé on, ettd erikoistilan-
nesijoittajalle 16ytyy silloin hyvid ostotilaisuuksia.

Suuria ja vaikeasti ennakoitavia muutoksia tapahtuu, kun
pitkét trendit ovat taitekohdissaan. Raporttejani lukeneet tie-
tavit, ettd olen ollut optimistinen markkinoiden suhteen jo
jonkin aikaa. Noin kymmenen vuotta kestdneen raaka-
ainesyklin kddnne tarkoittaa samalla uuden suhdannejakson
alkua.

Toistan varmaan itseéni, mutta olen edelleen sitd mieltéd, ettd
vertailu 1980-luvun alkuun ja silloin péittyneeseen sykliin on
relevantti. Tunnelmat Euroopassa ovat samankaltaisia kuin
silloin ja on varmaan hyva toistaa Schumpeterin muistutus
siitd, mitd suhdanteiden aallonpohjat saavatkaan aikaan:

“Jokaisen pitkittyneen talouden ongelmajakson jilkeen taloustietei-
lijdt, joihin ajan henki vaikuttaa siind kuin kaikkiin muihinkin,
tehtailevat teorioita joiden oletetaan todistavan, ettd lama on tullut
jddddkseen.”

(Vapaasti kddnnetty postuumisti julkaistun teoksen
“History of Economic Analysis” ruotsinkielisesté laitoksesta
”Den ekonomiska analysens historia”, 1954, s. 1172)

Varsinainen viestini on siis, ettd kylld timé téstd taas parem-
maksi kddntyy. Kédnnettd voi pitkittdd yleinen pessimismi ja
poliitikkojen ymmaértdméttomyys, joka johtaa ylenméddrdiseen
sdéntelyyn ja yritysten toimintaedellytysten hankaloittami-
seen, mutta kyll4 se silti tapahtuu.

Euroopan ja eurooppalaisten yritysten kilpailukyvyn paranta-
miseksi tehtdvdt toimenpiteet tulevat aikanaan kantamaan
hedelmédi. Kun raaka-ainesykli kdéntyy alaspidin, parantaa se
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osaltaan kehittyneiden talouksien tilannetta. Raaka-aineita
tuottavilla alueilla vaikutus on tietenkin pdinvastainen.

Pelkkd raaka-ainesykli ei kuitenkaan yksin riitd nostamaan
kehittyneitd talouksia uuteen nousukauteen. Vuodesta 1982
alkanut suhdannejaksokin sai kdyttovoimansa sen lisdksi tieto-
tekniikasta kummunneesta tuottavuuden parantumisesta.

Naitékin vertailukohtia kyseiseen jaksoon 16ytyy yhi. Vaikka
tietotekniikan ja erityisesti internetin liiketoimintaa mullistava
vaikutus onkin todennékdisesti jonkin verran tasaantunut, ei se
suinkaan ole pysdhtynyt. Esimerkiksi verkkokauppa ja -media
kehittyvét edelleen nopeasti ja tuottavat varmasti uusia raken-
teita, joita emme mitenkdén voi vield varmuudella hahmottaa.

Seuraavaa varsinaista tuottavuussysdystd odotan kuitenkin
materiaalipuolelta. Edullisemmat, kestdvimmaét, kevyemmat
ja ennen kaikkea kierrtettivimmat materiaalit tulevat sédsta-
madn yhteiskunnillemme miljardeja ja luomaan kokonaan
uusia liiketoimintamahdollisuuksia. Toivottavasti myds Suo-
messa tdmd ymmaérretddn ja uskalletaan panostaa trendistd
hyo6tymiseen!

Pankit petraavat?

Katsauksessamme 2/2010 esitin, ettd vaikka eurooppalaista
rahoitussektoria oli finanssikriisin jéljiltd lyoty sekd markki-
noilla ettd syntipukkeja omille virheilleen etsivien péittdjien
taholta, voisi se silti edelleen olla lupaava sijoituskohde. Tadméa
késitys on sittemmin selvésti edesauttanut Phoenixin viime
vuosien ylituottoa indeksiin ndhden.

Se, ettd pankkisektorista on tehty sijaiskérsija vallattoman
finanssipolitiikan seurauksille, on sekéd syventdnyt ettd piden-
tanyt Euroopan kriisid. Rasittamalla talouden toiminnan kan-
nalta keskeistd sektoria kohtuuttoman raskaalla ja jaykalld
sadntelylld, on saatu aikaan tdysin turha pienten ja keskisuur-
ten yritysten rahoituskriisi, joka on puolestaan johtanut seka
kysynnén ettd tyollisyyden heikkenemiseen.

Yritysten hiddén ollessa jo kasilld tilannetta yritetddn sitten
paikata kanavoimalla esimerkiksi Euroopan investointipankin
tukemia lainoja pystysséd olevien pankkien kautta pienyrityk-
sille. Lopputuloksena on, ettd pankkien “rankaisemisen” sijas-
ta onkin rajoitettu kilpailua ja parannettu sdéntelyviidakossa
selviytyneiden markkina-asemaa.

Onneksi taloudellisella toimeliaisuudella on tapana elpyd miti
ihmeellisimmistd péittdjien oikuista. Niin ndyttdd tapahtuvan
nytkin. Jarkevéd olisikin vaihtaa rahoitussektorin osalta suun-
taa ja ryhtyd edistdmédn kilpailua pienten rahoituslaitosten
saddntelyd jarkeistdmalld. Muussa tapauksessa ajamme lainsdé-
dénnollisin toimin pankkisektoria taas kohti suurempia ja
suurempia yksikk6jd. Vaikea ndhdd mikd varsinainen hyoty
yhteiskunnallamme siité koituisi.



PHOENIX

Phoenixin salkku

Kuluneen neljanneksen aikana hankin meille kolmen uuden
yhtion osakkeita ja myin pois kaksi. Tamén liséksi kahdesta
yhtidstimme tehtiin ostotarjous, mutta niiden osalta prosessi
on tété kirjoitettaessa vield kesken.

Uudet yhtiomme ovat Royal Imtech, State Bank of India ja
Evoke Pharmaceutical. Salkusta poistuivat Electronic Arts ja
Boston Scientific.

Jos Royal Imtechid miettii suomalaisesta ndkdkulmasta, niin
sen kaveri on Caverion. No, itse asiassa yhtidt ovat varmaan
ennemminkin kilpailijoita, vahvistihan hollantilainen Royal
Imtech vuoden alussa jalansijojaan myods Suomen markki-
noilla ostamalla EMC Talotekniikan. Erikoistilannesijoittajal-
le sopiviin hintaluokkiin Imtechin osakkeen ovat vetdneet
hankaluudet Saksassa ja Puolassa.

State Bank of India, yksi maan jéttipankeista, kérsii koko
maan pankkisektoria vaivaavista ongelmista. Mielesténi yhti-
6lla on kuitenkin osakkeen alhaiseen arvostukseen ndhden
varsin merkittdvit kasvundkymait. Evoke on osittain kilpailija
salkussamme jo olevalle Synergy Pharmaceuticals -yhtiolle ja
télld hetkelld markkinoilla edullisemmaksi arvostettu.

Nokia, Elop ja Suomi

Vuosineljanneksen jymyuutinen Suomen talouseldméssi oli
Nokian pédtos myydd Microsoftille padliiketoiminta-alueensa
eli matkapuhelinten valmistus. Pienelle Suomelle kyseessd on
suuri muutos ja tunteet ovat ymmarrettdvisti kdyneet kuumi-
na. Joidenkin mielestd on myyty kansallisomaisuutta — ja
vieldpd halvalla — ja toiset ovat sitd mieltd, ettd Suomen tek-
nologiselta kilpailukyvyltd on nykaisty matto alta.

Yleisen mielipiteen kannalta kaupan eniten karvoja pystyyn
nostattava yksityiskohta ndyttdisi olleen Stephen Elopin ole-
tettavasti noin 19 miljoonaan euroon nouseva bonus. Monien
mielestd se on epdoikeudenmukainen ja ansaitsematon: jétti-
palkkio muutaman vuoden tydstd, jonka aikana osakkeen-
omistajien varallisuus on dramaattisesti huvennut.

Aion olla taas vastarannan kiiski ja lisdtd keskusteluun muu-
tamia poikkeavia ndkemyksid. Elopin sopimuksessa heijastuu
varmasti se, ettd silloisella hallituksella ei varmaan ollut ko-
vin helppo tehtivé 16ytdd Kallasvuolle huipputason seuraajaa
yhtioon, jota moni jo piti uppoavana laivana — vai pitdisiko
sanoa “palavana lauttana”?

Elopin voi myds katsoa vakauttaneen yhtion tilanteen, 16yté-
neen ponnisteluille uuden selkedn suunnan ja luoneen ainakin
toivoa paremmasta tulevaisuudesta. Liséksi hidn oli edesautta-
massa vaikeuksissa olleiden matkapuhelintoimintojen myyn-
tid Microsoftille, mikd markkinoiden ndkokulmasta — siis
paétellen kauppaa seuranneesta kurssinoususta — oli Nokialle
erinomaisen otollinen liiketoimi, sanottiinpa internetin kes-
kustelupalstoilla asiasta sitten miké tahansa.

Katsotaanpa asiaa Suomen kansallisesta tulokulmasta ja
konstruktiiviselta kannalta. Ehkdpa meidan pitdisi itse asi-
assa olla kiitollisia Elopille, koska hén oli my&tdvaikutta-
massa siihen, ettd Nokian puhelimille 16ytyi uusi omistaja,
jolla on varaa panostaa kovassa kansainvilisessé kilpailus-
sa parjadmiseen. Microsoftillahan on ainakin osittain samo-
ja ongelmia kuin Applella: sellaista USA:n ulkopuolella
tienattua kéteisvarallisuutta, jota ei voi verotehokkaasti
kotiuttaa. Mikd mahdollisuus meilld onkaan nyt tarjota talla
kiteiselle jarkevid kdyttomahdollisuuksia mm. tutkimuk-
sessa ja tuotekehityksessd! Kukahan poliitikko uskaltaisi
nykyisessd mielipideilmastossa tarjota Microsoftille pientd
veroporkkanaa?

Omasta puolestani uskallan viittdd, ettd monikaan Nokian
kehitystd tarkemmin seurannut ei olisi uskonut yhtién omin
voimin nousevan takaisin matkapuhelinmarkkinan huipul-
le. Siksi puhelintuotannon myynti Microsoftille nousi var-
teenotettavaksi vaihtoehdoksi, etenkin sen jélkeen kun
Nokia osti Siemensin osuuden NSN:sti.

Jéljelle jadvan Nokian tarkempaan analysointiin en tissé
vaiheessa ryhdy, sithen 16ytyy monia osaavampia. Mieles-
tdni yhtiolld pitdisi olla tilaisuus tuottaa taas lisdarvoa
omistajilleen, kun yhdistetdén nyt muodostuva kassa, verk-
ko-osaaminen ja paikannusliiketoiminta. Esimerkiksi yh-
distyminen Alcatel-Lucentin kanssa, mistd on kuulemma
kéyty keskusteluja, voisi tuoda teknologisia ja maantieteel-
lisid etuja ja mahdollisesti jopa nostaa yhtion seuraavan
sukupolven verkkoratkaisujen sekd koneelta—koneelle-
sovellusten markkinajohtajaksi.

Suuret yritysjirjestelyt ovat aina raskaita ja niihin liittyy
monia riskejd. Nokialla on kuitenkin nahdakseni nyt mah-
dollisuus jatkaa menestyvien suuryhtididen joukossa ja
Suomikin todennékdisesti vield hyotyy sekd uudesta Noki-
asta ettd Microsoftin nousemisesta yhdeksi maamme suu-
rimmista tyonantajista. Siksi ehdotankin, ettd kérvistelyn
sijaan kiitimme Nokian hallitusta reippaista otteista ja jos
kaikki menee mukavasti niin annamme Elopille kiitokseksi
vield kansaneldkkeenkin!

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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PHOEBUS
30.9.2013

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtdimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 30.9.2013
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.76 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.47 %
(ei sisally juokseviin kuluihin) s
Rahaston koko (milj. euroa) 30,1
Y —— Kaupankayntikulut 0,01 %
.- . % elsinki Cap G,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,24 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus -17.08 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio i Indeksipoikkeama (tracking error) 7,86 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; o -
i (mg’ksgtaan rahastoon) muuten 0 % Léhipiirin omistusosuus (30.9.2013) 10,95 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti VACON OYJ Suomi 6,9 %
3 kk 8,64 % 711 % 13,58 % 10,94 % AIR LIQUIDE SA Ranska 6,1 %
Vuoden alusta 16,97 % 9,22 % 20,87 % 12,32 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 58 %
1v 17,39 % 878 % 26.42 % 11,98 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,6 %
3y 34,12 % 13,48 % 20,90 % 16,99 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 5,5 %
) i 0,
5v 68,19 % 17,64 % 55,75 % 19.93 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 5,5 %
HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,9 %
10v 180,55 % 15,44 % 147,36 % 17,06 %
— TIKKURILA OYJ Suomi 4,4 %
Aloituspaivasta 269,55 % 14,84 % 154,86 % 17,11 %
———— COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,0 %
Aloituspaivasta p.a. 11,53 % 8,12 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

12 SELIGSON & CO




PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Kolmas neljannes oli osakemarkkinoilla hurja ja Phoebuksen
vertailuindeksi nousi kokonaiset 13,6 %. Phoebus ei aivan
pysynyt markkinoiden tahdissa, mikd on voimakkaissa nou-
suissa normaalia, mutta tuotti silti 8,6 %. Yhtididemme keski-
médrdistd alhaisemman riskin lisdksi indeksid huonompi ke-
hitys selittyy silld, etti emme omista Nokiaa, jonka vahva
kurssikehitys toi 5,3 prosenttiyksikkod vertailuindeksimme
noususta.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut 17,0 % eli hieman ver-
tailuindeksidamme (20,9 %) huonommin. Rahaston alusta
lukien Phoebus on tuottanut 269,5 % ja vertailuindeksimme
154,9 %.

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

Ostot ja myynnit

Rahastoon tuli kolmannella neljannekselld nettona uutta rahaa
n. 700 000 euroa. Ostin reilulla puolella miljoonalla liséa
kuuden yhtiomme osakkeita. Namé olivat: Fortum, Vaisala,
Konecranes, HHLA, Oriola-KD ja Sandvik. Liséksi Phoebus
sitoutui osallistumaan Tulikiven suunnittelemaan osakeantiin.

Kassamme oli neljinneksen lopussa 6,4 % rahaston arvosta.
Kun huomioidaan Tulikiven merkintdsitoumus, oikaistu kassa
on noin 5 %, jota pidin melko normaalina.

Kehittyvit(kd) markkinamme?

Kesén suurimpia muutoksia aiempiin talouden nédkymiin
nidhden on ollut niin sanottujen kehittyvien markkinoiden
heikko kehitys. Pitkdlle kyse lienee siitd, ettd eri raaka-
aineissa tarjonta on vihdoin alkanut saavuttaa vuodesta 2005
jatkuneen ylikysynnédn, jonka seurauksena raaka-aineiden
hinnat ovat laskeneet kohti normaaleja tasoja. Tdémé on hei-
kentényt monien ns. kehittyvien maiden talouskasvua, vaih-
tosuhteita ja valuuttakursseja.

Syité kehittyvien maiden valuuttojen romahtamiseen on 16y-
detty my6s USA:n keskuspankin vihjeisté siitd, ettd voimak-
kaasti elvyttdvan rahapolitiikan aika alkaa olla ohi.

Myés kehittyvien maiden osakekurssit ovat laskeneet. Vuo-
den alusta lidntisen maailman osakemarkkinat ovat tuottaneet
erinomaiset 14 % (MSCI:in indekseilld, euroissa, netto-
osinkoineen). Samaan aikaan kehittyvien maiden osakkeet
ovat laskeneet -7 %. Suurimmista kehittyvistd markkinoista
Brasilia on laskenut -13 % ja Intia jopa -15 %.

Mutta miksipd mind téstd tarinoin? Eihdn Phoebus omista
yhtddn kehittyvien maiden porsseissé listattua yritysta.

Ei toki, siis ainakaan tdlld hetkelld, mutta monet yhtidistim-
me ovat hyvin globaaleja. Nopean laskelman mukaan noin
16 % Phoebuksen liiketoiminnasta (osakkeidemme markkina-
arvoilla painotettuna) on kehittyvilld markkinoilla. Reilu

puolet tédstd tulee “’venildisistd” yhtidistimme: Nokian Ren-
kaat, Tikkurila, Fortum, Oriola-KD ja Stockmann. My&s glo-
baalit teollisuusyhtiomme Air Liquide, Sandvik, Vacon ja
Konecranes ovat vahvasti ldsnd kehittyvilld markkinoilla ja
jopa H&M:n liikevaihdosta 14 % tulee niiltd markkinoilta.

Asia on siis meillekin tirked ja kuten Nokian Renkaiden &s-
keinen tulosvaroitus — josta liséd jaljempédnd — osoittaa, lienee
syytd varautua siihen, ettd “kehittyvien maiden kriisi” tulee
lahiaikoina vaikuttamaan myos ldnsimaiden yhtididen tulos-
kasvua hidastavasti.

Ne meistd, jotka toimimme osakemarkkinoilla jo 15 vuotta
sitten, saamme ehkd tdstd pienen déja-vu -elaimyksen. Aasian
kriisi vaikutti porsseihin ldnsimaissakin, mutta opimme silloin,
ettd talouskriisi voi kasvavissa talouksissa olla melko nopeasti
ohimenevé ilmid. Parhaille yhtidille se luo mahdollisuuksia
vahvistaa markkina-asemaansa yritysostoin kohtuullisin hin-
noin. Pitkdjanteiselld sijoittajalla ei siis mielestdni ole syytd
huoleen.

Joko mukaan kehittyville?

Entipd Phoebuksen osalta? Antaako kehittyvien markkinoiden
ainakin jonkinmoinen kriisi meillekin mahdollisuuden — tai
syyn — vahvistaa lasndoloamme, siis ostamalla osakkeita ndis-
td maista?

Kuten mainitsin, emme nyt omista yhtddn ndiden markkinoi-
den yhtiotd. Phoebus on historiansa aikana omistanut kolmea:
Baltika -panimoa Pietarissa ja Wal-Martin meksikolaista tytar-
yhtiotd, koska kummankin arvostukset olivat merkittdvésti
edullisempia kuin ldnsimaisten emoyhtididen, samalla kun
kasvupotentiaali oli paljon parempi. Lisdksi meilléd oli lyhytai-
kainen spekulatiivinen sijoitus Kiinassa.

Spekuloida en endd aio, mutta en sulje pois ettemmekd voisi
omistaa ns. ldnsimaisesti toimivia yhtioitd myos kehittyvissa
maissa. Kynnys on kuitenkin korkea. Lainsédadéanto ja sijoitta-
jan suoja ovat ndissd maissa “kehittyvid” nekin ja taloudet
ovat usein haavoittuvia, joten riskit ovat suuremmat kuin lén-
simaissa. Jos tdimd kompensoituu erittdin alhaisilla arvostuk-
silla, voivat osakkeet silti olla kiinnostavia. Vield emme kui-
tenkaan ole edes ldhelld sellaisia arvostustasoja, joilla aikoi-
naan ostin Baltikaa ja Walmexia.

Se, ettd pitdisi ostaa kehittyvien maiden osakkeita hyotydkseen
niiden talouksien kasvusta, on minusta itse asiassa pieni loogi-
nen virhe. Nokian Renkaat on ylivoimainen markkinajohtaja
Venijén rengasmarkkinoilla, joten mitd voittaisimme jonkin
paikallisen rengasfirman osakkeiden ostolla? Sama koskee
globaaleja yhtiditdmme.

Liiketoiminnallisesti olemme siis jo merkittdvédsti mukana
kehittyvilldkin markkinoilla, eikd silld ndhdikseni ole suurta
merkitystd, onko jokin yhtiomme joskus ehkéd sellaisesta
maasta kotoisin vai ei. Aitoa yrityksen kannattavasta kasvusta
kumpuavaa tuottoa etsivélle itse liikketoiminnan aluepainotuk-
silla on suurempi merkitys kuin padkonttorin osoitteella.

SELIGSON & CO
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‘ Tavoistani poiketen tein kolme vuotta sitten

E neljd ennustetta Nokian Renkaista. Ennustin

a) Venidjidn rengaskaupan jélkimarkkinoiden

kasvavan kahteen miljardiin euroon 2013 mennessd ja kol-

meen vuonna 2015; b) Nokian Renkaiden tuotantokapasitee-

tin nousevan yli 18 miljoonan renkaan viimeistdén 2013; c)

yhtion tekevédn ldhes 2,50 € tulosta per osake 2013; ja d) kas-

vun tarkoittavan, ettd osakekurssi kehittyisi myonteisesti
korkeasta lahtdarvostuksesta huolimatta. Kuinkas kévi?

Vendjan rengasmarkkinat toipuivat odotettua nopeammin ja
ylittivdt 2 miljardia jo viime vuonna. Myds Nokian Renkai-
den kapasiteetti on kasvanut odotettua nopeammin. Venajalla
se on liki tuplaantunut 15,5 miljoonaan renkaaseen ja Suomen
tehdas voi tuottaa noin 5 miljoonaa lisdi. Liikevaihto on yli-
kin kaksinkertaistunut ja liiketulos nelinkertaistunut vuodesta
2009. Osakekohtainen tulos oli jo viime vuonna 2,41 euroa.

Myds osakekurssi on kehittynyt hyvin. Osinkoineen se on
tuottanut 64 % samalla kun Phoebus on tuottanut 34 % ja
vertailuindeksimme 21 %. Toteutuivatko siis ennusteeni?

Eivit sentdén ihan. Lokakuun alussa yhti6 kertoi tuloksensa
jddvan hieman viime vuodesta Vendjan rengasmarkkinoiden
ja ruplan heikon kehityksen takia. Pohjoismaidenkaan rengas-
markkinoissa ei ole kehumista, puhumattakaan manner-
Euroopasta. Kuluvasta vuodesta tulee siten 20 viime vuoden
aikana kolmas, jolloin tulos ei kasva. Kuinka paljon se vai-
kuttaa Nokian Renkaiden tulevaisuuden ndkymiin?

Uskoakseni ei kovin merkittidvisti. Ruplan ei pitdisi olla iso
riski. Myynnistd 40 % tulee Venijdltd, mutta Venéjalla tuote-
taan jo 80 % renkaista eli puolet menee vientiin. Heikompi
rupla vihentdd myyntid, mutta parantanee samalla kilpailuky-
kyd. Kilpailu Vengjdllad kiristyy, kun jasenyys WTO:ssa as-
teittain laskee tulleja ja kilpailijat rakentavat omia paikallisia
tehtaitaan. Nokian Renkaat on kuitenkin kolmessa vuodessa
laajentanut jakeluaan ldhes puolella ja on 25 % osuudella
selvd markkinajohtaja korkeamman hintaluokan renkaissa.
Edellytykset etumatkan sdilyttimiseksi ndyttavat hyvilta.

Mikaédn erityisen halpa osake Nokian Renkaat ei toki ole.
Tulosvaroituksen jalkeiselld kurssilla (34,69¢) sen P/E-luku
viimeisen 12 kk:n tulokselle on 16,1x, joka on vain hieman
alle viimeisen 10 vuoden keskiarvon. Erinomainen kannatta-
vuus ja nopea kasvu lisddvit riskid, koska sijoittajat aina vé-
lilld alkavat peldtd jommankumman muuttuvan. Riskid lisdd
myos johdon joskus jopa hieman ylimielisyyttédkin henkivd
optimismi. Varsinkaan heikommissa markkinatilanteissa,
kuten nyt, se ei aina luo uskottavuutta.

Johdolla on kuitenkin varaakin uskoa itseensd: Nokian Ren-
kaat on onnistunut strategiansa toimeenpanossa mainiosti. En
aio nyt tehdéd lisdd ennusteita, mutta olen optimistinen sen
suhteen, ettd yhtio voi véhintddn sdilyttdd erinomaisen mark-
kina-asemansa. Se tarkoittaisi kohtuullisen nopean kasvun
jatkumista, kunhan markkinatilanne padmarkkinoilla taas
paranee. Nostin tulosvaroituksen jélkeen Nokian Renkaiden

HARLEY-DAVIDSON
[ v

Kun viimeksi esittelin moottoripydrayhtiomme
Harley-Davidsonin katsauksessa 2/2010 totesin,
ettd en ole erityisen innostunut ulkopuolelta tule-
vista toimitusjohtajista; H-D oli silloin juuri rekrytoinut uuden
toimitusjohtajansa Johnson Controls -yhtiostd. Huoleni oli
turha. Keith Wandell on tehnyt loistavaa ty6td ja pelkoni siité,
ettd hén ei sopisi H-D:n kulttuuriin, ndyttda sekin hilvenneen.
Wandellia ei enéé juuri nde kuvissa ilman moottoripyoraa.

Merkittédvaa on, kuinka hyvin H-D on toipunut ilman vetoapua
markkinoilta. USA:ssa rekister6itiin heindkuusta 2012 kesé-
kuuhun 2013 reilut 270 000 yli 600 kuution moottoripyOraa.
Se on vain puolet vuoden 2006 huippumiéristi ja vain kym-
menentuhatta yli vuoden 2010 pohjanoteerauksen. Euroopas-
sakin rekisterdinnit (244 000 kpl) ovat vajaat 40 % alle vuon-
na 2008 saavutetun huipun.

H-D on kuitenkin onnistunut heikoilla markkinoilla. USA:ssa
sen markkinaosuus on 58,8 % ja Euroopassa osuus on 5 vuo-
dessa noussut kymmenestd viiteentoista prosenttiin. H-D:n
toimitukset ovat siten “vain” neljdnneksen alle vuoden 2006
huipun ja moottoripydrien liiketulos on hyvit 16,3 % liike-
vaihdosta. Tdma on toki selvisti alle vanhojen huipputasojen
(24 %), mutta heikoilla markkinoilla erinomainen saavutus.

Osake on viime esittelyn jélkeen tuottanut euroissa osinkoi-
neen 162 %. Samaan aikaan Phoebus on tuottanut 43 % ja
vertailuindeksimme 34 %. Tédmé voi kertoa Wandellin onnis-
tumisesta, mutta ennen muuta siité, ettd kyseesséd on keskimaé-
rdistd riskipitoisempi sijoitus. H-D osoittaa hyvin, ettd riskisi-
joituksia tulee arvioida kokonaisen suhdannekierron yli. Néin-
kin tarkasteltuna sijoitus on ollut hyva. Kuudessa vuodessa, eli
siitd kun ostin ensimmdiset osakkeemme, H-D on tuottanut
56 %, Phoebus 20 % ja vertailuindeksimme alle prosentin.

Riskin ldhteitd on H-D:ssa kaksi. Ensinnékin moottoripy6ra on
luksushyddyke, kuten monet kestokulutustavarat, ja kysynti
voi matalasuhdanteessa laskea rajusti. Toiseksi H-D:1ld on
erittdin suuri rahoitusyhtié. Toivoin viimeksi, ettd Wandellin
strategia sisdltdisi rahoitusyhtion myynnin, koska H-D:n kil-
pailuetu on minusta moottoripydrissé eikd pankkitoiminnassa.
Joudun todennékdisesti pettymdén. Vuoden 2012 vuosikerto-
muksessa Wandell oli sitd mieltd, ettd oma rahoitusyhtio on
H-D:lle suuri kilpailuetu.

H-D ei ole halpa osake. Viimeisen 12 kk:n tulokselle (3,15
dollaria) laskettu P/E-luku on 20,5x, joka ei ehkd kuulosta
liialliselta yhdestd maailman vahvimmista briandeistd, erityi-
sesti kun yhti6lld on puolen miljardin nettokassa (ilman rahoi-
tusyhti6td). H-D:n arvostus ei kuitenkaan juuri jatd varaa pet-
tymyksille, kun otetaan huomioon, ettd neljdsosa tuloksesta
tulee rahoitusyhtiostd, jolle ei voi laskea korkeita kertoimia.

Uskon yhtion kehittyvin seuraavankin kolmen vuoden aikana
hyvin, mutta en usko osakkeen kehittyvén liiketoimintaa pa-
remmin. H-D:n paino salkussamme (4,9 %)

viahentdmista kiireellisena.

on ehkd hieman korkea, mutta en pidd sen / %/

painon takaisin 5,5 %:iin rahastosta, joka on minusta sopiva

taso aivan erinomaiselle, mutta keskimédrdistd hieman riski- Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja

pitoisemmalle yhtiolle. anders.oldenburg@seligson.fi
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KOLUMNI

ONNEN OSUUTTA ETSIMASSA

Seligson & Co Rahastoyhti6 kipusi tdnd vuonna viidettd ker-
taa perdttdin Arvopaperilehden Sijoitusrahasto-oppaan vuo-
tuisen rahastoyhtidrankingin palkintopallille. Arviointi ei
ollut laadullista, vaan perustui puhtaasti yksittdisten rahasto-
jen menestykseen rahastoluokittaja Morningstarin datan poh-
jalta (3, 5 ja 10 vuoden historialliset tuotot).

Huomionosoitukset ovat tietysti mukavia, mutta kuten Arvo-
paperilehti itsekin oppaassa totesi, indeksirahastoihin erikois-
tuneen yhtién ei ehkd pitdisi keikkua kérkisijoilla vuodesta
toiseen. Ennemmin sopisi olla jossain ylemméssé keskikastis-
sa. Kérkeen voisi yltdd loogisimmin ehka silloin, jos tarkaste-
lun painopiste olisi hyvin pitkén aikavélin tuotoissa.

Arvopaperi selittdd sijakummajaistamme ennen muuta aktii-
visten rahastojemme (Pharos, Phoebus, Phoenix ja Russian
Prosperity) menestykselld. Ndin varmasti suoraan datan pe-
rusteella onkin.

Jéin kuitenkin pohtimaan my6s onnen vaikutusta lopputulok-
seen. Mieleeni tuli ensimmadiseksi erds Anders Oldenburgin
vakiokommentti. Kun hénen hoitamansa Phoebus -rahaston
hyvéin menestyksen syytd kysellddn, on Andersilla tapana
tokaista, ettd satunnaisheilahtelun merkitys 10 tai 15 vuoden
jaksolla on niin suuri, etti taidon ja onnen vaikutusta ei voida
vield millddn luotettavalla tilastollisella menetelméllé erottaa.

Seuraavaksi suuntasin kirjahyllylle, mistd etsin hiljattain
lukemani Michael J. Mauboussinin teoksen The Success
Equation. Hauskassa kirjassaan Mauboussin analysoi mm. eri
urheilulajien “onniherkkyyttd” ja osoittaa, kuinka usein on
hankalaa osoittaa erikseen onnen ja taidon osuus.

Mauboussin pyrkii 10ytdméan tyokalut ndiden kahden menes-
tystekijan erotteluun. Kirjan parasta antia on “onni ja taito-
jatkumon” kéytto eri elaménalueiden analysoinnissa. Lukui-
sia tutkimuksia kerraten Mauboussin paétyy sithen lopputu-
lokseen, ettd ihmiset sddnnonmukaisesti liioittelevat taidon
vaikutusta ja vastaavasti onnen merkitystd vahdtellddn. Eri-
tyisesti ns. monimutkaisten oppivien systeemien tapauksissa,
joista esimerkkeind kdyvit mm. sijoitusmarkkinat ja yrityksen
johtaminen.

Loistaviin tuloksiin on ldhes aina merkittavasti vaikuttamassa
taidon lisdksi onni ja toisinaan pelkéstddan onni. Samaa pétee
tietenkin kédnteisesti myds epdonnistumisiin, vaikka nyky-
Suomessa melkein mikd tahansa tuntuukin olevan nimen-
omaan erddn kanadalaissyntyisen yritysjohtajan syyta. ..

Kanadalaisista puheen ollen: Jari Sarasvuon oppi-isd, valmen-
taja/konsultti Brian Tracy, on kiteyttédnyt hyvén onnen ainek-
set ytimekkddsti: ”Onni on aika ennustettavaa. Jos haluat
saada lisdd onnenkantamoisia, ota lisdd riskejd.” Ainakin
sijoitusmaailmassa timé pédtee — ja siis my0s epdonneen.

Onnen huomattavasti uskottua suuremman osuuden havaitse-
misen esteend on ihmisen tarve selittdd sattumanvaraiset ta-

pahtumat jilkikdteen sopi-
valla tarinalla, missd syy ja ™

seuraus ndenndisesti seuraa-
vat toisiaan. Kausaliteettia
kaivetaan sieltd, missd onkin
vain toisiaan seuraavia sattu-
muksia. Tdmi oivallus joh-
taa meiddt yhtd hyvin suoran
taikauskon kuin sijoitusmaa-
ilmankin kummallisten késitysten alkuldhteille. Than vaan
tiedoksi, ettd muotilehtien mielipiteelld oikeasta hameenhel-
mojen pituudesta ei oikeasti ole suoraa syysuhdetta osake-
markkinatuottoihin, luulisin...

Taidon ja onnen suhde eri eldmén aloilla vaihtelee valtavasti
ja samallakin alalla lyhyelld ja pitkdlld aikajénteelld. Hyva
esimerkki asiantuntija-ammatista, jossa onnen merkitys koros-
tuu, on Mauboussinin mukaan aktiivinen salkunhoito. Lyhyel-
1a aikavililld amatddrinkin mahdollisuus lyddd ammattisal-
kunhoitaja on melkoinen, siksi siihen tikkaa heittdvit simpans-
sitkin aika ajoin pystyvét. Nidissd hommissa onnea ei silti
yleensd kansallisen vaatimattomuusperiaatteemme mukaisesti
kétketd, vaan onnekkaiden salkunhoitajien tyonantajien mark-
kinointiosastot kertovat onnistumisista mielellddn kaikille
kuuntelemaan suostuville.

Vahvasti taitoon perustuvan ammatin esimerkki voisi sitten
olla vaikkapa kirurgin hommat. Amat6orin lienee vaikea suo-
riutua hyvin edes ammattilaiselle yksinkertaisesta tyrdleikka-
uksesta. Ainakaan allekirjoittanut ei ihan heti aio ilmoittautua
vapaachtoiseksi koeleikattavaksi!

Mauboussin tdhdentdd, ettd kun analysoimme toimintaa, missé
onnen merkitys korostuu, on ammattitaidon seulomiseksi tar-
kedd olla riittdvén laaja otos ja riittdvén pitkd tutkittava aika-
vili. Miten tdhdn suhtautuu Seligson & Co:n rahastojen viiden
vuoden palkintoputki suomalaisten rahastoyhtiéiden joukossa?
Aikavili ei ole kovin pitké ja otos ei ole huiman suuri. Voisiko
siis olla, ettd mysteerin ratkaisemiseksi ei tarvita onnen osuut-
ta kummempaa analyysid?

Markkinaansa seuraavien indeksirahastojen osalta ei kuiten-
kaan pitdisi olla kysymys sattumanvaraisuudesta suoraan nii-
den itsensd osalta, vaan ehkd ennemmin siitd, ettd onni ei vii-
me aikoina aina ole suosinut muita vertailuun osallistuneita.

Passiivisten ratkaisujen avullahan on sijoittamisessa kitevai
nimenomaisesti minimoida onnen osuutta. Voi keskittyd sii-
hen, etté sijoittajan salkkuun tulee omistettujen sijoituskohtei-
den aito tuotto ja spekulatiivisten (epd)onnenkantamoisten
osuus jdd mahdollisimman marginaaliseksi. Onneksi se ei ole

sen vaikeampaa!
v .
/UX-D_.L«_/_,_\‘

Jarkko Niemi
Jjarkko.niemi@seligson.fi
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UUSITTU RAHASTOLUOTAIN

Yksi rahastosijoittajille aina joskus vastaan tulevista kysymyk-
sistd on: kun sijoitan rahaston kautta, niin mitd arvopapereita
itse asiassa omistan?

Kysymys voi tulla eteen, jos miettii esimerkiksi eri kautta
tehtyjen sijoitusten vilisid paillekkdisyyksid. Tietenkin voi
myos pohtia lenkkitossuja ostaessaan, ettd kumpikohan niistéd
muuten tasavahvoista merkeistd on sellainen, ettd raha kana-
voituu ns. omalle firmalle. Pari vuotta sitten moni korkorahas-
tosijoittaja mietti kuumeisesti, ettd paljonko omaan salkkuun
kertyy eri kautta kreikkariskia.

Tiedolle on siis monenlaista tarvetta. Hyvin usein rahastoista
julkaistaan kuitenkin vain esimerkiksi kymmenen suurinta
omistusta kerran kuukaudessa ja koko salkku kaksi kertaa
vuodessa. Télla padsee alkuun, mutta koko kuvaa se ei anna.

Seligson & Co:n rahastojen omistukset on jo vuodesta 2003
avannut kuukausittain pdivitettdva verkkotyokalumme nimeltd
Rahastoluotain. Sen avulla nédkee rahastojemme kaikki omis-
tukset ja rahastoista voi tehdd myos yhdistelmid, kokonaisia
salkkuja. Néin on helppo simuloida vaikkapa sitd, millainen
rahastosalkku sopisi parhaiten yhteen olemassa olevan suoran
osakesalkun kanssa.

Rahastoluotainta on kuluneen kesdn aikana péivitetty asiak-
kailtamme saatujen ehdotusten perusteella ja uusittu versio
julkaistiin internet-sivuillamme lokakuun alussa.

RAHASTOLUOTAIN salkun jakaumat

Valitusta salkusta saa nyt maantieteellisen ja toimialajaon
sisdltdvdn kokonaiskuvan, samalla tavalla kuin on jo pitkdén
ollut Pharoksen osalta ndissd katsauksissa. Kokonaiskuvassa
esitetdédn my0s selkedsti jako osakkeisiin, erilaisiin korkoin-
strumentteihin ja lasketaan yhteen eri rahastojen kéteinen.

Mukana on tietenkin edelleen myds tuttu yksityiskohtainen
arvopaperilistaus. Sitdkin on edelleen kehitetty niin, ettd Pha-
roksen osalta tuodaan mukaan sen sijoituskohteena olevien
Seligson & Co:n rahastojen sisédltimat erilliset arvopaperit.

Listauksesta puuttuvat edelleen Pharoksen sijoituskohteena
olevien muiden rahastojen omistukset sekd Kehittyvét markki-
nat -syéttérahaston kohderahaston yksityiskohtainen luettelo.
Russian Prosperity -rahaston osalta puuttuvat edelleen yhtiéni-
met (10 suurinta julkaistaan tdssd katsauksessa) ja nikyvilld
on vain noteerausmaa ja toimiala.

Naéisté rajoituksista huolimatta uskomme, ettd uusittu Rahasto-
luotain tuo entistd tehokkaammin apua nimenomaan henkil6-
kohtaisen sijoitussuunnittelun suuriin linjoihin. Samalla sen
tavoitteena on olla toiminnaltaan huomattavasti edeltdjadnsa
nopeampi.

Rahastoluotain, jolla voit kokeilla erilaisia yhdistelmia, 16ytyy
www.seligson.fi => Tyokalut => Rahastoluotain. Lisdksi Oma
salkku -palvelussa on oma vastaavalla tavalla toimiva Rahas-
toluotain, juuri sinun salkullesi. Ehdotuksia jatkokehitykselle
otetaan mielellddn vastaan osoitteeseen it@seligson.fi!

Takaizin alkuun | Sijoitustyypeittdin ja toimialoittain | Arvopaperilistaus | Maittain

Allckaatio

Osakkeet
Korkosijoitukset
Kateinen

Johdannaispositiot

Osakesijoitusten jakauma toimialoittain ja alueittain

Osuus %

89,25
3,88
0,87
0,00

wiemalla kursorin alueen nimen paille =aa listan niista lkyseizen alueen maista, joissa Seligson & Co

-rahastoilla on Rahastoluoctainta paivitettaes=sa ollut =sijoituksia.

Eurcoppa P-Amerikka Tyynenmeren

alue

Tecllisuus 10,78 16,03 2,87
Teknologia 2,58 8,43 1,45
Kulutustavarat 8,57 8,21 2,39
Terveys 4,47 5,67 0,43
Rahoitus 6,90 6,11 3,85
Yhteensa 33,30 44,44 11,09

Korkosijoitusten jakauma
Fitkat korot (yrityslainat)

Pitkat korot (valtionlainat)
Lyhyet korot

Tiedot paivitetty 02.10.2013.
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Kehittywat
markkinat

Yhteensa
5,24 34,51
0,97 13,44
1,21 20,38
0,05 10,62 Suuret linjat selkeésti
3,70 20,65 ) )
Uusittu Rahastoluotain kertoo salkun koostu-
e muksen maantieteellisen ja toimialajaon
! selkedna matriisina.
Kuvan salkussa on jakaumana 40 % Pohjois-
Osuus % Amerikka Indeksirahasto, 30 % Eurooppa
Indeksirahasto, 10 % Aasia Indeksirahasto,
a6 73 10 % Kehittyvat markkinat ja 10 % Euro
a.28 Corporate Bond —rahasto.
0,00 Korkosijoitusten osuus ei silti ole tasan 10 %,

koska osa Euro Corporate Bondinkin varoista
kuuluu luokkaan “kateinen” eli niité ei ole
sijoitettu varsinaisiin korkoinstrumentteihin.



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.9.2013

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000 - 30.9.2013

Euro

120
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Russian Prosperity + 775,8 %

indeksi + 376,8 %

03.00 03.01 03.02 03.03 03.04 03.05 03.06 03.07 03.08 03.09 03.10 03.11 03.12 03.13

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.3.2000

Tyyppi

Osakkeet, Vengja & IVY

Rahaston koko (milj. euroa)

175,3

Vertailuindeksi

RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,4 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintépalkkio
(maksetaan rahastoyhticlle)

0—2,5 %, riippuen merkintdsummasta

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat Jonathan Aalto / Veera Siltaoja
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,14 % 11,64 % 8,92 % 16,79 %
Vuoden alusta -3,65 % 14,27 % -9,14 % 18,69 %
1v -4,85 % 13,60 % -8,17 % 17,90 %
3v 2,90 % 16,91 % -3,69 % 22,54 %
5v 77,69 % 21,46 % 28,67 % 33,47 %
10v 233,72 % 20,30 % 116,36 % 32,25 %
Aloituspaivasta 775,78 % 22,17 % 376,76 % 34,34 %
Aloituspaivasta p.a. 17,34 % 12,20 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Juoksevat kulut 1,53 %
(st i iy 112%
Kaupankayntikulut ** 0,62 %
Kokonaiskulut (TKA) 3,26 %
Salkun kiertonopeus 53,94 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,96 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,07 %
** Kyseessa on arvio, suurin osa Venéjan osakekaupasta
kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rag:s“";;a
BASHNEFT Vensja 9,7 %
GAZPROM Vensja 6.6 %
MHP SA Ukraina 52%
SURGUTNEFTEGAZ Venaja 49%
MAGNIT Venaja 49%
DIXY GROUP Vensja 48 %
MOBILE TELESYSTEMS Venija 4,8%
SBERBANK Vensja 4,5%
M VIDEO Venaja 4,5%
TRANSNEFT Vensja 43 %
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Kehittyvien markkinoiden osakekurssit elpyivét vuoden kol-
mannen neljanneksen aikana. Syitd positiiviseen vireeseen
olivat mm. hieman parantuneet talousluvut sekd Yhdysvaltain
keskuspankin péitds pitdd lainaosto-ohjelmansa ennallaan.

Russian Prosperity —rahaston arvo nousi neljdnneksen aikana
7,1 % ja vertailuindeksi RTS1- Interfax 8,9 %. Tuotot eivit
kuitenkaan ole yltédneet kehittyneiden maiden tasolle vuosita-
solla. Vuoden 2013 aikana rahaston arvo on laskenut -3,6 %
ja indeksi -9,1 %. Epdvarmuus kansainvilisilld markkinoilla
sekd valuutan heikentyminen ovat painaneet osakekursseja
niin Vendjilld kuin muillakin kehittyvilld markkinoilla. Maa-
ilmanlaajuinen osakemarkkinoiden epdvarmuus heijastunee
Venijin markkinoille myds jatkossa.

Rahaston sijoitukset ovat neljdnneksen aikana pysyneet ldhes
muuttumattomina. Ainoa merkittdvd muutos on teollisuusyh-
ti6 Phosagron lisddminen salkkuun. Yhtid keskittyy fosfaatti-
pitoisten mineraalien kaivostoimintaan sekéd fosfaattilannoit-
teiden tuotantoon. Liséksi myimme omistuksemme 6ljy-yhtié
Tatneftissa.

Oljy- ja kaasuyhtiét ovat heréttéineet paljon kiinnostusta vii-
me aikoina. Gazpromin osakekurssi nousi viime neljdnneksen
aikana periti 31 %. Yhti6 lisési heindkuussa kaasun vientid
Eurooppaan 29 prosentilla viime vuoteen verrattuna. Myos
kaasuvientisopimus kiinalaisen valtionyhtic CNPC:n kanssa
G20-kokouksen yhteydessa otettiin markkinoilla positiivisesti
vastaan.

My®ds 0ljy-yhtio Bashneftin kurssi elpyi kesén pohjalukemis-
ta, kun yhtidn johto antoi elokuussa ymmartda, ettd kilpailija
Russneftin ostaminen ei télld hetkelld ole ajankohtaista. Myos
Bashneftin toisen neljdnneksen tulos oli ennakoitua vahvem-
pi. Tdmin seurauksena uskomme, ettd yhtiéo maksaa muhkean
osingon lokakuussa, jopa noin 15 % nykykurssilla. Tamén li-
séksi yhtio ilmoitti avaavansa uuden 6ljykentdn, minké odote-
taan lisddvdn Bashneftin 6ljytuotantoa 20 prosentilla ldhi-
vuosien aikana. Bashneft on edelleen rahaston suurin sijoitus
9,7 % painolla.

Vendjan rupla on heikentynyt ldhes koko alkuvuoden suhtees-
sa dollariin samalla kun &ljyn hinta on pysynyt runsaassa 100
dollarissa tynnyriltd. Tilanteesta hyotyy etenkin 6ljy-yhtio
Surgutneftegas, jonka 33 miljardin dollarin kassa hy6tyy hei-
kosta ruplasta. Mikali ruplan hinta pysyy ennallaan, on hyvin
mahdollista, ettd yhtion osinkotuotto nousee nykykurssiin
nihden kaksinumeroiseksi prosenttiluvuksi.

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 37 % 50 %
Kulutustavarat 28 % 7%
Telekommunikaatio 15 % 10 %
Energia (séhko) 5% 3%
Rahoitus 6 % 19 %
Muut raaka-aineet 6 % 10 %
Teollisuus ja muut 3% 1%
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Rahasto jatkaa edelleen ylipainossa kulutustavara- ja telekom-
munikaatiosektoreilla seké alipainossa rahoituksessa ja sekto-
rilla “muut raaka-aineet". Myds Oljy- ja kaasupainomme on
vuosien aikana laskenut merkittavésti. Vield vuonna 2005 noin
60 % rahaston varoista oli sijoitettuna 6ljy- ja kaasuyhtidihin,
nyt endd vahan yli 31 % .

Matalan kasvun vuosi

Yhteistyokumppanimme PCM odottaa Vendjan talouden kas-
vavan tdnd vuonna noin 2,2 %, mikéd on alle viime vuoden en-
nusteen (3 %). Talouden kasvua painaa 6ljyn hinnan lievé las-
ku seké valtionyhtididen ja julkisen talouden investointien su-
pistuminen. Myds vuoden 2014 BKT:n kasvun odotetaan ole-
van maltillista, 2-3 % ilman merkittdvid rakenteellisia uudis-
tuksia. Sellaisia ei tdlld hetkelld ole ndkdpiirissd. Presidentti
Putinilla onkin viime kuukausina ollut kddet tdynné opposition
kanssa, mikd on osaltaan hidastanut uudistusten ldpivientia.

Aktiivista etsintidi

Niiden 17 vuoden aikana, joina PCM on sijoittaneet Vendjille
ja IVY-maihin, ovat he pédédsdantdisesti ostaneet vihemmén
tunnettuja yhtioitd, joihin perehdytddn syvillisesti ja joiden
toiminnan kehittdmiseen osallistutaan aktiivisesti. Valtion
omistamiin yhtidihin PCM on usein suhtautunut penseésti, pi-
tden niitd huonosti johdettuja seké liian isoina, jotta olisi mah-
dollista ostaa merkittdvé osuus yhtiostd. Vaikka valtion omis-
tamia yhtiditd on joskus hankittu salkkuun edullisten arvostus-
ten takia, on ndiden osuus rahastosta suhteellisen alhainen.

Tétd kirjoitettaessa valtion omistamien yhtididen osuus MSCI
Russia -indeksistd on perdti 57 % ja RTS-yleisindeksistd
55 %. Tavoitteenamme 16ytdd yksityisomistuksessa olevia yh-
ti6itd, joilla on hyvé johto ja hallinnointitapa, vahva tase sekd
aito kiinnostus toimia osuudenomistajien eduksi.

Joskus toki my0s valtionyhtidt tarjoavat my6s mielenkiintoisia
mahdollisuuksia aktiivisen sijoittajan nakokulmasta. Néin var-
sinkin tilanteissa, joissa valtio-omisteinen yritys on osittain tai
kokonaan yksityistymésséd. Téllaiset prosessit ovat seké pitkid
ettd monimutkaisia ja voivat epdonnistuessaan aiheuttaa enem-
mén vahinkoa kuin hyotya sijoittajille. Niissd pitdd olla muka-
na valikoiden ja tilannetta tarkkaan seuraten.

PCM uskoo aktiivisen salkunhoidon edelleen tuovan lisdarvoa
Venijén kehittyvillda markkinoilla. PCM on jatkossakin myds
aktiivisesti kehittdmissd sijoituskohteitaan, esim. hallituksen
kautta tai neuvonantajana erilaisissa muutosprosesseissa.

A

Jonathan Aalto, salkunhoitaja

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

Jjonathan.aalto@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1098 10100 10102 10104 10/06 10/08 1010 1012
36

32

28 e

24 P

20
16

Rahasto mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 258,0 Rahaston koko (milj. euroa) 52,4

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

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

o 0 o
sa (maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma
Salkunhoitajat 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 0,07 % 0,03 % 0,06 % 0,00 % 3 kk 0,72 % 2,87 % 1,02 % 2,79 %
Vuoden alusta 0,20 % 0,03 % 0,15 % 0,00 % Vuoden alusta 0,84 % 3,72 % 1,20 % 3,47 %
1v 0,30 % 0,03 % 0,21 % 0,00 % 1v 4.21% 3,39 % 4,58 % 3,20 %
3v 3,10 % 0,06 % 2,61 % 0,07 % 3v 11,05 % 417 % 10,67 % 4,18 %
Sv 7,45 % 0,11 % 6,76 % 0,12 % 5v 31,74 % 417 % 28,32 % 4,20 %
10v 23,51 % 0,13 % 24,12 % 0,15 % 10v 52,96 % 3,86 % 51,68 % 3,78 %
Aloituspaivasta 48,48 % 0,15 % 51,36 % 0,17 % Aloituspéivasta 97,45 % 3,79 % 97,54 % 3,73 %
p P;
Aloituspaivasta p.a. 2,58 % 2,71 % Aloituspaivasta p.a. 4,65 % 4,65 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0.28%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Salkun kiertonopeus 2,16 % Salkun kiertonopeus -11,03 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 Lainaluokitukset (rating) AAA 2,3 %, AA 60,3 %, BBB
Valityspalkkiot lahipirille 0,00 % 35,5 %, BB 1,7 %, B0,2%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,10
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,91 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 212 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,01%
Sijoitustodistus SHB 23.01.2014 Suomi 3,5% Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Tt
Maaréaikainen talletus Nordea 19.02.2014 Suomi 2,7 %
Masraaikainen talletus Alandsbanken 17.12.2013 Suomi 27% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 7.9 %
Sijoitustodistus SHB 28.04.2014 Suomi 27% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 7,6 %
Sijoitustodistus SHB 12.11.2013 Suomi 239% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 6,9 %
Sijoitustodistus LahiTapiola Pankki Oyj 13.12.2013 Suomi 23% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 49 %
Sijoitustodistus Aktia 19.12.2013 Suomi 239 Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 4,7 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 03.01.2014 Suomi 23% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 43 %
Sijoitustodistus LahiTapiola Pankki Oyj 14.01.2014 Suomi 23% Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 4.2 %
Sijoitustodistus Aktia 17.01.14 Suomi 239 Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 4,2 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 4,0 %
OP-Pohjola -ryhma (Helsingin OP:n osuus 17,1 %) Suomi 17,6 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 39%
LahiTapiola Pankki Suomi 15,7 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
Alandsbanken Suomi 13.6 % Ranskan valtio Ranska 23,3 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Italian valtio Italia 22,0%
Saksan valtio Saksa 20,2 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi SE| |IGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasts)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

68,3

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 63,5

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi*
3 kk 0,93 % 2,60 % 1,15 % 2,49 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 0,59 % 2,90 % 1,08 % 2,72 % 3 kk 18,67 % 15,92 % 18,84 % 15,98 %
1v 2,81% 2,65 % 3,59 % 2,49 % Vuoden alusta 21,18 % 16,68 % 21,50 % 16,70 %
3v 12,77 % 2,89 % 14,92 % 2,84 % 1v 33,05 % 16,24 % 33,58 % 16,53 %
5v 37,63 % 3,17 % 42,59 % 2,99 % 3v 12,25 % 22,86 % 13,45 % 22,97 %
10v 54,67 % 3,09 % 64,10 % 2,86 % 5v 51,73 % 25,59 % 55,16 % 25,79 %
Aloituspaivasta 78,90 % 3,13 % 93,42 % 297 % 10v 145,58 % 21,91 % 143,12 % 22,01 %
Aloituspéivésté p.a. 4,94 % 5,63 % Aloituspéaivasta 171,15 % 25,20 % 133,00 % 2547 %
Aloituspaivasta p.a. 6,64 % 5,61 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Juoksevat kulut 0,33 % * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
Tuottosidonnainen palkkio _ ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Kaupankayntikulut (arvio) 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,38 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Salkun kiertonopeus -15,48 % Juoksevat kulut 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset AAA2,T %, AA 11,8 %,
A 41,6 %, BBB 44,0 % Kaupankéayntikulut 0,05 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,54 Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Salkun kiertonopeus -14,45 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,84 %
— - Vlityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,01 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,09 %
Hollannin valtion obligaatio 3,50% 15.07.2020 Alankomaat 1,7%
Suomen valtion obligaatio 1,875% 15.04.2017 Suomi 1,5% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1.2 %
NOKIA OYJ Suomi 14,7 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1.2 %
ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 1,1% KONE OYJ-B Suomi 9.5 %
TELEFONICA EMISIONES 5,496% 01.04.2016 Espanja 1.1% FORTUM OYJ Suomi 9,5%
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 1.1% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,9 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1.1% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,4 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1.1 % WARTSILA OYJ Suomi 6.4 %
0 0,
KONINKLIJKE KPN 5,625% 30.9.2024 Alankomaat 1,0 % STORA ENSO OYJR SHS Suomi 48%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina METSO OYJ Suomi 4.5 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,9 %
- i 0y
ENEL SPA \talia 29% ORION OYJ-CLASS B Suomi 34 %
VOLKSWAGEN Saksa 2,5% NESTE OIL OYJ Suomi 2,7 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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Rahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksid. Sen osuus on noteerattu arvopaperi, jolla voi Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe -indeksia.
kayda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa) 140,0 Rahaston koko (milj. euroa) 80,4

P ; . ; ; - ’ DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
PR N B o

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan) Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio el Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio - / osakevalityspalkkio Merkinté-/lunastuspalkkio .

el

Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio (maksetaan rahastoyhtidlle)

o - N e Kaupankéayntipalkkio 0,1 % merkittéessa ja lunastettaessa
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma (maksetaan rahastoon) (0,5 % Iunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden Voitonjako- - -
arvonke- korjattu Volatili- Tuotto Volatili- TUOTTO JA VOLATILITEETTI
hit tuotto * teetti teetti
s uotio Rahasto Vertailuindeksi
3 kk 18,42 % 18,42 % 15,59 % 18,46 % 15,67 %
Vood Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
uoaen
alusta 18,96 % 23,68 % 16,35 % 19,03 % 16,55 % 3 Kk 8.83 % 10,60 % 9.07 % 18.24 %
1v 29,13 % 34,25 % 16,37 % 29,19 % 16,54 % Vuoden alusta 12,41 % 12,87 % 12,81 % 20,95 %
1 17,09 % 12,12 % 17,70 % 18,77 %
3v 8,95% 24,55 % 2385% | 894% | 24,04 % v i 2 > >
3v 27,94 % 17,22 % 29,39 % 19,45 %
5v 32,711 % 65,26 % 27,62 % 32,84 % 27,88 %
5v 36,19 % 22,61 % 39,50 % 23,73 %
10v 91,20 % 185,49 % 23,40 % 91,11 % 23,62 % 10v 64.35 % 19,37 % 7473 % 20,02 %
C;‘;‘:;‘Spa" 6777% | 16890% | 2327% | 67.91% | 2348% Aloituspaivast 2606% | 22,32% 4372 % 22,86 %
f 50 Aloituspaivasta p.a. 1,52 % 2,40 %
Aloituspdi 4,54 % 8,86 % 455%
vasta p.a.
* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut
tuotonmaksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-
indeksi on hintaindeksi eli siina ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
kuvaa paremmin rahaston indeksiseurantaa. Juoksevat kulut 047 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013 Tuottosidonnainen palkkio -
Juoksevat kulut 0,17 % Kaupankayntikulut 0,07 %
Tuottosidonnainen palkkio - Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Kaupankayntikulut 0,04 % Salkun kiertonopeus 14,59 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,21 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Salkun kiertonopeus 26,59 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,38 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,16 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,0 % Osuus
5 SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
'suus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta NESTLE SA-REG Sveitsi 52 %
NOKIA OYJ Suomi 14,4 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,8 %
KONE OYJ-B Suomi 10,4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 43 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,5% TOTAL SA Ranska 31 %
FORTUM OYJ Suomi 85% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 24 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,2% SIEMENS AG-REG Saksa 22%
WARTSILA OYJ Suomi 5.6 % BANCO SANTANDER SA Espanja 21%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 54 % BASF SE Saksa 20%
TELIASONERA AB Ruotsi 4.7 % DIAGEO PLC Iso-Britannia 1,8 %
METSO OYJ Suomi 4.5 % UBS AG-REG Sveitsi 1,7 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 3.9 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAH

30.9.2013

ASTO

ARVONKEHITYS (aloituspaivists)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa

RAHASTON AVAINTIEDOT

DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2013

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

34,0

Rahaston koko (milj. euroa)

49,2

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
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

M«MW/V Y

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 4,22% 13,85 % 5,02 % 14,59 % 3 Kk 034 % 9.93% 0,60 % 10,14 %
Vuoden alusta 10,00 % 15,54 % 10,89 % 16,55 % Vuoden alusta 15,77 % 11,66 % 16,75 % 11,95 %
1v 15,88 % 14,16 % 17,08 % 15,05 % 1y 9.97 % 11.70 % 11.20 % 11,98 %
Sv 675% | 1547% 2047 % 16,27 % 3v 4093% | 1468% | 4516% 15,06 %
5v 34,31 % 19,44 % 43,13 % 27,02 % 5v 54.85 % 22.04 % 62.73 % 2255 %
10v 20,03 % 19,67 % 32,65 % 23,81 % Aloituspaivasta 19,49 % 21,62 % 25,27 % 22,16 %
Aloituspaivasta 57,44 % 22,37 % 52,71 % 25,67 % Aloltuspaivasts p.a. 267 % 3.39 %
Aloituspaivasta p.a. -6,02 % -5,30 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012—30.9.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012-30.9.2013
Juoksevat kulut 0,49 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,53 % Kokonaiskulut (TKA) 047 %
Salkun kiertonopeus 14,66 % Salkun kiertonopeus 14,04 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,28 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,42 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,14 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,04 %

Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 82 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6,1%
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,6 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 41 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,6 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,9%
BHP BILLITON LTD Australia 4,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,9%
WESTPAC BANKING CORP Australia 41% CHEVRON CORP Yhdysvallat 3,8%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 3,9% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3,1%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,4 % AT&T INC Yhdysvallat 2,9%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 32% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,4 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,9% CITIGROUP INC Yhdysvallat 24 %
WOOLWORTHS LTD Australia 1,8 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,0%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2013

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

RAHASTON AVAINTIEDOT
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

140,1

Vertailuindeksi

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

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

107,2

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

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 2,25% 9,16 % 4,12 % 15,69 % 3 kk 2,59 % 7,89 % 3,70 % 9,65 %
Vuoden alusta 22,64 % 11,23 % 20,60 % 13,84 % Vuoden alusta 22,19 % 11,23 % 25,06 % 12,48 %
1v 19,83 % 10,88 % 23,38 % 13,24 % 1v 18,36 % 10,77 % 2217 % 12,00 %
3v 52,05 % 12,08 % 65,39 % 14,18 % 3v 69,68 % 11,28 % 70,37 % 13,30 %
5v 80,59 % 16,87 % 108,33 % 18,22 % 5v 95,87 % 15,26 % 94,78 % 17,31 %
10v 140,66 % 15,27 % 134,04 % 15,85 % 10v 118,54 % 13,82 % 90,87 % 15,56 %
Aloituspaivasta 173,59 % 17,92 % 113,92 % 16,74 % Aloituspaivasta 66,02 % 15,72 % 45,78 % 15,56 %
’;':““595“’55‘5 6,80 % 510 % Aloituspaivasta pa. | 3,77 % 279%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 - 30.9.2013
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.67% Kokonaiskulut (TKA) 0,67 %
Salkun kiertonopeus 14,89 % Salkun kiertonopeus 3,91%
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,68 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3.56 %
Léhipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0.08 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,07 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s”'ﬁjta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?assutlt‘):ta
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 6,8 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 7,5 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,6 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,8 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,0 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,4 %
SONY CORP Japani 56 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 58 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 55% CELGENE CORP Yhdysvallat 5,3 %
NOKIA OYJ Suomi 4,4 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 4,5 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 4,1 % BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 4,4 %
BURBERRY GROUP PLC Iso-Britannia 3,6 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 3,8 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,6 % ABBVIE INC Yhdysvallat 3.7 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT - -
30.9.2013 RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama
Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku laske-
taan edeltdvan 12 kk:n jakson arvona. Luku iimoitetaan prosentteina

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

09/10 1210 0311  06/11 09/11 121 0312 0612 0912 1212 0313 06/13 0913

1556 vuodessa.

{10 rJ‘\\/\hl’)\[\(w Salkun kiertonopeus

100 Iy i [y e Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku laske-
s \ /’1 H’M M/\MM A taan vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta mer-
i “ﬂ‘\ ot e Ui kintdjen ja lunastusten yhteissumma (summa1). Salkun kiertonopeus
88 v on saadun luvun (summa1) suhde rahaston keskimaaraiseen paa-

70 omaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200 % tarkoittaa

siten, etta tarkastelujakson aikana on myyty kaikki rahaston arvopaperit

Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittéin laajasti hajau- ja tilalle ostettu uudet.

tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon. v X X . L . .
Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ettd salkunhoitajan kdyman arvo-

paperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja
lunastusten.

RAHASTON AVAINTIEDOT . . . L
Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Aloituspaiva 3.9.2010 Indeksipoikkeama mittaa sité kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
] Osakerahasto (sy6ttorahasto), vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, ettd rahaston tuotto
Tyyppi kehittyvat markkinat suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto lahes seuraa vertai-
Rahaston koko (milj. euroa) 24,2 luindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltdvan 12 kk:n jakson
arvona.
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Kaupankayntikulut
Hallinnointi- ja séilytyspalkkiot A-osuudet 0,25 % + kohderahasto 0,50 %, Rahaston paiomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 % arvo-paperinvalittajille maksetut palkkiot. lImoitetaan prosenttilukuna
Tuottosidonnainen palkkio i keskimaéaraisestéd padomasta edeltavalla 12 kk:lla.
Merkintapalkkio 0% Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen suosituksen mukaan kaupankaynti-

kulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu edeltdvan 12 kk:n
korkeimmalla rahastopddomalla. Tama laskentapa tuottaa kuitenkin
mielestdmme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kdytdmme sita vain
rahastojen virallisissa tilinpaatts- ja osavuosi-raporteissa.

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

Salkunhoitajat Jonathan Aalto Total expense ratio / TER / Juoksevat kulut

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméa-
réisestd padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltaa rahaston paa-
omasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut
TUOTTO JA VOLATILITEETTI (A-osuus) pankkikulut seké mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei

. N sisélla esim. kaupankayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds
Rahasto Vertailuindeksi rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen osalta TER sis&ltda myds kohde-
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti rahastojen kulut.
3Kk 559 15.8 % 299 14.6 % Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
o s wr er edeltévasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan.
Vuoden alusta -5,1 % 14,7 % -8,1 % 14,5 % . . . .
i ; i i Juoksevat kulut on muuten ldhes vastaava kuin TER, mutta siihen ei
1v 2,6 % 13,8 % -6,1% 13,2 % lasketa mukaan tuottosidonnaista palkkiota.
3v -8,6 % 16,6 % -2,6 % 15,2 % Kokonaiskulut / TKA
. N N N N Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut
Aloituspaivasta 7% 16,5 % -1.9 % 15,1 % + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaéaraisesta pasomasta
Aloituspaivasta p.a. -2,4 % -0,6 % tarkastelujaksolla.
TKA ei kuitenkaan sisallda mahdollisia rahaston maksettavaksi koituvien
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2012 — 30.9.2013 lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.
Juoksevat kulut A 0.984% I 0.69 % Osakelainauksesta mahsollisesti saatavia lisatuottoja ei lasketa pois

TKA-luvusta.

Tuottosidonnainen palkkio -

Vilityspalkkiot ldhipiirille
Salkun kiertonopeus -20,17 % Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkiois-
ta, jotka on maksettu rahastoyhtién kanssa samaan kirjanpidolliseen

Valityspalkkiot [3hipiirille 0.0% konsolidointiryhméan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,35% tokselle.
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2013) 0,18 % Korkoriski (duraatio)

Duraatio iimaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski
on kaytanndssa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muu-
tokselle. Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu erdantymisessa)
pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina.
Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolainan arvo
muuttuu (-/+) duraatio *x %.

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

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tdssa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittédksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman
(tracking error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusra-
hasto-yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilin-
paatds- ja osavuosiraporteissa.
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KOLUMNI

RAHASTORAPORTTI 20 VUOTTA

Suomalaisen sijoitusrahastoalan parhaita erikoisuuksia on
Suomen Sijoitustutkimuksen kokoama Rahastoraportti.
Siind julkaistaan kerran kuukaudessa kattavat tuotto-, kulu-,
koko- ja muutostiedot suomalaisista rahastoista, selkeissd
keskenddn vertailukelpoisissa luokissa. Mukana on myds
suurin osa Suomessa myytavistd ulkomaisista rahastoista.

Rahastoraportti vietti syksyn alussa 20-vuotisjuhliaan eli
ensimmadinen Rahastoraportti julkaistiin jo vuonna 1993. Jul-
kaisjana oli tuolloin Suomen Optiomeklarit Oy, joka sittem-
min fuusioitiin Helsingin Porssiin.

Niiden kahden vuosikymmenen aikana on suomalaisen ra-
hastomarkkinan kehitys ollut huimaa. Seuraavassa muutamia
sitd kuvaavia lukuja:

e Rahastojen lukuméira: 22 vuonna 1993 / 518 vuonna 2013

e Rahastoyhtididen maara: 13 / 32. Rahastojen méérd per yhti on
siis kasvanut selvésti enemmén kuin yhtididen maéra.

o Rahastosijoittajien lukumaird: 40 239 / 700 000. Téma luku on
tosin eri kyselytutkimuksin haarukoitu arvio. Rahastoraportista
ndkee vain osuudenomistajien méirdn (nyt yli 3 milj.), mistd ei
suoraan voi padtelld yksittdisten sijoittajien maaraé, koska useim-
milla on monen eri rahaston osuuksia. Tarkkaa tilasto rahastosi-
joittajien méidrédstd ei Suomessa kumma kylld ole.

e Rahastopddomien suuruus: 630 m€ / 70 979 m€. Témai siis
kotimaisissa rahastoissa.

Erityisesti rahastoissa hallinnoitavien varojen méird on siis
kasvaneet valtavasti, mistd on tietenkin hydtynyt ainakin
prosenttiosuutena padomista palkkionsa perivd rahastoliike-
toiminta.

Mutta miten on kdynyt rahastojen sijoittajien? Alla olevassa
Sijoitustutkimuksen laatimassa graafissa on otettu mukaan
kaikki ne 14 rahastoa, jotka ovat toimineet koko Rahastora-
portin 20-vuotisen historian ajan. Laskelmassa on joka kuu-
kausi sijoitettu yhteensd sata euroa tasaerin kaikkiin niihin
rahastoihin. Yhteensi on sijoitettu siis 24 000 euroa ja varalli-
suus on kasvanut n. 35 000 euroon. Salkkua rasittanut keski-

40000

madrdinen kustannus on nykylukujen perusteella ollut n. 1,7 %
vuodessa.

Parasta Rahastoraportissa on sen arkisto. Muista rahasto-
vertailupalveluista saa toki vastaavat tiedot aina tdmén hetken
tilanteen perusteella — selkeys ja datan laatu tosin vaihtelee —
mutta niistd ei pysty tekemédin tilannekatsausta tietylld histo-
riallisella ajanhetkelld.

Rahastoraporttiarkiston puoleen onkin hyvé kdéntyd esimer-
kiksi aina silloin, kun huomaa sortuvansa houkutukseen tehda
sijoitusvalintoja historiallisen tuoton perusteella. Miti jos olisi
esimerkiksi syyskuussa 2003 ajatellut kdyttdd hyvékseen sil-
loin kymmenvuotiaaksi ehtineen Rahastoraportin historiatieto-
ja ja jakaa suomisijoituksensa kolmelle edeltineen viiden
vuoden tuotoissa (= pisin ko. raportissa ollut jakso) parhaalle?

Valinta ei olisi mennyt aivan nappiin. Syyskuun 2003 tuotto-
ykkonen oli syyskuuhun 2013 paéttyneelld jaksolla suomira-
hastojen joukossa sijalla 12/24. Tdmé menettelee, mutta silloi-
sen kakkosen ja kolmosen kohdalla ei olisi ollut hurraamista:
sijaluvut nyt 21 ja 23 / 24. Huomattavaa on kuitenkin, ettd
sijoittajan varallisuudelle olisi silti kdynyt aika hyvin: timén
tasajakosalkun 10 vuoden tuotto olisi ollut 9,1 % vuodessa!

Milléd jarkiperusteilla sitten olisi pystynyt syyskuussa 2003
valitsemaan ne suomirahastot, jotka nyt tistd hetkestd taakse-
pédin katsovassa 10-vuotistilastossa ovat tuotoiltaan parhaat?
Viitdn, ettd ei millddn. Viiden vuoden historiaa ei nykyiselld
kolmen kirjelld silloin ollut, mutta vuoden tuottoluvuissa ne
olivat 28:sta rahastosta sijoilla 8, 19 ja 23. Mitdén muutakaan
ilmeistd yhdistavaa tekijda ei 16ydy.

Rahastoraporttiarkisto on maailmankin mittakaavassa lédhestul-
koon ainutlaatuinen siind, ettd se tekee tdmankaltaiset skenaa-
rioinnit ja omien valintataitojen tarkistukset helpoiksi milloin
tahansa ja kenelle tahansa — ja vieldpd ilmaiseksi. Sitd mahdol-

A

Ari Kaaro

lisuutta kannattaa kéyttaa!

ari.kaaro@seligson.fi
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Rahastoraporttiarkisto 16ytyy osoitteesta: www.sijoitustutkimus.fi/palvelut/instituutiosijoittajille/rahastoraportti/rahastoraporttiarkisto/

Sijoitettu pddoma
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SVERIGE AR FANTASTISKT!

Jag ar fodd och uppvuxen i Stockholm men jag har bott i
Helsingfors sedan ar 1995, 6ver 18 ar. Mot den bakgrunden
foljer jag med noga vad som hinder bade i Finland och i Sve-
rige. Jag har varit verksam i fondbranschen som formedlare i
Finland sedan 1998, forst som anstilld och sedan som foreta-
gare sedan 2002 och har regelbundna mediauppdrag for Yle
samt som kolumnist i affairsmagasin och dagspress.

Pé sjuttiotalet, dd jag var tre &r gammal, drog Sveriges tu-
ristrad igang en kampanj som alla kénner till: Sverige dr fan-
tastiskt! Atminstone vad géller mediabevakning av fondbran-
schen maste jag tyvdrr sdga att detta fortfarande verkar
stimma. Tyvérr, for att det dr framfor allt 1 jaimforelse med
Finland som det hela framstar riktigt tydligt.

Med internet har journalister i Finland precis samma tillgdng
till media fran Sverige som du och jag (och dven de flesta
finsksprakiga journalister ldser svenska), men dnda gar det
absolut inte att jimfora den granskning och analys som ge-
nomfors “vister om Aland” med den som vi har hir i Finland.

I Sverige finns det hundratals exempel pa kritiska granskning-
ar och artiklar varje ar. Sveriges Television anordnade forra
aret en tva timmars direktséndning (!) enbart om fondavgifter
och délig avkastning med samtliga chefer for storbankerna
och de storsta fondbolagens chefer, finansmarknadsministern
Peter Norman samt vanliga kunder som har rékat illa ut. Det
var en mycket laddad atmosfér i programmet med massvis av
kénslor, som jag har svart att forestélla mig att det skulle fore-
komma pa Yle. Som tur &r jag bara 41 &r, sa kanske jag dnnu
far uppleva detta dven hér. Vore dags!

Det som gor jamforelsen intressant mellan Finland och Sve-
rige &r att det ju i princip dr samma fondbolag som é&r verk-
samma i vara tva ldnder. Storbankerna &r ju de samma i Fin-
land som i Sverige (bortsett frin OP-Pohjola). Produkterna ar
alltsa i princip de samma, bada ldnderna tillhor EU, bada ar
ganska lika varandra pd ménga sétt samt att spréket ar delvis
det samma. Hur kan det dd komma sig att avgifter och forvalt-
ning som inte ger placeraren avkastning inte uppméarksammas
speciellt mycket i Finland?"

Jag har inget bra svar. Om du sitter pd “sanningen” sa lat mig
veta nu: johan@hultkrantz.com — tack!

Placeringskiindisar

Beskrivande for mediaklimatet kring investeringsindustrin i
Sverige dr den uppmérksamhet som uttalanden av olika
”placeringskandisar” far.

I april 2012 gjorde Svenska Dagbladet en intervju med
”Nalle” Wahlroos dér rubriken var: ”Wahlroos sagar aktiv
forvaltning”. Vidare kan man ldsa: ”Nu avslgjar Bjorn Wahl-
roos i en intervju med SvD Néringsliv att han inte tror att
aktiv fondforvaltning &r en i lingden meningsfull aktivitet i
jamforelse med att folja ett index.” I Finland fick denna inter-
vju bara ett kort referat i ett par ekonomitidningar pa finska,

ingenting i allménna medier och ingen
uppfoljning eller efterdiskussion!

I borjan av september 2013 var Nobelpris-
tagaren i ekonomi, William Sharpe, en av
virldens frimsta experter pad portfoljteori,
pé besok i Stockholm. Sharpes hélsning
till det svenska folket kan sammanfattas
med tre citat: 1) "Majoriteten av fondspa-
rarna bor vélja bort aktiv forvaltning och
satsa pad indexforvaltning”. 2) “For en
genomsnittlig investerare dr det bdsta att
investera i ett lampligt antal indexfonder”.
3) ”Det finns inget skal till varfor en ge-
nomsnittlig sparare skulle forsoka ldra sig tillrdckligt om
investeringar for att bedoma vilka aktiva forvaltare, om
nagra, de ska vilja och i sé fall i vilken omfattning”. Upp-
mirksammades detta alls i Finland? Inte sa vitt jag vet.

Gastskribenten

Johan Hultkrantz
ar foretagare pa
www.efa.fi samt
frilansjournalist.

Asikterna ar
hans egna.

Akademiska och andra studier

En uppsjo av akademiska studier sedan 1960-talet visar att
aktivt forvaltade fonder séllan klarar sig béttre &n sina jamfo-
relseindex. Aven om siffrorna kan variera nigot mellan en-
skilda studier, &r foljande en representativ slutsats: pa 1, 5,
10, 25 och 50 ars sikt avkastar 71, 85, 91, 95 respektive 98 %
(sd i medeltal cirka 85 %) av de aktivt forvaltade fonderna
sdmre dn den genomsnittliga marknadsavkastningen, m.a.o.
index.

De allra flesta inom finansbranschen har fatt l4ra sig detta pa
skolbénken pa t.ex. Hanken eller Kauppis, men néir de borjar i
arbetslivet sd dr det den aktiva forvaltarstilen som vanligtvis
giller. Av fondkapitalet i Finland forvaltas 97 % fortfarande
enligt den “aktiva skolan”. I Sverige &r motsvarande siffra
85-90 %, men &atminstone skrivs och talas det ddr mycket
mera om passiv- och indexforvaltning med laga kostnader.

Avslutningsvis kan vi dnnu ta en liten halvskdmtsam jamfo-
relse ur moderna medier. I tabellen nedan har vi antalet traffar
om man sdker med Google for vissa i sammanhanget rele-
vanta termer pa finska och pé svenska:

Indeksivarainhoito 0 | Indexférvaltning 3900
varainhoito 4850 | o hing 74 800
Passiiviset rahastot 10200 | Passiva fonder 117 000
Indeksirahasto 10 500 | Indexfond 90 300
Passiivinen sijoitus 29900 | Passiv placering 355 000

En aning slumpmissigt, visst, men talar vél ett tydligt sprak?

Efter Google vinde jag mig &nnu till dagens ledande encyklo-
pedi, Wikipedia. Det visade sig att medan t.ex. “placerings-
fond” forklaras pé tiotals olika sprék, finns det en artikel om
”passiv forvaltning” enbart pa engelska och svenska.
N4, Sverige ar ju fantastiskt!

Johan Hultkrantz

: Dyra fonder med dalig avkastning behandlas dock aven i Finland av specialistmedier, t.ex. upprepade ganger av Jan Hurri

pa nattidningen Taloussanomat, men pa t.ex. Helsingin Sanomat, HBL, Yle, etc. lyser temat enbart med sin franvaro.



AITO TIKKATAULU?
Pekka Palokarki

No kato nyt: ne on
kaikki tikkatauluja!

Hei, aika vitsikas!

Ai joo, hehe. Ja vield
myymatté — ostetaanko
olohuoneeseen?

Mmmmm... naurattaa
kerran, mutta ei sita
vuosikausia katselis.

Mutta eihén toi tuota:
ei kasva, lisdanny tai
maksa osinkoja...

Olishan meilla taas
véhan sijoitettavaa...

Lis&dtdanko sitten
indeksirahastoihin?

Aito sijoitus
tuottaa, vaikka sité
ei koskaan myisil

Kyll&! Tai ainakin johonkin,
mistd saa aitoa tuottoa.
Vaikka tikkataulutehtaaseen.

2

Totta —
napakymppi!

Mista sen
tietda mika tuottaa
“aidosti"?

©Seligson & Co (2013), kuvitus: Jan Fagernés, copy: AK, AO



SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
kustannustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitka-
janteisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta
yksityissijoittajia 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.

Passiiviset rahastot 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

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OY]J

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

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

www.seligson.fi



