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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Julkaisemme lisaksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seké kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka siséltad mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtitsta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvét internetistd www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
p& svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhdllas per post p& begaran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 — 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.
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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun paa-
oman saa takaisin.

On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain
sellaiseen, mink&a ymmartaa. Kaikki palvelut my6és maksa-
vat tavalla tai toisella ja aina on jarkevaa ottaa selvaa
siitd, misté itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta.

Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat merkittavasti
(jopa huimasti!) pitkdaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
Lahempi tarkastelu laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
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LISAHAJAUTUSTA JA -TIETOTURVAA

Oma salkun rahastovilityspalvelumme Kkaynnistyi
suunnitellusti syyskuussa. Sen avulla on mahdollista
hajauttaa mm. Dimensional Fund Advisorsin pienyh-
tiorahastoihin seké sijoittaa Spiltan Fonder -yhtion ra-
hastojen avulla Ruotsiin.

Ndiden ns. vdlitysrahastojen tunnusluvut ovat ensim-
maista kertaa mukana tassa katsauksessa, sivuilla 24-
26. Lisdksi niiden paivittdiset arvot loytyvat internet-
sivujemme rahastoarvotaulukosta samaan tapaan kuin
Seligson & Co:n hallinnoimien rahastojen arvotkin.

Spiltan Fonderin toimitusjohtaja Erik Brandstrom esit-
telee sekda yhtion ettd heidan vaihtoehtonsa ruotsin-
kielisessd kolumnissa sivuilla 29-30. Han katsoo, ettd
padroolissa on terve maalaisjarki. Sijoitushallinnointia
ei Spiltanin mukaan tule tehda turhan monimutkaisek-
si. He uskovat, ettd yhtiot, joilla on voitollinen tulos,
hyva kassavirta ja kykya osingonmaksuun, parjaavat
yli markkinasyklien.

Dimensional Fund Advisorsin rahastoista on talla ker-
taa jonkin verran lisdtietoa my0s varainhoitorahasto
Pharoksen katsauksessa sivuilla 7-8.

Mukaan vilityspalveluun paddsee nappéarasti suoraan
Oma salkku -palvelussa. Loppuvuodelta 2014 emme
peri valityspalkkiota. On hyva huomata, ettd vaikka
valitysrahastoissa ei ole minimimerkintdd, vuodesta
2015 alkaen on voimassa valityspalkkion kiinted mini-
miveloitus (eli 100 euroa vuodessa). Tasta seuraa, ettd
aivan pienilld summilla ei niiden osalta saa kustannus-
tehokasta osasalkkua.

Oma salkku -palvelun etusivulle on jilleen tehty pie-
ni muutos. Pari vuotta sitten lisdsimme asiakastoivei-
den perusteella etusivulle salkun rahastojakauman
graafina ja vuosi sitten viimeisimmat merkinnat ja lu-
nastukset. Tdmdn vuoden aikana on kovasti toivottu
salkun jakoa eri rahastoihin jo etusivulle.

Kaikkien ndiden toiveiden sovittaminen samalle sivul-
le olisi tehnyt kokonaisuudesta sekavan. Siksi syys-
kuun lopusta ldhtien on voinut valita minka tahansa
ndistad vaihtoehdoista juuri omaksi etusivukseen.

On ollut mielenkiintoista havaita, ettd valinnat vastaa-
vat toiveita. Taméan vuoden toivotuin ratkaisu - siis
koko salkku rahastoittain heti ndakyviin - on ainakin
toistaiseksi ollut selvasti suosituin valinta.

Oma salkku —palvelussa voi nyt valita
haluamansa etusivunakyman ja
asettaa sen oletukseksi tulevaa
kayttoa varten.

Tai jattaa valitsematta, jolloin etusivu
vastaa mahdollisimman pelkistetysti
kysymykseen "mikéa on rahastosalk-
kuni arvo tanaan?”.

Edelleen toiveiden mukaisesti on Oma salkun rapor-
teista nyt poistettu niissda aiemmin ollut harmaa taus-
ta. Osa asiakkaistamme oli todennut sen haittaavaan
tulostamista ja sivun ndakymista mobiililaitteilla pai-
vanvalossa.

Lisdad tietoturvaa. Oma salkun tietoturvan peruspila-
reita on se, ettd ns. vastatilid, siis pankkitilia jolle lu-
nastukset maksetaan, voi vaihtaa vain omilla pankki-
tunnuksilla (tai hankalamman paperiprosessin kaut-
ta). Mahdollinen tietomurtaja voisi siis ehka tehda
"kiusaksi” rahastolunastuksen, mutta ei saisi rahoja.

Lisdksi kaikista sisadnkirjautumisista voi pyytaa auto-
maattisen hidlytyksen sdhkopostiinsa. Sisdaankirjautu-
misista jaa myos logi, jota voi tarkastella, jos tulisi
tunne siitd, ettd ”joku on kaynyt salkussani”. (Tal-
laista ei tosin ole tietddksemme koskaan tapahtunut.)

Marraskuun alusta ldhtien voi halutessaan asettaa
my0s yksittdisiin lunastuksiin vaatimuksen toimeksi-
annon vahvistamisesta omilla pankkitunnuksilla. Tés-
td seuraa luonnollisesti pieni lisimutka lunastuksen
tekoon, mutta tietoturva vahvistuu. Valinta on kunkin
kayttajan.

Kiitos kaikille, jotka ovat erinomaisilla ehdotuksilla
osallistuneet Oma salkku -palvelun kehittamiseen!
Arvostamme luonnollisesti palautetta jatkossakin. Ta-
voitteenamme on sijoittaja-asiakkaidemme mahdolli-
simman hyva pitkdjanteinen tuotto sekd sujuva rahas-

toasiointi matkan aikana.
%‘u ZKN)

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Tervetuloa Oma salkku -palveluun!
Saimi Sijoittaja
Asiakasnumero 134162

RAHASTOSALKKU 05.10.2014
(Tiedot Oma salkku -palveluun paivitetty 09,10.2014 14:35)

Markkina-arvo Hankinta-arvo Muutos € Muutos %

Rahastosalkku yhteensd 34 936,95 29 773,59 5 163,36 17,34
NEyts: Salkku rahastoittain | lakaumas graafins | Mimessmmat tapahtumat

kpl  Markkina- Hankinta-arve Muutos€ Muutos

arvo %

Rahastosalkku yhtesnsa 34 936,95 29773,59 5163,36 17,34

Korkorahastot 9 798,68 9 543,59 255,09 2,67

ahamarkkin 510 288 (A 3 908,2162 9 798,68 9 543,59 255,09 2,67

Osakerahastot 11 350,00 8 980,00 2 410,00 26,84

b 1244014 288,95 210,00 78,95 37,59

990,2348 5312,51 3 240,00 2072,51 63,97

Eshithy m it (A) 275,8181 283467 2 610,00 224,67 8,61

Bussian Prospanty Fund Euro (A) 19,0657 138643 1640,00 =-253,57 =-1546

sia Indekcirahacts (4) 355,1631 1567,44 1280,00 287,44 22,46

Varainhoitorahasto 13 748,28 11 250,00 2 498,28 22,21

Pharos (& 779,1070 13 748,28 11 250,00 2 498,28 22,21

Rahastojen nimet toimivat linkkeina ko. rahaston ostoerdkohtaiseen nakymaan,

# Haluan valita tdman Oma salkun etusivun oletusnakymaksi, | Valitse
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LUOVA TUHO SI1JOITTAJAN SALKUSSA?

"Luova tuho on rakennemuutosta, joka parantaa
tuottavuuden kasvua ja kustannuskilpailukykya.”

Taméa optimistinen nidkemys, joka tulee Elinkeinoela-
man tutkimuslaitokselta (ETLA), korostaa enemmaéan
asian luovaa puolta kuin sitd ajallisesti ensin ilmene-
vaa tuhoa.

ETLA:n mukaan luovassa tuhossa on myos Suomen
tulevaisuus, koska maamme kustannuksissa mitattava
kilpailukyky alkoi rapautua kiihtyvdlld vauhdilla jo
vuosituhannen vaihteessa. ETLA:n lddke tautiin on
palkkamaltti. Tata kirjoittaessa vielda kovempia rohto-
ja tarjoili entinen valtiovarainministerimme, joka pe-
radankuulutti yleistd palkka-alea. Toiveena on, ettd kil-
pailukyvyn ndin parantuessa yritykset voisivat laajen-
tua ja lopulta palkata lisaa tyévoimaa.'

Alkuperdinen ajatus siitd, ettd luova tuho on tdrkea
tuottavuuskasvun mekanismi on perdisin itavaltalai-
selta taloustieteilijalta Joseph Schumpeteriltd. Hanen
mukaansa talouden tasapaino jarkkyy toistuvana sar-
jana, kun yrittdjien innovaatiot syrjayttavdt vanhoja
tuotantorakenteita ja luovat uusia tuotteita.

Schumpeterin jalkid seuraavat uskovat, ettd uusiutu-
minen on erityisen voimakasta taantumien aikana,
koska rakennemuutokset on tdlloin helpompi toteut-
taa. Oleellista on vanhan tuhoutuminen tai kuihtumi-
nen uuden tehokkaamman tai paremman tieltd; uuden
luomisella on siis yhteiskunnallinen hintansa. Proses-
sissa on selvid yhtdldisyyksid darwinismiin: sopeutu-
vimmat yritykset ja liiketoimintamallit menestyvat.

Schumpeter eli maailmassa, jossa toisen teollisen val-
lankumouksen jdljet olivat vield selvdsti havaittavissa:
oli helppo ndhdad miten puhelimen ja lentoliikenteen
yleistyminen seka nostivat kansantuotetta etta kulut-
tajan hyvinvointia.

Puhelin ei uutena innovaationa syrjayttanyt kuin joku-
sen postimiehen ja kirjekyyhkyn. Lentokoneet aiheut-
tivat sen sijaan suurempaa tuhoa laivanvarustajissa ja
rautateilld, mutta on silti helppo ndhda miten ihmis-
ten ja tavaroiden liikuttamisessa syntynyt ajallinen
sdasto lisdsi kansantuotteen kasvua ja kuluttajien
elintasoa enemman kuin korvattujen liikennemuoto-
jen kdyton viheneminen.

Enda innovaatioiden vaikutukset eivat ole yhta selvia
ja niiden "tuhovaikutukset” ovat usein (ainakin perin-
teisilla talouskasvun mittareilla) paljon suurempia.
Kosketusndyttoinen alypuhelin vei Suomen taloudelta
veturin ja kun verkossa laajemmalle levidva ruutuvies-
tintd korvaa painetun ajankohtaissanan, tarvitaan leh-
tien tuottamiseen vihemman vakipalkkaista henkilo-
kuntaa. Kansantalouden mittareilla tuotantoa haviaa,
mutta uutisten luku muuttuu ajankohtaisemmaksi ja
helpommaksi.

Dynamiikka vaihtelee tapauskohtaisesti. Kun ohjel-
mistoyritys tekee ohjelmistopdivityksen ja samalla
lopettaa vanhan versionsa tuen, tehden uuden version
hankkimisesta kuluttajille ldhes valttamatonta - kan-
santuote kasvaa, mutta kuluttajan asema ei juuri pa-
rane. Kun tappiollisen kansallisen lentoyhtion kilpai-
lija lentdd samoja reitteja kannattavasti (halvemman
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tyovoiman avulla), niin luovaa tuhoa syntyy Suomessa.
Jotkut taloustieteilijat ovat tulleet johtopddtokseen,
ettd” luovan tuhon” tuhovoima suhteessa uuden luomi-
seen on kasvanut eli uusien innovaatioiden merkitys
talouskasvulle on muuttunut.?

Jos ndin on, mita se merkitsee sijoittajalle? Onko yha
vaikeampaa loytda tulevat menestyjdyritykset ja tehda
oikeita osakevalintoja? Ehkd, mutta riittdvan vaikeaa se
on ollut tdhdankin mennessia. Lahestykddamme asiaa
toista kautta.

Luova tuho rahastomaailmassa

Schumpeter korosti erityisesti rahoitusmarkkinoiden
merkitystd ja uskoi, ettd menestyva yhteiskunta tarvit-
see tuekseen toimivat ja kehittyneet rahoitusmarkki-
nat.

Varainhoito- ja rahastoliiketoiminta on ollut useimpia
muita palvelualoja alttiimpi taloustieteen evoluution
vaikutuksille. Kun taloustieteellinen tutkimus ja erityi-
sesti rahoitusteoria on kehittynyt, on markkinoiden
tehokkuus kasvanut ja tehnyt myos sitd kautta perin-
teisesta aktiivisesta, markkinoiden yleista tuottoa kor-
keampiin tuottoihin pyrkivasta salkunhoidon onnistu-
misesta aina vain epatodenndkoisempaa.

Muutoksen nopeudesta kertoo se, ettd kun aloitin opin-
not 30 vuotta sitten Helsingin Kauppakorkeakoulussa,
ei sielld edes ollut erillistda rahoituksen laitosta (toista
kotimaista suosivassa opinahjossa kadun toisella puo-
lella ainetta sentdian opetettiin mm. muuan professori
Wahlroosin toimesta).

Kehityksen kehittyessd pankit, pankkiiriliikkeet, saati-
Ot ja muut ammattisijoittajat ovat palkanneet aina vain
paremmin koulutettuja nuoria asiantuntijoita. Samaan
aikaan tiedonvdlityksen vallankumous on tuonut rahoi-
tusteoreettisen huippututkimuksen viimeisimmatkin
saavutukset kenen tahansa ulottuville. Markkinoiden
toiminta on tehostunut ja todenndkoisyys loytaa jota-
kin informaatioetua on kdynyt vain pienemmaéksi tai
kestoltaan lyhemmaksi.

Aktiivisen salkunhoidon dilemma - miten olla jatku-
vasti etevampi ennustaja kuin muut samaa tavoittele-
vat huippuammattilaiset - tiedostetaan hyvin. Siita
huolimatta esimerkiksi suomalaisiin osakkeisiin sijoit-
tavien rahastojen 4,4 miljardin euron pdadomista noin
95 % prosenttia on edelleen aktiivisissa rahastoissa.

Palveluiden tarjoajien ndkokulmasta tdhdn on hyvat
euromadadrdiset perusteet. Suomi-rahastojen yhteenlas-
ketut juoksevat kulut (listahinnoilla, ilman suurasia-
kasalennuksia) maksoivat sijoittajille 70 miljoonan eu-
roa vuodessa. Luova tuho eli tassd tapauksessa sama
pddoma Seligson & Co Suomi Indeksirahastossa olisi
sadstanyt sijoittajille jotakuinkin 50 miljoonaa euroa
vuodessa.’

Tassa tapauksessa innovaatio, siis se ettd passiivisesti
sijoittamalla saa pienempien kustannusten ansiosta
paremman pitkdjanteisen tuoton, ei ole edennyt nope-
asti.
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Kansainvadlinen kehitys ja tietenkin edistyksellisten
suomalaisten eldkesijoittajien valinnat luovat kuiten-
kin suuntaviivoja tulevaan. USA:ssa indeksisijoittami-
nen on ollut vaihtoehto aktiiviselle salkunhoidolle koh-
ta kahden sukupolven ajan ja sielld passiivisten rahas-
tojen volyymikasvu on ollut viime vuosina selvasti ak-
tiivisten rahastojen kasvua nopeampaa.

Ehkd kyseessd onkin enemmadn oikeasti darwinistinen
prosessi, siis hitaasti eteneva evoluutio, eikd rakenteita
nopeasti mullistava schumpeterilaisyys.

Kannattaa pakata passiivisia

Passiivisen sijoittamisen aseman vahvistuminen nayt-
tda olevan tukevan teoriapohjan ja yha kasvavan empii-
risen evidenssin myotd melko selvda rahastomaailmas-
sa. Sen sijaan passiivisille rahastoille perustuvan koko-
naisvaltaisen varainhoidon ja perinteisen varainhoidon
kisasta ei vield ole kovin laajaa akateemista todistusai-
neistoa.

Monimutkaisemman ja vdhemmén dokumentoidun ver-
tailuaineiston puutteen vuoksi aihetta on vaikeampaa
tutkia. Yksi luotettavaa tutkimusta eniten vaivanneista
ongelmista on henkiinjaamisharha eli se, etta heikom-
min menestyneet rahastot yleensa lopetetaan tai sulau-
tetaan toisiin - ja tilastoihin jda yleensd paremmin me-
nestyneen sulautumiskumppanin tuottohistoria. Tuhoa
tamakin, vaikka kyseessda onkin niin vakiintunut alan
tapa, ettd erityisen luovana sita ei enda voi pitaa...

Historian kaunistelun seurauksena eri rahastoluokkien
keskiméddrainen tuottohistoria vaikuttaa paremmalta
kuin se onkaan. Tdméa vaikeuttaa vertailuja. Kysymyk-
seen on toki yksinkertainen ratkaisu, mutta se on tyo-
lds. Ainahan voi nimittdin rakentaa tietokannan, joka
ottaa huomioon henkiinjadmisharhan vaikutukset.

Juuri néin tekivat amerikkalaiset Richard Ferri ja Alex
Benke. Taméan aineiston perusteella he tutkivat koko-
naisia sijoitussalkkuja, eivat siis vain yksittdisia rahas-
toja, ja paatyivat kolmeen eri tulokseen:

1. Indeksirahastoista muodostettu salkku lyo aktiivisis-
ta rahastoista koostuvan salkun suuremmalla todennd-
koisyydelld kuin yksittdinen rahasto.

2. Vertailuperiodin kasvu nostaa indeksiportfolion yli-
tuoton todenndkoisyytta aktiivisista rahastoista koot-
tuun salkkuun verrattuna.

3. Salkussa olevien rahastojen lukumaaran kasvattami-
nen (ensin kolmesta viiteen ja sitten kymmeneen ra-
hastoon) lisdsi indeksirahastosalkun todenndkoisyytta
lyoda aktiivisista rahastoista koostuva salkku.

Tutkimuksen luvut saavat passiivisiin rahastoihin no-
jautuvan varainhoitajan hymyilemaan. Kun vertailusal-
kut muodostettiin kolmesta aktiivisesta ja kolmesta
passiivisesta rahastosta (40 % amerikkalaiset osakkeet,
20 % maailman osakkeet ja 40 % amerikkalaiset joukko-
lainat) oli passiivisen salkun todenndkoisyys voittaa
aktiivinen kymmenen vuoden vertailuperiodilla 87,7 %.

Toimitusjohtajan katsaus

Kun rahastojen maaraa kasvatettiin, nousi tdama 90
prosenttiin. Joku siis edelleen voittaa indeksirahastois-
ta kootun salkun, mutta olisitko valmis laittamaan ra-
hasi likoon sen puolesta, ettd loydat taman tulevan
voittajan etukdteen, jo ennen sijoituspaatosta.*

Vaikka tutkimukset on tehty empiirisella aineistolla,
on asian taustalla selked logiikka. Suurella maaralla
aktiivisia rahastoja saadaan lopputulokseksi todenna-
koisesti kutakuinkin indeksisalkku. Sen kustannukset
ovat kuitenkin puhtaasti passiivisista tuotteista koot-
tua vastaavaa kokonaisuutta kalliimmat ja sijoittajalle
jaava tuotto siten alhaisempi.

Toivon, ettd luovan tuhon ennustajat osuvat ennustuk-
sissaan Suomen talouden muutoksesta oikeaan, siis
ettd tuhosta nousee uusi kasvu, vaikka sisdinen deval-
vaatio taméan dynamiikan moottorina ei oikein vakuuta-
kaan. Rahasto- ja varainhoitoalan kohdalla luotan ehka
enemman evoluution voimaan: muutos tapahtuu, mut-
ta pikku hiljaa muutaman sukupolven aikana.

Tosin toivon sekd Suomen ettd toimialamme asiakkai-
den puolesta, ettd sukupolven mitta ei olisi kummassa-
kaan tapauksessa 25 vuotta, vaan ennemmin vaikkapa
noin kannykkasukupolven mittainen, siis tuollaiset 18
kuukautta.

Suomen osalta asiaan vaikuttavat oleellisesti ensi ke-
vaan vaaleihin huipentuva poliittinen prosessi seka
tyomarkkinajarjestojen tanssi mm. eldkekysymysten
ymparilla. Yhteiskunnalliset rakenteet eivat taivu uu-
siksi ilman muutosvastarintaa.

Sijoittajilla on helpompaa. Jokainen voi asemoida salk-
kunsa evoluution voimien paremmalle puolelle vaikka
heti, omalla paatoksellaan.

Wi

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

1 ETLAN tutkimusjohtaja Mika Maliranta: "Suomen kustannuskil-
pailukyvyn ongelmat korjautuvat hitaasti”, ladattavissa osoit-
teesta www.labour.fi/TjaYpdf/ty32014/ty32014Maliranta.pdf

2 Erinomainen alustus aiheeseen on John Komlosin "Has Creative
Destruction Become More Destructive” (National Bureau of
Economic Research, Working Papers 20379 )

3 Suomi-rahastoja koskevat luvut: Sijoitustutkimuksen rahasto-
raportti, elokuu 2014. Tunnusluku "juoksevat kulut” ei sisalla
mabhdollisia tuottosidonnaisia palkkioita eiké rahastojen osake-
kaupan kuluja. Porssinoteeratuissa rahastoissa (ETF) sijoittaja
maksaa myo6s arvopaperivalittajan palkkiot seka osto- ja myynti-
hinnan erotuksen eli spreadikulun.

4 Rick Ferri, Alex Benke: "A Case for Index Fund Portfolios”, ladat-
tavissa osoitteesta www.rickferri.com/WhitePaper.pdf. Referoin
tata tutkimusta tarkemmin katsauksessamme 3/2013 (s.4-5).
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSIT
24.11.1999 — 30.9.2014

Euro
24

e KORKOINDEKSI +118,9 %

20

VERTAILUINDEKSI +85,6 %

18 PHAROS +77,9 %

16
14
OSAKEINDEKSI +23,6 %

12

10

4
15955 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013- 30.9.2014
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,50 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 41,9 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
. . o — ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) Kaupankayntikulut ita kuin Seli 8C hastoi
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) muita kuin Sefigson & to -rahastoja
. 0 i ti i )
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Kokonaiskulut (TKA) ei tled.ossa,l kosk? kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintdéan 0,85 % p.a. -
Salkun kiertonopeus -25,50 % **
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Merkintépalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 1,70 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,77 %
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
Salkunhoitaja Petri Rutanen sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 25,50 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI IShares Euro STOXX Mid -indeksiosuus ETF 527 %
Rahasto Vertailuindeksi
DFA European Small Companies -indeksir. 3,34 % | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 16,10 % | yhteensa 43,2 %
3 kk 1,42 % 3,73 % 3,56 % 4,64 %
| i 9
Vuoden alusta 5,01% 404% | 1096% 470 % Nasdaq 100 -indeksiosuus ETF 8.25%
e - o L
1y 710 % 3.86 % 1417 % 4.64 % DFA US Small Companies —indeksirahasto 2,30 % Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brand 3,429 456,8 9
3y 30,48 % 545 % 43.02% 5.84 % o Global Top rands % | Yhteensa 56,8 %
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,45 % duraatio 0,3 v
5v 43,41 % 6,37 % 50,63 % 6,25 % P > ¢ )
S&Co Phoebus 4,57 %
10v 7412 % 6,65 % 84,11 % 7,00 %
S&Co Phoenix 4,17 %
: i o o o o
Aloituspaivasta 7791 % 6.96 % 85,60 % 7.42% DFA Emerging Markets Value -indeksir. 11,08 %
Aloituspaivasta p.a. 3,95 % 4,25 % S&Co Aasia Indeksirahasto 5,98 %
S&Co Russian Prosperity 1,07 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET MSCI Latin America -indeksiosuus ETF 1,40 %
. F . o
* Juoksevat kulut 30.9.2014 pasttyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on Shares FTSE China 50 -indeksiosuus ETF 285 %
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltdad myés S&P Select Frontier -indeksiosuus ETF 1,45 %
kohderahastojen juoksevat kulut mikéli saatavilla tai muussa tapauksessa
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
e L o
6  SELIGSON & CO ** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkét korkosijoitukset > 1v 1,09%
lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 55,70 %
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SALKUNHOITAJALTA

Pitkdasta lampimdsta syksystda tuntuu riittavan tehoa
osakemarkkinoillekin. Kansainvilinen osakevertailuin-
deksimme on kesavuosineljanneksen aikana noussut
4,4 %. Vuoden alusta nousua on kertynyt 11,8 %.

Pharoksen osakesijoituksista parhaat nousijat kesdn
aikana olivat Global Top 25 Pharma (+11,3 %) ja lahin-
na vahvistuneen dollarin vuoksi euroissa noussut Poh-
jois-Amerikka Indeksirahasto (+7,7 %). Euroopan nou-
suvauhti hiipui puoleen prosenttiin ja takapakkia tuli
Vendjan suunnalta: Russian Prosperity -rahaston arvo
laski neljanneksen aikana selvasti (-14,9 %).

Viiden vuoden nousu padamarkkinoillamme on joka
tapauksessa ollut huimaa: Eurooppa ylos 61 % ja Poh-
jois-Amerikka 114 % (dollareissa vield enemmaén).

Monet ovat saaneet nauttia myos pitkien korkosijoi-
tusten arvonnoususta. Korkovertailuindeksimme nou-
si kesdneljanneksen aikana 2,9 %, ja vuoden alusta
nousua on kertynyt perdti 10,4 %. Pharoksessa olen
kuitenkin edelleen kaihtanut pitkid korkoja ja siksi
tdma tuotto meni meiltd sivu suun, valitettavasti. Kor-
kosijoituksemme ovat tuottaneet alle kymmenyksen
vertailuindeksistamme.

Tasta vaadrinarviostani korkomarkkinoiden suhteen on
seurannut, ettd vuoden alusta Pharos (+ 5,0 %) on jaa-
nyt kokonaisvertailuindeksistddan (+ 11 %) jo kuusi
prosenttiyksikkoa.

Selittelyt eivdat auta, mutta muistutan silti siitd, etta
kun korot kdantyvat nousuun ja pitkien korkosijoitus-
ten arvot laskevat, on Pharos siihen varautunut. Ja
sekin péiva viela koittaa.

Lahes kaikki korkosalkkumme sijoitukset ovat edel-
leen keskimddrin vain n. 4 kuukauden pituisissa suo-
malaisten pankkien talletus- ja sijoitustodistuksissa.
Vertailuindeksissimme ne ovat Euroopan valtioiden
obligaatioiden n. 7 vuoden korkoriskisissd laina-
sitoumuksissa. Pidemman laina-ajan tuomasta riskista
ei saa suurta korvausta. Esimerkiksi Seligson & Co:n
Euro-obligaatiorahaston laskennallinen tuotto-odotus
on endd vajaa 0,8 % vuodessa.

Liika varovaisuus on nakertanut tuottoa

Hyvin eri markkinoille hajautetussa salkussa, kuten
Pharoksessa on tdarkein kokonaistuottoon vaikuttava
tekija allokaatio eli kaytdannossa osakepaino suhteessa
korkosijoituksiin, (ks. my6s kuva sivulla 28).

Vuonna 2009 finanssikriisin kurssiromahduksen seu-
rauksena nostin Pharoksen osakepainon perdti 65
prosenttiin. Nyt pitkdhkon kurssinousun seurauksena
olen jo reilun vuoden ajan laskenut osakepainoamme.

Alkuvuonna jatin osan uusista merkintarahoista sijoit-
tamatta osakemarkkinoille. Kuluneen kesdn aikana
olen jo jopa myynyt osakeomistuksiamme ja siten
laskenut salkun osakeosuutta kesdkuun 46,9 %:sta
43,2 %:iin.

Varainhoitorahasto Pharos

Ajoitus ei taaksepdin katsottuna ole ollut optimaali-
nen, vaan olen kuluneen vuoden aikana ollut liiankin
varovainen pitkddan jatkuneen osakekurssien nousun
suhteen.

Tormaéasin kesdlla hauskaan tilastoon, joka helpottaa
paatostani olla lievassd alipainossa osakemarkkinoil-
la. Vuonna 2009 alkanut osakekurssien ldhes yhtdjak-
soisen n. 280 viikon kurssinousu on koettu vain ker-
ran aikaisemmin. Tama oli 1990 alkanut 406 viikon
nousu.

Maltillinen, riskienhallintaan keskittyva ja siten ehka
joskus tylsdnkin tuntuinen salkunhoitotapani nakyy
kuitenkin sopivan monelle. Rahastoon on kuluvan
vuoden aikana tullut merkint6ja nettomddraisesti yli
5,5 miljoonaa euroa. Osuudenomistajia on nyt 3 050,
joista suurin osa on sdannollisesti Pharokseen sdasta-
viad yksityishenkil6itd. Merkintatapahtumia on vuoden
alusta 8 525 kpl. Kiitdn luottamuksesta, olemme sa-
massa veneessa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-25,5 %)
kertoo, ettd en ole hotkyillyt sijoitustemme kanssa.
Kaytdannossa negatiivinen luku tarkoittaa, ettd olen
tehnyt vahemmaén aktiivisia salkunhoitotoimia kuin
mitd osuudenomistajat ovat tehneet merkintdja ja
lunastuksia. Rahasto-osuuden arvon heilahtelua ku-
vaava volatiliteettiluku (4,0 %) on vuoden aikana pysy-
nyt alle vertailuindeksimme (4,7 %).

Reunoille ja pieniin pdin

Valitsen salkun osakerahastosijoitukset aina silla sil-
malla, ettd ne voisivat olla salkussa "ikuisesti". Yritan
véltellda monimutkaisia ja usein kalliita muoti-ilmioita.
Olen kesdn aikana kuitenkin haksahtanut muutamaan
uuteen sijoitukseen rahaston osakesalkussa.

Olen mm. sijoittanut 1,5 %:n siivun osakeallokaati-
ostamme Standard & Poors Select Frontier indeksira-
hastoon. Se sijoittaa nimensa mukaisesti osakkeisiin
uusimmilla kehittyvilld ns. "reunamarkkinoilla”. Suu-
rimmat kohteet ovat Yhdistyneet arabiemiraattikun-
nat, Qatar, Argentiina, Kuwait ja Pakistan. Toimialoit-
tain rahastolla on suuri 56 %:n paino finanssialan yri-
tyksissa ja noin 22 % teollisuudessa ja raaka-aineissa.
Valtaosa yhtioistda on listattu ulkomaisiin sijoittajays-
tavallisempiin porsseihin kuten Lontooseen, Hong
Kongiin tai New Yorkiin.

Yksittdisend sijoituksena tdma rahasto ei hajautus-
mielessd ole ideaalinen ja siksi olemme mukana vain
pienelld panoksella. Vuotuinen hallinnointipalkkio on
tdssd passiivisessa rahastossa 0,95 % eli huomattavas-
ti alle néilla alueilla aktiivisisesti osakevalintoja teke-
vien rahastojen veloittaman palkkion.

Eikd tdssa vield kaikki. Olen vaihtanut omistuksemme
Euroopan pienyhti6ihin sijoittavassa STOXX Small Cap
ETF-rahastossa Dimensional Fund Advisorsin eli
DFA:n European Small Companies -rahastoon.

SELIGSON & CO



@ @ 56: VARAINHOITO

Varainhoitorahasto Pharos

Aikaisempi sijoituksemme piti sisdlladn 200 euroop-
palaista pienyhtiditd. DFA:n Eurooppa-pienyhtiora-
hasto hajauttaa sijoituksensa perati yli 1 200 yhtion
osakkeisiin. Suurimmat kohdemaat ovat tdlla hetkelld
Iso Britannia (38 %), Saksa (10 %) ja Sveitsi (8 %). Ra-
haston hallinnointipalkkio on 0,5 % eli hiukan kovem-
pi kuin aikaisimman. Lisdhajautuksella riskipitoisem-
piin pienyhtitihin on ndhdéakseni perusteltu hintansa.

Kolmas uusi sijoitus on samaisen DFA:n US Small
Companies Fund. Sijoitus on 2,3 % osakesijoituksis-
tamme. Se tdydentdad aiempia amerikkalaisomistuksi-
amme eli Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksira-
hastoa, joka sijoittaa markkina-arvoltaan suurempiin
osakkeisiin ja seuraa kestdavan kehityksen kriteerein
valittua osakeindeksia sekd Nasdaq 100 ETF-rahasto,
jossa on teknologiayhtiopainotus.

Pienyhtiot USA:ssa ovat Russell 2000 indeksilla (+31
%) mitattuna jadneet viimeisen parin vuoden aikana
kurssikehityksessdain suurempien yhtididen S&P500-
indeksin (+35 %) ja Nasdaqg-porssin yhtididen (+43 %)
jalkeen. Pienyhtiot ovat pitkilla aikavileilla antaneet
vakaampia suuryhtiditd paremman tuoton ja joka ta-
pauksessa pienyhtitlisdys parantaa salkun hajautusta
edelleen.

DFA:n US Small Companies -rahasto sisaltaa yli 1 700
amerikkalaisen pienyhtion osakkeita. Suurimat sekto-
rit ovat informaatioteknologia (18,4 %), rahoitusala
(18,4 %), perusteollisuus (17,2 %). Rahaston viisi suu-
rinta sijoitusta ovat yhtidihin nimelta Cheniere Energy
Inc (0,57 %), Spirit Airlines Inc (0,34 %), Pilgrims Pride
Corp (0,31 %), PacWest Bancorp (0,30 %) ja SunEdison
(0,29 %). Viimeistda lukuun ottamatta namaéa ovat aina-
kin minulle tuntemattomia suuruuksia... vai pitaisiko
tdssd yhteydessd sanoa "pienuuksia”? Rahaston kiin-
ted hallinnointipalkkio on 0,35 % vuodessa.

Tehdédkseni tilaa néille uusille sijoituksille myin vahén
pitkin hampain noin puolet alaméessa olleesta vena-
jasijoituksestamme. Vendjdrahastoa on salkussamme
enda vain noin prosentti. Kymmenessa vuodessa Vena-
ja on tuottanut 140 % eli noin tuplasti Eurooppa In-
deksirahastoamme enemmaén, mutta kyyti on ollut
kovin vaihtelevaa. Pysymme kuitenkin edelleen pienel-
1a noin prosentin painolla Vendjalla. Kehittyvat mark-
kinat ovat monella mittarilla tarkasteltuna kehittynei-
ta edullisempia.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen kulut ja
rahaston oman 0,35 %:n kiintean hallinnointipalkkion,
olivat Pharoksessa padattyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,50 %.

Késitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteiltd ku-
luiltaan Suomen edullisin, kansainvélisesti osake- ja
korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmdrahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoi-
tusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin sekd kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen koron
sijoitusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
my0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa. Niiden vaikutusta ei
ole otettu huomioon katsauksen alussa mainituissa
kohderahastojemme tuottoluvuissa.

Pharoksen volatiliteetti eli arvonheilunta on alle vertai-
luindeksimme volatiliteetin. Pyrimme vakauteen. Sal-
kun negatiivinen kiertonopeus kertoo, ettd en ole juuri-
kaan kdynyt nopeaa kauppaa sijoituksillamme.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehda kuten allekirjoittanut eli tdyden-
tdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoittanut merkittavan
osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen, koska
uskon, ettd rahaston maltillinen "hétkyilematon" sijoi-
tustyyli ja alhaiset kustannukset ovat pysyvia kilpailu-
valtteja.

Nédiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen  kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme. Pyrin olemaan aina tavoitettavissanne.
Kiitos jo etukdteen kysymyksistdnne ja palautteestan-
ne.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen prosenttijakauma

30.9.2014
P. Amerik- Japani . .
. Eurcoppa ka 8. Oasita Kehittyvat
Kulutustava- 10 7 2 2
Terveys 6 5 1 0
Rahoitus 8 3 2 7
Teknologia 3 10 1 2
Teollisuus 14 7 2 7
Pharos 42 33 7 18
Indeksi 48 35 8 g
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PHOENIX
30.9.2014

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2014

Euro
28
26 - PHOENIX
+147,6 %
24 -+
22 -
20 -
18 +
156 +
14 -
INDEKSI
12 + +21,6 %
10
8 -
5, -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
Aloituspéivé 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.40 %
) J
Rahaston koko (milj. euroa) 286 (ei sisally juokseviin kuluihin)
. o
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.08 %
f o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,61 %
1 0y
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 1875 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio i Indeksipoikkeama (tracking error) 8,47 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 8,03 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 51%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti PEUGEOT SA Ranska 4,6 %
3 kk -1,46 % 12,45 % 5,49 % 8,25 % OUTOKUMPU OYJ Suomi 2,9 %
Vuoden alusta 2,51 % 12,44 % 13,54 % 8,89 % STATE BANK OF INDI-GDR REG S Intia 2,8%
1v 4,97 % 11,61 % 18,17 % 8,70 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 2,7 %
3v 74,64 % 13,85 % 67,27 % 10,27 % COMMERZBANK AG Saksa 2,6 %
5v 76,49 % 16,00 % 85,90 % 12,06 % TOSHIBA CORP Japani 2,6 %
10v 120,61 % 17,65 % 97,00 % 15,50 % ORANGE Ranska 2,6 %
Aloituspaivasta 147,62 % 17,96 % 21,56 % 16,92 % SONY CORP Japani 25%
Aloituspaivasts p.a. 6,68 % 1,38 % STRAYER EDUCATION INC Yhdysvallat 25%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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Vuoden kolmas neljannes oli Phoenixille heikko. Ra-
hasto-osuuden arvo laski -1,5 %, vaikka vertailukohta-
na toimiva MSCI World -indeksi nousi 5,5 %. Vuoden
aikana on Phoenix-osuuden arvo noussut 5,0 % ja in-
deksi 18,2 %. Kolmen vuoden jaksolla Phoenix on tuot-
tanut 74,6 % ja indeksi 67,3 %.

Tédhdnastinen porssivuosi 2014 on ollut kahtiajakoi-
nen. Markkinoilla on selvdsti suurta epdvarmuutta ja
huolta tulevasta, mutta itse kurssikehitystd ei tunnu
taittavan minkaéanlainen kriisi.

Tosin esimerkiksi maailmaindeksi MSCI Worldin eri
osa-alueet ovat kehittyneet hyvin eri tahtiin. USA:n
markkinat ovat vetdneet parhaiten ja sielld erityisesti
suuret yhtiot. Pienten ja keskikokoisten yhtididen
kurssit ovat junnanneet paikallaan.

Euroopassa kuva on hieman toisenlainen. Suuryrityk-
sista koostuva EuroStoxx 50 -indeksi on palannut ko-
ko lailla vuoden alun lukemiin. Pienemmista yrityksis-
td vahemman suhdanneherkkien osakkeiden kurssit
ovat kehittyneet hyvin, mutta suhdanneherkét ja muu-
ten riskialttiina pidetyt yritykset eivdt ole nauttineet
sijoittajien suosiota.

Tallainen jako on levottomiksi koettuina aikoina aika
tavanomainen. Alhainen korkotaso ohjaa osakkeisiin,
mutta suhdanteisiin kohdistuvat epavarmuuden tun-
teet saavat sijoittajat kaihtamaan sitd lisdriskida ja
monimutkaisuutta, joka tulee pienien suhdanneherk-
kien yhti6iden kautta.

Tuloksena on se, ettda suuryhtiéiden osakkeet nouse-
vat, monien mielestd jopa liian korkealle. Tasta taas
seuraa lukuisia varoituksia kuplasta ja sellaisen seu-
rauksista, mika taas osaltaan vain lisdd epavarmuutta.

Jos markkinoita tarkastellaan vdhan laajemmin ei mie-
lestani ole ndahtdvissa yleista osakkeiden yliarvostusta.
Erityisesti juuri pienemmissda ja suhdanneherkissa
yhtidissd ovat arvostustasot kohtuullisia ja jopa alhai-
sia. Uskonkin, ettd tulemme ndkemddn jatkoa sille
yrityskauppojen sarjalle, joka on ulottunut myods Suo-
meen.

Suhdannekierron tdssd vaiheessa on tavallista, etta
muutoksen merkit vaihtelevat ja ovat joskus keske-
ndaan ristiriitaisia. Jos katsoo yli lyhytaikaisten tilasto-
tietojen, ei tilanne ndyta mitenkaan erityisen huonol-
ta. Erityisesti USA:ssa ndkyy talouden piristymista,
mutta myds monin paikoin Euroopassa. Kysyntd on
pysynyt hyvilla tasolla Ukrainan tilanteesta ja Vena-
jdan kohdistuvista sanktioista huolimatta.

Tata ei valttamattd nde kovin selvasti, jos katselee
maailmaa vain Suomesta kasin; meilld kun on menty
vain kehnosta kurjempaan. Vaikka kotimarkkinamme
tilanne ldhentelee katastrofaalista, puhuvat poliitikot
edelleen verojen nostosta ensi vaalikaudella. On har-
millista ja surullistakin, ettd pdattdajimme eivat viela-
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kdan ymmarra taloutemme tilaa ja sitd, etta kriisimme
on taysin itse aiheutettu.

Tyopaikkojen yt-neuvottelut ja irtisanomiset seuraavat
toinen toistaan ja kriisi on ulottumassa jopa paikau-
punkiseudun asuntomarkkinoille. Viime vuosina on
perustettu monia asuntorahastoja, jotka ovat osaltaan
pitdneet asuntojen hintoja keinotekoisen korkeina va-
hédn pidempdédédn. Samaan aikaan voimakkaasti lisdanty-
nyt asuntotuotanto on vahentanyt tyottomyytta ja pita-
nyt ylla suhdannetasoa.

Asuntojen kysyntd on kuitenkin hidastunut ja tullee
jarruttamaan rakentamista, vaikka uusia tontteja onkin
vihdoin viimein saatu markkinoiden kayttoon. Edessa
voi olla ankara talvi ja ldhivuodet eivat valttamatta
riitd siihen, ettd paikattaisiin kaikki ne arvet, joita Hel-
singin keskustan ympdrille on tullut odottamaan yha
lisdantyvda asuntotuotantoa.

Yksi Euroopan kasvua edesauttava tekija 1oytyy Atlan-
tin takaa. Kun USA:n keskuspankki on viahentanyt valti-
onlainojen tukiostojaan on dollarin kurssi vihdoin ldh-
tenyt nousuun. Euroopan keskuspankin suunnitelmat
likviditeetin lisddamiseksi avittavat myos, vaikka EKP:n
uskottavuus onkin karsinyt siitd, ettd viime vuosien
rahapolitiikka on ollut ennemmin restriktiivistd kuin
kasvuhakuista.

Dollarin vahvistuminen sopii suhdannekuvaan hyvin ja
auttaa vientisektorin lisdksi niitd Euroopan teollisuu-
den osa-alueita, jotka ovat herkkid tuontikilpailulle,
siis esimerkiksi Eteld-Euroopan terds-, tekstiili- ja ke-
mian teollisuutta. Tuloskehitysta kohentaa myos se,
ettd raaka-aineiden tai palkkojen puolelta ei ole naky-
vissd kustannuspaineita. Ndaiden trendien pitaisi pikku
hiljaa nostaa myos yleistd optimismia.

Phoenixin salkku

Ostin vuosineljanneksen aikana Phoenixiin neljan yhti-
O0n osakkeita ja myin pois kaksi. Mutta jos on olemassa
sellainen salkunhoidollinen ulottuvuus kuin kielialue-
hajautus, niin se jai kylla talla kertaa vahaiseksi.

Kaksi uusista omistuksistamme tulee portugalinkieli-
sistd maista: teleoperaattori Oi Brasiliasta ja Jeronimo
Martins Portugalista. Vahittdiskauppaan keskittyvalla
Jeronimo Martinsilla on merkittavid toimintoja myo6s
Puolassa ja Kolumbiassa.

Kaksi muuta uutta yhtiotimme ovat Saksasta. Ensinna-
kin Christer Gardellin valtapiiriin kuuluva hiljattain
kriisiin ajautunut rakennus- ja insinooriyritys Bilfinger
& Berger seka perinteikdas moottorinvalmistaja Deutz.

Hyo6dynsin myos elokuun edullisia arvostuksia ja lisa-
sin omistustamme mm. Teradatassa, Sabancissa, Luft-
hansassa sekd Bed, Bath and Beyond -yhti¢ssa.



PHOENIX

Myyntiin menivat vendldinen kauppaketju Five ja ame-
rikkalainen Globeimmune. Koska rahaston kassassa
on edelleen rahaa, en ole kiirehtinyt kotiuttamaan
voittojamme kaikista osakkeista, joissa asettamani
tavoitekurssi on saavutettu. Ndihin kuuluvat mm. Sta-
te Bank of India ja Yahoo!, josta lisaa alla.

YAHOO!

Phoenix on kuulunut Yahoon omistajiin kevaasta
2013. Olen seurannut yhtiotd sen viimeisimmasta krii-
sinpoikasesta alkaen eli vuodesta 2011. Silloin kdyn-
nistyi prosessi, joka johti vuoden 2012 alussa perusta-
ja Jerry Yangin ja toimitusjohtaja Scott Thompsonin
eroon. Taustavaikuttajana hdari hedgerahasto Third
Pointin vetdja Dan Loeb.

Yhtion mainostilan ja -datan myynti on ollut kovassa
kilpailijoiden, ldhinnd Googlen ja Facebookin, luomas-
sa paineessa. Jerry Yangia kritisoitiin rajusti siita, etta
hédn ei onnistunut pitdméddn Yahoon asemaa portaali-
markkinoiden ykkodsend ja esti yhtion myynnin Micro-
softille. Toisaalta Yangin liiketoimet Aasiassa eli yh-
teistyd Softbankin kanssa Yahoo!Japanissa ja kiinalai-
sessa Alibabassa ovat osoittautuneet erittdin onnistu-
neiksi.

Heindkuusta 2012 alkaen Yahoota on johtanut ditinsa
puolelta suomalaistaustainen Marissa Mayer. Googlen
johtotehtavistda rekrytoitu Mayer on muuttanut Ya-
hoon yrityskulttuuria ja tehnyt jo noin parikymmenta
yritysostoa. Ndista ehkd huomatuin on ollut mikroblo-
gialusta Tumblr, josta Yahoo maksoi 1,1 miljardia
dollaria.

Suurta liikevaihdon tai tuloksen kasvua Mayer ei kui-
tenkaan ole onnistunut saamaan aikaan, mutta odotus
sellaisesta ei toki ollutkaan Phoenixin sijoituspaatok-
sen perimmaiinen syy. Mikali tuloskasvua tulee, on se
ennemminkin kuin kuorrutetta kakulle - tdytekin ni-
mittdin on jo varsin makea.

Sijoituspaatokseni taustalla oli esimerkiksi Facebookin
ja Twitterin listautumisten aikaansaama uuden aallon
internethysteria. Yahoon markkina-arvo oli sijoittaes-
samme noin 20 miljardia dollaria. Sitd vastaan sai
ensinndkin noin viiden miljardin dollarin kassan. Yh-
tion liiketoiminta kasvoi hitaasti, mutta ylsi sentaian
lahes viiden miljardin dollarin liikevaihtoon ja yli 700
miljoonan dollarin kayttokatteeseen. Lisdksi pakettiin
kuului kahdeksan miljardin dollarin arvoinen osuus
Yahoo!Japanista ja kaupan pééalle 40 % Alibabasta seka
liuta enemmaén ja vdhemmaén mielenkiintoisia mukaan
kokonaisuuteen ostettuja pienyrityksia.

Osake on noussut sijoittaessamme asettamaani tavoi-
tekurssiin. Olisiko aika myydad vai onko Yahoo edel-
leen erikoistilanteessa tai uudessa sellaisessa? Mika
on yhtion nykyarvo?

Suurin omistuserd on tdlld hetkelld osuus Alibabas-
ta. Syyskuussa toteutetun suurannin jalkeenkin Ya-
hoo omistaa 16 % Alibabasta. Taman osuuden pdi-
vdn arvo on perati 34 miljardia dollaria! Toisen nel-
janneksen lopussa Yahoolla oli hieman yli neljan
miljardin kassa ja Alibaban osakkeiden myynti an-
nin yhteydessa lienee tuonut noin kuusi miljardia
lisda (verojen jalkeen).

Markkina-arvo on tdtd kirjoittaessani 41 miljardia
dollaria. Silld saa nyt 10 miljardin kassan ja listattu-
ja Alibaban ja Yahoo!Japanin osakkeita noin 42 mil-
jardilla.

Yhteenlaskettuna tama tekisi 52 miljardia, mutta
ihan ndin yksinkertaista tdma ei ole. Yahoo on mak-
sanut veroja Alibaba osakkeidensa myynnista 2,5
miljardia syyskuussa 2013 ja ldhes 3,5 miljardia nyt.
Jaljella oleviin omistuksiin liittyy edelleen noin 14
miljardin vero-osuus eli verojen jdlkeen on Yahoon
omistusten arvo 28 miljardia dollaria. Kun tdhéan
lisatdadn kassa, padstadn 38 miljardiin.

Nain ollen varsinaisen Yahoo! -liiketoiminnan arvok-
si muodostuu noin kolme miljardia dollaria, mika ei
nettihuuman valtaamilla markkinoilla ole paljon, jos
kayttokate arvioidaan jonnekin ldhelle 700 miljoo-
naa.

Marissa Mayerilla on edessdan nayton paikka. Kas-
salla ja omistuksilla yhti0 pyristelee kylla vield hy-
van aikaa, mutta paineita on sille, ettd toimitusjoh-
tajan tyon pitaa alkaa tuottaa taloudellista tulosta.
Sukujuuriensa puolesta hdnen pitdisi ainakin tietdaa
mitd pitkdjanteisiin onnistumiseen tarvitaan: Sisuu!

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.9.2014

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001—- 30.9.2014

Euro
45
an PHOEBUS
+291,3 %
35
INDEKSI
30 +197,1 %
25
20
15
e Ry
5 T T T T T T T T T T
2001 2002 200E 2004 2005 2006 2007 2005 2010 2011 212 2012
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
(ei sisally juokseviin kuluihin) !
Rahaston kok ilj. 32,7
ahaston koko (milj. euroa) Kaupankéyntikulut 0,01%
- : 75 % OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,77 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus -7,09 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintépalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 5,76 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; A ! N
taessa (maksstaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 10,26 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 9,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 6,5%
3 kk -1,05 % 8,44 % 1,50 % 9,22 % VACON OYJ Suomi 6,2 %
Vuoden alusta 3,78 % 8,74 % 9,85 % 10,08 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 59 %
1v 590 % 8.42 % 16,56 % 9,89 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 51%
3y 52,39 % 10,63 % 69,77 % 14,46 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 4,7 %
| 0
5v 72,04 % 12.88 % 73.29 % 15.61 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,5 %
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,3 %
10v 119,95 % 15,37 % 140,97 % 17,07 %
——— EXEL COMPOSITES OYJ Suomi 3,8 %
Aloituspaivasta 291,34 % 14,45 % 197,06 % 16,67 %
— TIETO OYJ Suomi 3,6 %
Aloituspaivasta p.a. 11,08 % 8,75 %
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Maailman porssit kehittyivdat kolmannella neljannek-
selld edelleen hyvin, vertailuindeksimme nousi 1,5 %.
Phoebus ei valitettavasti kehittynyt hyvin, vaan rahas-
ton arvo laski -1,1 %. Pdasyynd tahdn oli Vendjasta
riippuvaisten Nokian Renkaiden ja Tikkurilan huono
kehitys Ukrainan kriisin karjistyttya seka Stockmannin
totaalinen romahdus. Stockmanninkin osalta syy on
osittain Vendjalla, mutta enimmaékseen yhtiéon omassa
johtamiskriisissa.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus-osuuden arvo
on ldhes nelinkertaistunut ja vertailuindeksimme
lahes kolminkertaistunut. Viimeisimméan 10 vuoden
aikana Phoebus ei kuitenkaan ole tuottanut lisdarvoa,
vaan on jaanyt vertailuindeksilleen prosenttiyksikon
verran vuodessa (8,2 % vs. 9,2 %). Siihen en tietenkain
voi olla tyytyvainen.

Pyrin pitkdlla aikavélilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, ettd siina onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Omistajat lunastivat Phoebuksesta kolmannella nel-
jannekselld nettona 70 000 euroa. Kdaytin 311 000 eu-
roa osakkeiden ostoon (Systemair, TFF Group ja Fas-
tenal), mutta poikkeuksellisesti myds myin osakkeita
870 000:n euron edestd. Fortumia jouduin vdhenta-
madn rahaston uusien sddntojen takia ja Vaconia va-
hensin Danfossin tekemén ostotarjouksen jalkeen.

Taten kassamme kasvoi ja oli neljanneksen lopussa
6,1 % rahaston arvosta. Kassaan pitdd oikeastaan viela
laskea Vacon-omistus, olettaen ettd Danfossin tarjous
menee lapi. Ndin laskettuna "kassan tapaiset sijoituk-
semme” olivat kokonaiset 12,3 % rahaston arvosta ja
kestdnee aikansa, ennen kuin saan kassan laskettua
taas normaalimmalle tasolle.

Johto sijoituskriteerina

Phoebuksen tarkeimpid sijoituskriteereja on, ettd yhti-
on johto on poikkeuksellisen hyva. Talla tarkoitan
ennen kaikkea, ettd toimiva johto on firmastaan in-
nostunut, kasvattaa jarjestelmallisesti yhtionsa kilpai-
luetuja ja toimii osakkaiden hyvéksi.

Paras johtaja on kunnianhimoinen, mutta néyra. Yhti-
on hallitusta koskevat luonnollisesti samat vaatimuk-
set, mutta hallituksen tydskentelystda ulkopuolinen ei
juurikaan voi saada tietoja.

Kesdn tdrkeimmat uutiset olivat siksi kahden yhtiom-
me pitkdaikaisen toimitusjohtajan eli Stockmannin
Hannu Penttilan ja Nokian Renkaiden Kim Granin ela-
koitymiset. Ne herattivit minut kysymaan (kuten kir-
joitin myo0s katsauksessa 2/2011): Voiko "hyva yritys-

johto” olla hyva sijoituskriteeri, jos yhtididemme joh-
tajat vaihtuvat kovin usein?

Phoebus omistaa tdlla hetkelld 13 suomalaisen ja 13
ulkomaisen yhtién osakkeita. Ndiden toimitusjohtajista
seitsemadn on ollut toimessaan yli kymmenen vuotta.
Naista pitkaan palvelleista kuusi tyoskentelee ulkomai-
sissa yhtidissamme ja vain yksi (Vaconin Vesa Laisi)
suomalaisessa yhtiossa. Alle viisi vuotta yhtiotaan ovat
johtaneet viisi suomalaista ja nelja ulkomaista toimi-
tusjohtajaamme.

Ero johdon jatkuvuudessa suomalaisten ja ulkomaisten
yvhtididemme valilla on vield suurempi, kun katsomme
mistd uudet toimitusjohtajat on rekrytoitu. Ulkomais-
ten yhtididemme toimitusjohtajista kymmenen on tul-
lut yhtién sisdltd ja vain kolme yhtion ulkopuolelta.
Suomalaisista johtajistamme sen sijaan vain kaksi -
Fortumin Tapio Kuula ja Tulikiven Heikki Vauhkonen -
on rekrytoitu firman sisdltd ja loput 11 muualta.

Yrityksen tai johdon "laatu” on hankalasti maariteltava
kasite. Pienelld pilkkeelld silmdkulmassa voisi jopa
sanoa, ettd laatu on katsojan silméssd, samalla tavoin
kuin kauneus, patevyys tai piilolasit.*

Tarkeimpid maaritelmiani laatuyhtiolle on joka tapauk-
sessa toiminnan jatkuvuus, siis hyvan yritysjohdon
lisdksi. Tama tarkoittaa sitd, etta yhtion kulttuuri pe-
rustuu sen kilpailuvahvuuksiin, joita hallitus ja toimiva
johto jatkuvasti pyrkivat vahvistamaan. Asiaan kuuluu
lahes aina my0s se, ettd seuraavan sukupolven johtajat
kasvatetaan madrdtietoisesti yhtion sisdlld. Useissa
hyvissd, varsinkin amerikkalaisissa yhtidissd, seuraa-
jien kasvattaminen saattaa olla jopa hallituksen asetta-
mia toimivan johdon ykkosprioriteetteja.

Kun yhtioon rekrytoidaan ulkopuolelta johtaja, joka ei
tunne yhtiotd, hanella kestda usein vahintdan 1-2 vuot-
ta oppia ymmartdmaan yhtiota ja vasta sitten han voi
varsinaisesti johtaa tai kehittda sitd. Tana aikana yhtio
luonnollisestikin antaa kilpailijoilleen merkittavaa etu-
matkaa. Melko usein ulkopuolinen johtaja ei tdndkaan
aikana opi riittavasti sopeutumaan vahvan yhtion kult-
tuuriin, vaan rekrytointi osoittautuu virheeksi.

Mita ihmettd suomalaisten yhtididemme hallitukset siis
ajattelevat, kun eivat 1oyda yhtioidensa sisaltd johtajia
ja kun johtajat vaihtuvat liian usein?

En usko, ettd kyse olisi mistadan kulttuurierosta Suo-
men tappioksi. Pikemminkin ero johtunee siitd, ettd
suomalaisten yhtididemme laatu on keskimdaarin keh-
nompi kuin ulkomaisten yhtididemme. Se on ymmar-
rettavaa: kaikki eivdt voi olla maailman parhaita, eika
pienestd Suomesta voi loytya kovin montaa ”yritys-
maailman olympiavoittajaa”.

* Tasta ajatuksesta saamme itse asiassa kiittda edesmennytta kanada-
laista pedagogia Laurence J. Peteria (eli johtamisen alalla tunnetun
Peter-periaatteen keksijaa), jonka mukaan “competence, like truth,
beauty, and contact lenses, is in the eye of the beholder."

Ks. www.brainyquote.com/quotes/authors/|/laurence_j_peter.html
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Siksi uskon edelleen - suomalaisissa yhtidissa koke-
mistamme takaiskuista huolimatta - ettd hyva yritys-
johto, johdonmukaiset sukupolvenvaihdokset mukaan
lukien, on eras tarkeimpid laatuyhtion merkkeja.

Phoebukselle kysymys konkretisoituu valintana. Py-
symmeko Suomessa, missa tunnen yhtiot hyvin, ja
hyviaksymme keskimdédrin hieman heikomman laatui-
set yhtiot vai sijoitammeko enemmén ulkomaille, jol-
loin erittdin laadukkaita yhti6ita 1oytyy paljon enem-
man, mutta myos virhevalintojen riski kasvaa?

Olen 13 vuoden salkunhoidon jdlkeen taipuvainen
sijoittamaan ulkomaille hieman enemmain kuin olin
Phoebusta aloittaessani. Rahaston ensi vuodenvaih-
teessa voimaan tuleva uusi vertailuindeksi, jossa Suo-
men paino laskee nykyisestda 75 prosentista 60 %:in,
kertoo osittain tasta.

Suomi sdilyy kuitenkin myo6s jatkossa Phoebuksen
tirkeimpdana kohdemaana ja aion luonnollisesti par-
haani mukaan pyrkid loytdméaan laatufirmoja myos
Suomesta! Yritysjohdon laatu, niin kuin se néen, tulee
edelleenkin olemaan valintojeni tdrkeimpid kriteereja.

Esitellessdni maaliyhtiomme  Tikkurilan

w viimeksi kolme vuotta sitten katsauksessa

PP 3/2011 kerroin suunnittelevani omistuk-

semme Kkasvattamista, kunhan opin tunte-

maan yhtiéon johdon paremmin. Niin olen tehnytkin.

Tikkurilan paino salkussamme (3,4 %) on nyt kolmin-
kertainen silloiseen verrattuna.

Kehuin viimeksi yhtion tuloksen tasaisuutta: liiketulos
on 2007-2010 joka vuosi ollut valilla 9,2 % - 10,2 %
liikkevaihdosta. Meno on vain parantunut. Vuosina
2011-2013 se on pysynyt tasaisena, mutta entista hie-
man paremmalla tasolla (9,7 % - 11,1 %). Ottaen huo-
mioon talouden heikon kehityksen ndind vuosina on
saavutus loistava.

Kasvu on Tikkurilalle haaste. Huolestuin hieman pari
vuotta sitten, kun johto alkoi puhua entistd enemman
mahdollisista yritysostoista ja yhtio kertoi pyrkivdnsa
miljardin euron liikevaihtoon vuoteen 2018 mennessa.

Huoleni taisi olla turhaa. Toimitusjohtaja Erkki Jarvi-
nen on osoittautunut hyvin myonteiseksi yllatykseksi
ja olen vakuuttunut, ettd hdn ei tule tekemdan harkit-
semattomia yritysostoja vain kasvun takia.

Tikkurilan lupaavimman kasvumarkkinan piti tietysti
olla Vendja. Se on kuitenkin viime aikojen poliittisten
tapahtumien valossa muuttunut osakemarkkinoiden
silmissd lupauksesta ldhes kirosanaksi.

Tama selittdanee padosin sen, minka takia osake on
tdnd vuonna tuottanut -13 % (osinkoineen), samalla
kun osakemarkkinat Suomessa ovat tuottaneet 9 %.

Kolmessa vuodessa Tikkurila on osinkoineen tuottanut
48 %, kun Phoebus on tuottanut 52 % ja vertailuindek-
simme 70 %.

Kurssilaskun jalkeen Tikkurilan arvostus on mielestani
kiinnostavalla tasolla. Edellisen 12 kuukauden tulok-
selle (1,18 euroa) laskettu P/E-luku on 14,0x ja osinko-
tuotto viime kevddn osingolla (0,80 euroa) laskettuna
on 4,8 %.

On syyta huomata, ettd Tikkurila on nelivuotisen pors-
sihistoriansa aikana joka vuosi hieman nostanut osin-
koaan ja on silti jatkuvasti myds vahentdnyt velkaantu-
mistaan. Johdolla ja hallituksella ndayttad minusta ole-
van tdssd mielessd aivan oikea pitkdjanteinen asenne
omistaja-arvon luomiseen.

En odota Vendjan tilanteen ratkeavan pikapuoliin, kuin
jostain taikasauvan iskusta. Jaksan silti uskoa siihen,
ettd itdisen naapurimme yli 140 miljoonaa kansalaista,
jotka kuluttavat vain puolet lansimaiden maalimdarista
per henkild, muodostavat markkinajohtajalle pidem-
malla tahtaimella erittdin suuren potentiaalin.

Kun muistamme Tikkurilan vahvat brandit, ylivoimai-
sen markkina-aseman Suomessa ja Ruotsissa, erin-
omaisen yritysjohdon, vakaan tulostason ja vahvan
taseen, voin sanoa, ettd tama on yhtié minun makuuni.

Piddan hyvin todennidkoisend, ettd esitellessdni Tikkuri-
lan seuraavan kerran noin kolmen vuoden kuluttua,
olen taas kasvattanut yhtién painoa salkussamme.

Tikkurila on toistaiseksi pystynyt hyvin yllipitimain Maali haamottaa?
kannattavuutensa, mutta tilanne tullee vaikeammaksi

ennen kuin alkaa helpottaa.

Kannattava Tikkurila matkaa maltilla kohti vuodelle 2018 asetettua
miljardin euron liikevaihtotavoitetta, vaikka Venajan markkinalta ei
toistaiseksi ole tullutkaan toivottua kasvupyrahdysta.

Kuva: Tikkurila Oyj
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Syste malr Uusin sijoituksemme on ruotsa-

lainen ilmanvaihtoalan yhtio
Systemair. Katselin sitd ensimmaéisen kerran jo, kun
osake listattiin porssiin syksylla 2007. Yhtio oli yritta-
javetoinen ja perustamisestaan eli vuodesta 1974 lah-
tien joka vuosi tehnyt positiivista tulosta, kasvaen
samalla varsin nopeasti kansainvaliseksi. Viime vuon-
na Systemairin liikevaihto oli 580 miljoonaa euroa ja
se lienee Euroopan markkinajohtaja, kintereillddn
FlaktWoods, Trox ja Swegon.

Varsinaisesti kiinnostuin Systemairista 2009, kun toi-
mitusjohtaja Gerald Engstréom lupautui korvaamaan
parinsadan tyontekijan listautumisessa ostamien
osakkeiden tappiot. Ei firman rahoista, vaan omasta
taskustaan. Ele oli minusta hyvin merkittdva. Osoitti-
han se, ettd hidn valittda sekd henkilostosta (koska
halusi korvata kurssitappiot) ettd osakkeenomistajista
(koska hédn korvasi tappiot henkilokohtaisesti, eika
firman kautta). Virkamiesjohtaja ei tekisi tdllaista vil-
leimmissa unissaankaan.

Tana vuonna kurssi on laskenut -20 %, joka avasi mie-
lestdni kiinnostavan tilaisuuden ostaa osaketta. Kurs-
silaskun taustalla on kaksi asiaa. Ensinndkin suuri
yritysosto Saksassa aiheutti viime vuonna odotettua
enemman kuluja ja tulos oli pettymys. Mutta suunta
ndyttdd 2014/15 ensimmadisen neljanneksen perusteel-
la (touko-heindkuu) jo kddntyneen. Toiseksi, sijoittajat
ovat peldstyneet sitd, ettd Systemairin suurin yksittai-
nen markkina on Vendjd, joka kuitenkin edustaa vain
noin 10 % yhtion liikevaihdosta.

Kurssilaskusta huolimattakaan osake ei ole aivan hal-
pa. Systemairin tavoitteena on 10 % liiketulos, joka
lienee realistinen, vaikka viime vuonna tulos oli vain
6 % liikevaihdosta. Tavoitteensa Systemair ylitti 2006-
2009 sekd 2011 ja kilpailijoista Swegon on ainakin
silla tasolla.

Jos tavoite saavutetaan, osakekohtainen tulos olisi
noin 7 kruunua ja nykykurssilla 99,75 kruunua P/E-
luku olisi 14x. EV/EBIT olisi 12x ja velaton P/E-luku
vajaat 16x - laatuyhtiolle minusta kohtuullista.

Miinuspuolella ehkd on, ettd padosa kasvusta tulee
yritysostoin, mikd on riskialtista. Viimeisimmaéan yh-
deksdn vuoden aikana Systemair on kasvanut 12,1 %
vuodessa, josta 5,9 % orgaanisesti. Mutta toistaiseksi
yritysostot ovat ndhdéakseni onnistuneet melko hyvin.

Systemair kasvaa toki myos orgaanisesti ja on itse
asiassa tehnyt sitda nyt 18 neljannestda perdkkain, hei-
koista markkinoista huolimatta. [lmanvaihtojarjestel-
mien myynti riippuu tietysti rakennussyklistda, mutta
trendi kohti energiatehokkaampia taloja tarkoittaa
myo0s, ettd ala kasvaa nopeammin kuin rakennusteolli-
suus yleensa.

Positiomme on hyvin pieni (0,7 % rahastosta) ja tulen
kasvattamaan sita pikkuhiljaa, jos/kun saamme ostaa

osakkeita fiksuun hintaan. Mitddn kii- )
"%/

rettd ei ole.
Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja kaytetaan riskimittarina, mutta
ei mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista. Volatiliteetti
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Luku lasketaan va-
hentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkinto-
jen ja lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on
saadun luvun (summal) suhde rahaston keskimaaraiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200

% tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana on myyty kaikki
rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet. Negatiivinen kiertono-
peus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kayman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seu-
raa vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahas-
ton tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voi-
makkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto
lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edelta-
van 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
arvopaperinvalittajille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttiluku-
na keskimaaraisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan
sisdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jaka-
malla euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahasto-
paaomalla. Tama laskentapa tuottaa kuitenkin mielestamme liian
alhaisen tuloksen ja kdytdmme sita vain rahastojen virallisissa
tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keski-
maaraisesta paaomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltéda rahaston
paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito-
ja muut pankkikulut ja mahdollisten kohderahastojen kulut.

Aiemmin kaytetty TER —luku sisélsi myos mahdollisen tuottosidon-
naisen palkkion. Kummassakaan ei ole mukana kaupankayntikuluja,
jonka vuoksi raportoimme myos rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut /7 TKA (% vuodessa)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankaynti-
kulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia ra-
haston maksettavaksi koituvien lahdeveroja (joista osa voidaan
saada myhemmin takaisin) ja transaktioverojen kustannuksia.
Toisaalta osakelainauksesta mahdollisesti saatavia lisatuottoja ei
myoskaan lasketa pois TKA-luvusta.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalk-
kioista, jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpi-
dolliseen konsolidointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle. Meilla ei yleensa tallaisia ole.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin eli vahan yksinker-
taistetusti ilmaistuna rahaston korkosijoitusten jéljella olevaan laina
-aikaan liittyvan riskin yhtena lukuna. Korkoriski on kaytannossa
sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.

Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu eraantymi-
sessa) pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan
vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Shar-
pen lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitaan olennaista infor-
maatiota indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksi-
poikkeaman liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositus-
ten mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosirapor-
teissa. William Sharpen tieteellista tyota arvostamme suuresti!

SELIGSON & CO
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2014
RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
Euro 8.3.2000- 30.9.2014
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.3.2000

T i Osakerahasto (syéttérahasto),
yypp Venija & IVY

Rahaston koko (milj. euroa) 61,1

Vertailuindeksi

RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,2 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhtidlle)

0—2,5 %, riippuen merkintdsummasta

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
Juoksevat kulut 1,59 %
Tl.Jo.ttf)su.jonnal.l.wen p_al.kklo 0,00 %

(ei sisally juokseviin kuluihin)

Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,81 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,15 %
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
julkaista, koska rahastosta, johon syéttdrahastona toimiva Russian Prosperity
Fund Euro sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Inari Kanninen

Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta*
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Venaja 9,77 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT Venaja 7,21 %
3 kk 13,34 % 2225% | -10,40 % 25,48 % LUKOIL Vendia 6.01%
- 0y 0 = 0y 0,
Vuoden alusta 16,80 % 23,64 % 14,69 % 29,65 % DXy Vend 572%
1v 13,53 % 21,15% | -15,30 % 26,79 % -
MHP Ukraina 5,64 %
3v 3,77 % 18,05 % 9,75 % 23,88 %
SBERBANK OF RUSSIA Vensja 5,30 %
5y 42,18 % 18,33 % 3,45 % 24,33 %
MAGNIT Venija 5,13 %
10v 139,79 % 19.91% | 7363% 31,44 % ende °
Aloituspéivasta 657,28 % 214% | 303,84 % 33,93 % MMC NORILSK NICKEL Venaja 473 %
Aloituspaivasta p.a. 14,90 % 10,05 % X5 RETAIL Vengja 4,68 %
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. SURGUTNEFTGAZ Venaja 4,65 %
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* Osuudet on ilmoitettu prosentteina kohderahaston
eli Russian Prosperity Fund Luxin osakeomistuksista.



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Poliittiset levottomuudet ja hidastunut talouden kas-
vuvauhti sdvyttivat vuoden kolmatta neljannestd Ve-
najalla. Russian Prosperity Fund Euron arvo laski
-13,3 % ja RTS-yleisindeksin arvo laski vastaavana ai-
kana -10,4 %. Vuoden alusta rahaston arvo on laskenut
vuoden - 16,8 % ja RTS-yleisindeksi -14,7 %.

Rahaston omistukset ovat sdilyneet neljanneksen aika-
na ldhes ennallaan. Salkusta myytiin korkean arvos-
tuksen vuoksi Transneft, jonka paino salkussa oli pie-
ni. Uusia yhtioitd ei neljanneksen aikana ostettu. Mo-
bile Telesystems on tippunut kymmenen suurimman
joukosta ja tilalle on kivunnut Norilsk Nickel.

Jakson huomiota herattavin tapahtuma oli, ettd mo-
nialayritys Sisteman pddomistaja Vladimir Jevtushen-
kov asetettiin kotiarestiin ja epdiltyna rahanpesusta.
Syytosten mukaan Sisteman ostamat Bashneftin osak-
keet ”pestiin” myynnilla Sistemalle sen jalkeen, kun
Ural Rakhimov, entisen Baskortostanin (suhteellisen
itsendinen alue) presidentin Murtaza Rakhimovin poi-
ka oli varastanut osakkeet Baskortostanin hallituksel-
ta. Tapauksen yksityiskohdista on viela hyvin vahian
tietoa, mutta syytokset kohdistuvat joka tapauksessa
Rakhimoviin, Jevtushenkoviin ja Sistemaan, eivat siis
varsinaisesti Bashneftiin. Sistemalla on kuitenkin
enemmistoosuus Bashneftissa.

Bashneft on rahaston suurimpia omistuksia ja salkus-
sa on myos Sisteman osakkeita, tosin pienemmalla
painolla. Kohderahastomme salkunhoitaja Prosperity
Capital Management (PCM) uskoo, ettd Sistema oli hy-
vadssd uskossa ostaessaan Bashneftin osakkeita ja sai
aikaan arvonnousua Bashneftin osakkeenomistajille.
Rahanpesusyytokset saattavat liittyd valtio-omisteisen
Rosneftin mahdolliseen kiinnostukseen ostaa Bash-
neft. Bashneftin kurssi laski neljanneksen aikana n. 55
% ja Sisteman kurssi n. 70 %.

Leipa yhtion tiella pitaa

Vaikka pakoteuutisoinnista voisi muuta paatella, elin-
tarvikkeiden véhittiaiskauppa on kasvussa Vendjalla.
Markkina kasvoi ruplissa mitattuna 12 % vuonna 2013,
euroissa padstiin noin 285 miljardiin. Vendjan elintar-
vikkeiden vahittdismarkkina oli ndin jo toiseksi suurin
Euroopassa, Ranskan jalkeen.

Vendjalla on elintarvikkeiden myyntipinta-alaa n. 320
m? per 1 000 asukasta, kun vastaava luku on esimer-
kiksi Espanjassa, Ranskassa ja Saksassa 470-510 m? ja
perati 700 m? Yhdysvalloissa.

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 32 % 51 %
Kulutustavarat 30 % 9 %
Telekommunikaatio 9 % 9 %
Energia (sahko) 5% 2%
Rahoitus 7 % 17 %
Muut raaka-aineet 12 % 12 %
Teollisuus ja muut 0% 1%
Kéateinen 2% -

Kohderahastomme salkunhoitajan PCM:n arvion mu-
kaan kymmenelld suurimmalla yritykselld on yhteensa
23 % markkinaosuus. Aivan karkipaikkoja pitdvat X5,
Magnit, Auchan, Metro ja Dixy.

PCM:n hallinnoimat rahastot sijoittivat Dixyyn sen lis-
tautuessa poOrssiin vuonna 2007. Vuonna 2011 Dixy
kasvatti yritysostolla liikevaihtonsa 2,1 miljardista eu-
rosta 3,3 miljardiin euroon. Kuluvan vuoden aikana
kasvu on jatkunut, mutta Dixyn osakkeen hinta heilah-
dellut riippuen mm. yleisestda markkinan kehityksesta.

Magnit on elintarvikkeiden vahittdiskaupan tahti Vena-
jalla korkeiden marginaaliensa, operatiivisen tehok-
kuutensa sekd hyvin toimineen investointiohjelmansa
ansiosta. Yhtio avaa jopa tuhat uutta liiketta vuosittain
ja on nopeimmin kasvava elintarvikkeiden véahittais-
kauppa Vendjalla. Yhtion tavoitteena on kaksinkertais-
taa myyntipinta-alansa vuoteen 2017 mennessa.

Pankeista ja pakotteista

Sberbank jatkaa siirtymévaihetta “saastamispankista”
markkinavetoiseksi rahoituslaitokseksi. Vuoden 2014
toisella neljanneksella Sberbank raportoi kaikkien ai-
kojen parhaan kvartaalituloksensa. Vuosineljanneksen
liikevoitto nousi 2 miljardiin euroon ja padoman tuotto
oli 20,4 %. Taustalla on pddosin jatkuva orgaaninen ta-
seen kasvu, suhteellisen vakaat marginaalit ja laajene-
va palkkioperusteinen liiketoiminta.

Nykyisessd epavarmaksi koetussa tilanteessa venalai-
set tallettajat hakevat turvaa siirtamalla sddstojaan
pienemmistd pankeista suuriin ja yksityisistd valtio-
omisteisiin. Noin kaksi kolmannesta Sberbankin talle-
tuskannasta on vahittdisasiakkaiden, joiden asiakasus-
kollisuus on yrityksia parempi.

Viime vuonna Sperbank ilmoitti tavoitteekseen kaksin-
kertaistaa varansa ja nettotuottonsa vuoteen 2018
mennessd. Tavoitteen saavuttaminen voi olla haastavaa
nykyisessd hitaan talouskasvun tilanteessa, mutta
Sberbankin nettotulos on kuitenkin yli kolminkertais-
tunut vuosien 2008-2013 vilisend aikana ja sen tase
kasvoi 170 % vastaavana ajanjaksona.

Sberbank, kuten useat muutkin valtio-omisteiset pankit
Vendjalla, kdrsivat tdlla hetkellda EU:n ja Yhdysvaltojen
viranomaisten asettamista rahoitusrajoituksista, vaik-
ka pakotteiden suorat vaikutukset Sberbankin liiketoi-
mintaan ovat hyvin rajalliset.

Pakotteilla on kuitenkin laajempi negatiivinen vaikutus
koko Vendjan pankkisektorille kasvaneiden rahoitus-
kustannusten vuoksi. Rahoitusrajoitteet koskevat myos
muita tarkeitd valtio-omisteisia pankkeja, mutta aivan
erityisesti karsivat pienet yksityisomisteiset pankit.

Prosperity Capital Managementin raporttien pohjalta,

. | .
x& Mana K[,JM’\ (UTGLYN

Inari Kanninen, salkunhoitaja
inari.kanninen@seligson.fi
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VALOA MOSKOVASTA?

KOLUMNI

Vietin syyskuussa muutaman pdivan Vendjalla, yhteis-
tyokumppanimme Prosperity Capital Managementin
(PCM) Moskovan sijoituseminaarissa. Maailmanpolitii-
kan myllerryksistd huolimatta seminaarissa yritettiin
keskittya yritysten tilanteeseen ja asioihin, jotka eni-
ten vaikuttavat sijoittajien tulevaan tuottoon.

Mutta aloitetaan siitd politiikasta. Tilanne lansimaiden
ja Vendjan valilla on loppukesdn aikana muuttunut en-
tistd haastavammaksi. Vaikka tulitauko Ukrainan halli-
tuksen ja itsendisyytta tavoittelevien kapinallisten va-
lilla saatiin syyskuussa aikaiseksi, ovat EU ja USA ki-
ristaneet pakotteitaan Vendjaa vastaan. Pakotteiden ja
investointien vdahentymisen seurauksena on Vendjan
talouden kasvun ennustettu jaavan tana vuonna ldahel-
le nollaa. Vendjdn porssi on vuoden alusta laskenut
rajusti samalla kuin muut kehittyvat markkinat ovat
vahvistuneet.

PCM:n mielestd syytd paniikkiin ei silti pitéisi olla.
Vaikka viimeaikaiset tapahtumat Vendjalla ovat hdirin-
neet sijoittajien younia, on hyvd muistaa ettd sijoitus-
ten tuotto muodostuu kurssien kehityksestd ja mah-
dollisista osingoista. Suurin osa PCM:n rahastojen
omistamista yhtidistd tekee edelleen hyvaa tulosta ja
maksaa hyvid osinkoja.

EU-maat ovat ryhtyneet toimiin vdhentadkseen o6ljy- ja
kaasuriippuvuuttaan Vendjastd, mutta sen suhteet Aa-
siaan ja erityisesti Kiinaan ovat kohentuneet. Vendja
ja Kiina solmivat keséalla noin 400 miljardin dollarin
sopimuksen maakaasun toimittamisesta. Suurin voit-
taja on valtion omistama kaasuyhtié Gazprom, joka
on tarkoitus toimittaa Kiinalle 38 miljardia kuutiota
kaasua vuodessa alkaen vuodesta 2018.

Rupla ajatuksistasi...

PCM ei odota talouskasvua taltd vuodelta, mutta us-
koo Vendjan pyrkivin modernisoimaan taloutta ja
nostamaan sen uuteen kasvusuuntaan tavalla tai toi-
sella. Talouskasvu on hallinnon suosion edellytys.

Ndin ajattelee myods Vendjan entinen valtiovarainmi-
nisteri Aleksei Kudrin. Seminaarissa puhuneen Kud-
rinin mukaan Vendjdn on suorastaan pakko tehda ta-
loudellisia uudistuksia, jotta maa sailyisi kilpailuky-
kyisend. Kansainvéliset suorat sijoitukset sekd ldnsi-
mainen teknologia ovat tukipilareita talouden moder-
nisoinnissa ja taistelussa korruptiota vastaan.

Kudrinin mukaan valtion budjetista liian suuri osa me-
nee sotilasmenoihin. Myds sosiaalipuolta olisi syyta
leikata, silla Kudridin mukaan yli puolet naistd me-
noista maksetaan valtion tyontekijoille. Varoja pitdisi
hdnen mukaansa ohjata ennen muuta infrastruktuurin
kehittamiseen sekd pankkien pddoman vahvistami-
seen.

Kudrin uskoo, ettd Ukrainaan kriisiin saadaan pysyva
ratkaisu parin vuoden sisalld, mikd todennakoisesti
tarkoittaisi pakotteiden hellittamista.

Putinia pitkddn seurannut "Moskovan Kaiku” -radio-
kanavan pdatoimittaja Alexei Venediktov uskoo, ettd
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presidentti oli tietoinen Krimin valtaamisen talousvai-
kutuksista, mutta teki poliittisen paatoksen siitda huoli-
matta. On epaselvdd oliko Krimin valtaus suunniteltu
vai ei, mutta Putin tiesi saavansa krimildisten tuen ja
uskalsi siksi toimia.

Venediktovin mukaan Vendjdlla historiaa opetetaan
niin, ettd Ukraina, Valkovendja ja Vendja ovat samaa
kansaa, jotka valitettavasti jaettiin eri maihin Neuvos-
toliiton romahdettua. Mikdli mahdollisuus edes joten-
kuten rauhanomaiseen yhdistdmiseen tarjoutuu, se
myds otetaan. Vendjankieliset vahemmistot muissa
maissa ovat eri asia, mutta mikali esim. Latvian vena-
laiset olisivat pulassa ja kaipaisivat apua, olisi Putinin
vaikeaa olla passiivinen.

Kasvua loytyy

Jos poliittinen tilanne on ollut haastava, niin yhtiota-
solla asiat nayttavat toisenlaisilta. Seminaarissa esiin-
tyneet yritysjohtajat suhtautuivat optimistisesti kasvu-
mahdollisuuksiin Vendjalla.

Erityisesti vahittaiskauppaketju X5 Retail Groupin toi-
mitusjohtaja Stephan DuCharme oli sitd mieltd, ettd ala
on siirtyméssa kohti lansimaiden mallia, missa suurim-
milla yhtigillda on yhteensda noin 50-60 % markkina-
osuus. Tamanhetkinen luku ovat noin 25 %, joten kas-
vutilaa pitaisi riittda. Vendlaiset kayttavat noin 60 % tu-
loistaan kulutukseen ja vahittaiskaupan vuotuisen kas-
vuprosentin odotetaan jatkossa olevan noin 8 %.

Myos luottokortteihin erikoistunut Tinkoff Credit Sys-
temsin toimitusjohtaja Oliver Hughes oli optimistinen.
Luottokorttien osuus Vendjan kuluttajaluottomarkki-
noista on edelleen vain noin 12 % ja Tinkoff on omape-
raisen konseptinsa ansiosta kasvattanut markkina-
osuuttaan 8 %:in. Se tarjoaa luottokorttilainoja online-
palvelussa ja on pystyttanyt kuriiriverkoston, jonka
kautta kortit saadaan toimitettua ympdari Vendjaa. Li-
sédksi yhtio tarjoaa vakuutuksia sekd online-talletuksia.

Kdvimme myds yritysvierailulla hakukoneyhtié Yande-
xilla. Yandexia kaytetdan Vendjalla selvdasti enemman
kuin Googlea. Suurin syy siihen on se, ettd Yandex tul-
kitsee vendjdnkieliset haut paremmin ja sen palvelut
ovat keskittyneet vendjankielisille markkinoille.

Seminaarissa vinoiltiin my6s USA:n presidentti Oba-
malle, joka oli ainakin ldnsimedian raporttien mukaan
tokaissut, ettd "Vendjalla ei valmisteta mitdan”. Viime
vuonna maassa valmistettiin tuotteita 593 miljardin
dollarin arvosta ja 250 miljardin verran néista ei liitty-
nyt raaka-aineisiin. Lisdksi huomautettiin, ettd venalai-
nen osaaminen on maailman huipputasoa monilla tek-
nologian alueilla, aseista avaruusmatkailuun. Mutta

politiikka on tietenkin politiikkaa.

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1908 2000 2002 2004 2006

2008 2010 2 2014

Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 248,8
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

EURO-OBLIGAATIO

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 91,9

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

0,28 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,12 % 0,04 % 0,07 % 0,02 % 3 kk 2,73 % 2,57 % 2,88 % 2,72 %
Vuoden alusta 0.33% 0,04 % 0.24 % 0,02 % Vuoden alusta 10,30 % 2,73 % 10,43 % 2,76 %
1v 0.39 % 0.04 % 0.29 % 0.02 % 1v 11,91 % 2,66 % 11,71 % 2,75 %
3y 214 % 0.05% 176 % 0.05 % 3v 24,23 % 3,89 % 24,86 % 3,81 %
o 9 o o
5v 4,44 % 0,06 % 3,64 % 0,05 % Sv 33,85 % 3,70% 29,62 % 3.79%
10 64,81 % 3,82 % 62,13 % 3,75 %
10v 21,67 % 0,13 % 21,87 % 0,14 % v 2 > i 2
- — . Aloituspaivasta 120,97 % 3,73 % 120,68 % 3,67 %
Aloituspaivasta 49,06 % 0,14 % 51,80 % 0,16 %
- — Aloituspéivasta p.a. 5,09 % 5,08 %
Aloituspaivasta p.a. 2,45 % 2,56 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 — 30.9.2014
Juoksevat kulut 0,28 %
Juoksevat kulut 0.18 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 % Kokonaiskulut (TKA) 0,31%
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Salkun kiertonopeus -3,98 %
Salkun kiertonopeus 28,66 % ’ . ) AAA 28,0 %, AA 32,9 %, A1,7 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 354 %, BB 1.7 %, B 0.3 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,30 — -
Salkun korkoriski (duraatio) 6,60
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksipoikk trackil 0,02 % — -
ndeksipoikkeama (tracking error) 2 Indeksipoikkeama (tracking error) 1,14 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,78 % L _
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET " Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
aa rahastosta
Helsingin OP - tiisopimus Suomi 15% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 4,6 %
Oulun OP - tilisopimus Suomi 77% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 4,5%
- 7%
Sijoitustodistus Alandsbanken 12.12.2014 Suomi 329% Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 4,4 %
Sastopankki Optia - tilisopimus Suomi 28% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,4 %
- 8%
Sijoitustodistus Alandsbanken 13.10.2014 Suomi 2,8% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 40%
Siioitustodistus Alandsbanken 23.2.2015 s K 28% Ranskan valtion obligaatio 3,75% 25.04.2017 Ranska 33%
ijoitustodistus Alandsbanken 23.2. uomi 8 %
e K K Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 31%
Méaaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 11.3.2015 Suomi 24 %
. . Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
OP -Pohjola -ryhmé Suomi 19.3 % Italian valtio Italia 23,2 %
- -! »9 /0
Alandsbanken Suomi 141 % Ranskan valtio Ranska 23,2 %
1%
S-Pankki Suomi 14.1% Saksan valtio Saksa 18,8 %
AsuntoHypoPankki Suomi 11,7% Espanjan valtio Espanja 12.2%
Suupohjan Osuuspankki Suomi 7.6 % Hollannin valtio Hollanti 5,7 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

EURO CORPORATE BOND

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000

2002

2004

2006 2008 2010 202

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 87,3

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 76,9

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,75 % 1,33 % 1,95 % 1,44 %
Vuoden alusta 6,50 % 1,67 % 7,30 % 1,71 %
1v 6,92 % 1,69 % 8,08 % 1,78 %
3v 19,24 % 2,40 % 22,78 % 2,44 %
5v 30,29 % 2,63 % 34,67 % 2,56 %
10v 57,15 % 2,99 % 67,76 % 2,78 %
Aloituspaivasta 91,28 % 3,04 % 109,04 % 2,90 %
Aloituspaivasta p.a. 5,09 % 5,81 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2013 - 30.9.2014

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,71 % 12,89 % -1,62 % 12,89 %
Vuoden alusta 5,66 % 14,64 % 5,97 % 14,67 %
1v 13,01 % 14,12 % 13,31 % 14,15 %
3v 65,98 % 19,34 % 67,50 % 19,46 %
5v 61,50 % 21,04 % 64,34 % 21,11 %
10v 124,18 % 21,97 % 128,73 % 22,06 %
Aloituspaivasta 206,43 % 24,67 % 164,01 % 24,94 %
Aloituspaivasta p.a. 7,02 % 6,06 %

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi

Juoksevat kulut 033% ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.38 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
Salkun kiertonopeus 1,37 % Juoksevat kulut 0,45 %
AAA 8,0 %, AA9,1 % . . N
i i > > ’ > Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset A40,6 %, BBB 41,9 %, BB 0,4 %
— - Kaupankéayntikulut 0,06 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,81
Valityspalkkiot Izhipirille 0,00 % Kokonaiskulut (TKA) 051 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,85 % Salkun kiertonopeus 13,88 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,00 % Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,08 %
Suomen valtion obligaatio 4,0% 04.07.2025 Suomi 1,5 %
Hollannin valtion obligaatio 3,50% 15.07.2020 Alankomaat 1,4 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoefsutl:JZta
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,1% NOKIA OYJ Suomi 10,7 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 0,9 % FORTUM OYJ Suomi 10,2 %
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 0,9 % KONE OYJ-B Suomi 10,0 %
ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 0,9% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 4%
- i 0
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 09 % WARTSILA OYJ Suomi 6.8%
- - STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 58 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
ORION OYJ-CLASS B Suomi 5,5 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,7%
METSO OYJ Suomi 52%
VOLKSWAGEN Saksa 27 % -
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,0 %
ENEL SPA Italia 24 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,3 %
TELEFONICA Espanja 23 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ORANGE Ranska 2,1 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2002
40,0
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2008 2008 2010 2012 2014

OMX Helsinki 25 -indenksi& seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2000 2002 2004

2006

2008

2010

2012 2014

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa) 144,2

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Rahaston koko (milj. euroa)

113,5

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan)

Vertailuindeksi

20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

DJ Sustainability Europe

Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Merkintépalkkio - / osakevalityspalkkio

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
, o lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5% | tett jos sijoitusaika < 180

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi
:rsv‘;t” V‘::;_r‘jak°' Volatili- Volatili-
hivs g " O’tfgf teetti Tuotto teetti

3 kk 0,62 % 0,62 % 12,52 % 0,65 % 12,59 %
Vuoden alusta 3,44 % 7,91 % 13,56 % 3,67 % 15,62 %
1v 11,94 % 16,77 % 13,60 % 11,74 % 15,14 %
3v 58,65 % 81,81 % 20,47 % 58,61 % 21,39 %
5v 52,65 % 89,31 % 21,81 % 52,60 % 22,41 %
10v 76,44 % 163,77 % 23,41 % 76,40 % 23,79 %
Aloituspaivasta 87,81 % 214,00 % 22,65 % 87,62 % 23,00 %
Aloituspaiv. p.a. 511 % 9,47 % 5,10 %

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut tuoton-
maksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-indeksi on
hintaindeksi eli siina ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys kuvaa parem-

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 1,49 % 10,95 % 1,64 % 10,93 %
Vuoden alusta 8,64 % 11,01 % 8,98 % 11,60 %
1v 14,37 % 10,63 % 14,78 % 11,09 %
3v 64,69 % 13,64 % 66,66 % 14,26 %
5v 57,65 % 16,47 % 61,00 % 16,78 %
10v 65,29 % 19,25 % 74,92 % 19,42 %
Aloituspaivasta 4417 % 21,79 % 64,97 % 22,04 %
Aloituspaivasta p.a. 2,27 % 3,12 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014

min rahaston indeksiseurantaa. Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 — 30.9.2014 Kaupankayntikulut 013 %
Juoksevat kulut 017 % Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %
Tuottosidonnainen palkkio - Salkun kiertonopeus 25,30 %
Kaupankayntikulut 0,04 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.21% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Salkun kiertonopeus 30,90 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,09 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,0% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ)af:xlézta
Oeus rahas. NESTLE SA-REG Sveitsi 59 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa tosta ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 52 %
NOKIA OYJ Suomi 1,3 % TOTAL SA Ranska 38%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 103% BANCO SANTANDER SA Espanja 29%
KONE OYJ-B Suomi 10,0 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,8%
FORTUM OYJ Suomi 9.5% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 26%
UPM-KYMMENE OV Suomi 67 % SIEMENS AG-REG Saksa 2.4%
WARTSILA OYJ Suomi 62% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 23%
METSO OYJ Suomi 4T % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,2%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 45 % BASF SE Sakea 21 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 43% Ajantasainen salkun siséalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
TELIASONERA AB Ruotsi 3.9%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT
AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2014

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1899 2001 2003 2005 2007 2009 2013

2006 2007 2008 2009 2010 201m 2012 2013
120 16,0
10,0 14,0

120 |
10,0
80 |
60 |
40

80 |

Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksi rahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaiva 29.12.1999 Aloituspéivé 29.12.2006

Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa) 471 Rahaston koko (milj. euroa) 86,1

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

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Vertailuindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

22

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,18 % 8,59 % 212% 9,09 % 3 kk 7,70 % 10,37 % 7,91% 10,42 %
Vuoden alusta 6.24 % 11,28 % 6,53 % 12,16 % Vuoden alusta 17,58 % 10,52 % 18,42 % 10,54 %
1v 5,69 % 10,85 % 6,00 % 11,84 % 1v 24,35 % 10,41 % 25,46 % 10,46 %
3v 43,14 % 13,30 % 45,49 % 14,07 % 3v 70,97 % 12,15 % 75,73 % 12,46 %
5v 48,75 % 14,67 % 53,61 % 15,61 % 5v 103,29 % 14,70 % 113,60 % 15,12 %
10v 31,84 % 18,52 % 46,56 % 19,32 % Aloituspaivasta 48,59 % 20,53 % 57,16 % 21,03 %
Aloituspaivasta -55,02 % 21,79 % -49,88 % 22,79 % Aloituspéivasta p.a. 5,24 % 6,00 %
Aloituspaivasta p.a. -5,27 % -4,57 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013—30.9.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013-30.9.2014
Juoksevat kulut 0,48 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,51 % Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Salkun kiertonopeus 1,02 % Salkun kiertonopeus 5,90 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0.00 % Vlityspalkkiot Ihipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 081% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12%
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,07 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 75 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6,1 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 5,8 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 58 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,5%
BHP BILLITON LTD Australia 4,1% CHEVRON CORP Yhdysvallat 3,4 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,8% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,7%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 35% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,7%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,2% INTEL CORP Yhdysvallat 2,6 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 29% CITIGROUP INC Yhdysvallat 2,4 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 25% PEPSICO INC Yhdysvallat 21 %
WOOLWORTHS LTD Australia 1,6 % WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 21%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT
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GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2000 2002 2004

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2006 2008 2010
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
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2

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

184,1

Rahaston koko (milj. euroa)

165,1

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika

<180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,20 % 9,72 % 5,05 % 9,18 % 3 kk 11,28 % 10,13 % 12,25 % 10,81 %
Vuoden alusta 12,53 % 9,90 % 9,52 % 8,77 % Vuoden alusta 25,27 % 11,76 % 25,86 % 12,02 %
1v 18,78 % 9,59 % 14,11 % 8,75 % 1v 33,15 % 11,30 % 33,94 % 11,73 %
3v 68,48 % 10,43 % 79,96 % 11,90 % 3v 109,05 % 10,65 % 116,87 % 11,95 %
5v 123,29 % 12,09 % 137,28 % 13,82 % 5v 156,87 % 11,57 % 159,62 % 13,52 %
10v 177,44 % 15,01 % 152,37 % 15,54 % 10v 173,42 % 13,74 % 150,47 % 15,35 %
Aloituspaivasta 224,96 % 17,52 % 144,10 % 16,36 % Aloituspéivéasta 121,06 % 15,46 % 95,26 % 15,35 %
Aloituspéivésts p.a. 7,50 % 563 % Aloituspaivasts p.a. 554 % 485%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 — 30.9.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 - 30.9.2014
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankéyntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %
Salkun kiertonopeus 20,81 % Salkun kiertonopeus 3,13 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,16 % Indeksipoikkeama (tracking error) 344 %
Léhipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0.07% Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,06 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra}f’:;l;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;izta
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 8,1 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,9 %
GOOGLE INC-CLC Yhdysvallat 70 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,4 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,5 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,1 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,2 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,3 %
APPLE INC Yhdysvallat 4,2 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 5,3 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 4,0 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 41 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3.8% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,0 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3.7% TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 3.8%
PEPSICO INC Yhdysvallat 3.4 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO 23




KEHITTYVAT MARKKINAT

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakera-
hastoihin.

Huom! Kehittyt markkinat toimi 1.9.2914 asti syéttérahastona, joka sijoitti
DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Tama entinen kohderahasto kuuluu
nyt valitysrahastovalikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittéin laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtidpainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1483,2

Rahaston koko (milj. euroa) 23,0

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

Ei varsinaista vertailuindeksia,
Vertailuindeksi vertailutaulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Value Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,35 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %,

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (31.3.2014) 0,66 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta 2 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Inari Kanninen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,68 % 10,05 % 4,67 % 10,50 %
Vuoden alusta 13,23 % 11,70 % 11,83 % 11,20 %
1v 11,00 % 11,63 % 10,48 % 11,05 %
3v 27,37 % 14,47 % 24,85 % 13,38 %
Aloituspaivasta 3,14 % 15,48 % 8,35 % 14,24 %
Aloituspaivasta p.a. 0,76 % 1,99 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2013 — 30.9.2014
Juoksevat kulut 0,94 % *

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 187,16 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,36 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2014) 0,09 %

* Tama juoksevat kulut -luku koskee vuoden jaksoa, josta 11 kuukautta Kehittyvat
markkinat toimi syéttdrahastona. Nykyiselléd kohderahastovalikoimalla ja rahaston
omalla nykyiselld hallinnointipalkkiolla vastaava luku on 0,81 %.

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niitd ei ole
kohderahastoista ajantasai: i saatavilla.

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 3,34 % 11,88 % 4,67 % 10,50 %
Vuoden alusta 11,28 % 12,33 % 11,83 % 11,20 %
1v 10,80 % 12,10 % 10,48 % 11,05 %
3v 28,10 % 14,74 % 24,85 % 13,38 %
5v 32,55 % 16,63 % 37,27 % 14,85 %
Aloituspaivasta 79,60 % 22,45 % 91,35 % 20,35 %
Aloituspaivasta p.a. 6,72 % 747 %

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rag:;‘;zta
PETROLERO BRASILERO SA Brasilia 3,83 %
VALE SA Brasilia 2,47 %
GAZPROM OAO Venaja 2,22%
CHINA CONSTRUCTION BANK Kiina 2,01 %
INDUSTRIAL & COMMERCIAL B Kiina 1,98 %
BANK OF CHINALTD Kiina 1,77 %
RELIANCE INDUSTRIES LTD Intia 1,60 %
HYUNDAI MOTOR CO Etela-Korea 1,43 %
STANDARD BANK GROUP LTD Etela-Afrikka 1,36 %
POSCO Etela-Korea 1,32 %

RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta

DFA Emerging Markets Value 17,65 %
DFA Emerging Markets Core Equity 16,66 %
iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF 17,59 %
SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF 14,42 %
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 14,80 %
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 17,85 %
Kateinen 1,02 %
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Huom!

Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta merkittavien yhteistyo-
kumppaniemme rahastojen tiedot.

Niista ei valttamatta 16ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa
kohdista puuttuu.

Merkinta- ja tuottosidonnaisten palkkioiden kohta
puuttuu siksi, etté niita ei valitysrahastoissa ole.



VALITYSRAHASTOT

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

US SMALL COMPANIES FUND

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)

2004 2006 2008

2010 mz 2014

Yhdysvaltalaisiin pienyhti6ihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

199,0

Rahaston koko (milj. euroa)

164,6

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 % p.a.

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (31.3.2014)

0,62 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % p.a.

Juoksevat kulut (31.3.2014)

0,45 % p.a.

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk -2,90 % 10,37 % -2,67 % 11,63 % 3 kk 0,85 % 14,09 % 0,42 % 14,24 %
Vuoden alusta 3,70 % 11,43 % 3,38 % 12,58 % Vuoden alusta 4,14 % 24,53 % 4,38 % 12,77 %
1v 12,93 % 10,76 % 12,61 % 11,87 % 1v 12,65 % 15,37 % 11,35 % 16,02 %
3v 77,34 % 13,17 % 81,75 % 14,35 % 3v 96,29 % 17,36 % 89,87 % 18,04 %
5v 84,39 % 15,32 % 92,00 % 16,63 % 5v 136,43 % 20,68 % 126,05 % 21,39 %
10v 143,93 % 18,60 % 161,81 % 18,42 % 10v 112,91 % 24,68 % 116,16 % 26,38 %
Aloituspaivasta 141,0 % 18,24 % 157,82 % 18,10 % Aloituspéaivasta 101,20 % 24,53 % 105,49 % 26,15 %
Aloituspaivasta p.a. 8,80 % 9,51 % Aloituspaivasta p.a. 6,93 % 7,15 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2014) Maa raf:;z;a SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2014) Maa rah‘):;g;a
WILLIAM HILL PLC Iso-Britannia 0,50 % CHENIERE ENERGY INC Yhdysvallat 0,57 %
DELTA LLOYD NV Alankomaat 0,48 % SPIRIT AIRLINES INC Yhdysvallat 0,34 %
PROVIDENT FINANCIAL PLC Iso-Britannia 0,48 % PILGRIM’S PRIDE CORP Yhdysvallat 0,31 %
AMEC PLC Iso-Britannia 0,48 % PACWEST BANCORP Yhdysvallat 0,30 %
INMARSAT PLC Tanska 0,47 % SUNEDISON INC Yhdysvallat 0,29 %
INFORMA PLC Iso-Britannia 0,47 % MANITOWOC CO INC Yhdysvallat 0,28 %
DCCPLC Iso-Britannia 0,45 % ASPEN INSURANCE HOLDINGS Yhdysvallat 0,26 %
INCHAPE PLC Iso-Britannia 0,45 % VERINT SYSTEMS INC Yhdysvallat 0,26 %
CRODA INTERNATIONAL PLC Iso-Britannia 0,44 % ZEBRA TECHNOLOGIES Yhdysvallat 0,25 %
PENNON GROUP Iso-Britannia 0,44 % PAREXEL INTERNATIONAL Yhdysvallat 0,25 %
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VALITYSRAHASTOT

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

00m 2004 2006

2002 2010 02

Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

2.12.2002

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

30.9.2014
ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)

2002 2004 2006

2002 2010 w1z

Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Aloituspaiva

2.12.2002

Rahaston koko (milj. SEK)

483,4

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Rahaston koko (milj. SEK)

513,3

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

1,50 %

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Juoksevat kulut

1,53 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

1,50 %

Juoksevat kulut

1,53 %

Salkunhoitaja

Par Andersson

Salkunhoitaja

Erik Brandstrom

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3Kk 4.99% 11,04 % 0.28 % 1139 % 3 kk 2,65 % 9,99 % 0,28 % 11,39 %
Vuoden alusta 5.82 % 12,16 % 9.28 % 11,41 % Vuoden alusta 6,10 % 10,12 % 9,28 % 11,41 %
1v 12,06 % 11,55 % 16,07 % 11,19 % v 1477 % 9.84 % 16,07 % 11.19%
3v 771 % 16,16 % 77,06 % 16,45 % 3v 56,77 % 10,33 % 77,06 % 16,45 %
5v 98,01 % 18,75 % 91,09 % 18,58 % 5v 75,99 % 13,35 % 91,09 % 18,58 %
10v 132,50 % 20,25 % 207,17 % 21,74 % 10v 188,93 % 14,48 % 207,17 % 21,74 %
Aloituspaivasta 268,49 % 19,56 % 309,56 % 21,11 % Aloituspéivésts 275,18 % 13,57 % 309,56 % 21,11 %
Aloituspaivésta p.a. 11,65 % 12,65 % Aloituspaivésts p.a. 11,82 % 12,65 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2014) Maa rahoj;zzta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2014) Maa rahojs“t‘;;a
AUTOLIV SDB Ruotsi 6,1 % INDUTRADE Ruotsi 6,3 %
INTRUM JUSTITIA Ruotsi 6,0 % LUNDBERGFORETAGEN Ruotsi 6,2 %
HEXAGON B Ruotsi 59% INVESTOR A Ruotsi 6,0 %
HEXPOL B Ruotsi 57% NIBE B Ruotsi 51%
AXIS Ruotsi 53% HENNES & MAURITZ B Ruotsi 51%
NIBE B Ruotsi 46% UNIBET GROUP SDB Ruotsi 46%
JM Ruotsi 4,4 % ALFA LAVAL Ruotsi 42 %
BUFAB HOLDING Ruotsi 42% ICA Ruotsi 41%
INVESTOR B Ruotsi 40% LATOUR INVESTMENT Ruotsi 41%
AARHUSKARLSHAMN Ruotsi 3,8% KINNEVIK B Ruotsi 3,9%
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Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.

Rahastoista ja Spiltanista enemmaén sivuilla 29-30.




SIJOITTAMISEN A ja O

Sijoittajan tdrkein pdatos on allokaatio eli jako eri
varallisuusluokkien vililla. Se on rationaalisen sijoit-
tajan a ja o. Sijoitussuunnitelman teko alkaa allokaati-
osta eli siitd, ettd valitaan salkun riskitaso ja allokaa-
tio myo0s maaérittelee pitkan aikavalin tuottotason.

Tastda ovat samaa mieltd kaytannossa kaikki sijoitta-
misen asiantuntijat ja kasityksen tueksi loytyy selkeaa
tutkimustietoa. Harvoin kuitenkin konkretisoidaan
miten omaa allokaatiota olisi jarkevaa suunnitella.

Avainkéasite on varallisuusluokka. Se tarkoittaa sijoi-
tuskohteita, joilla on keskenddn samanlaisia ominai-
suuksia - ja tietenkin jollain ratkaisevalla tavalla eri
ominaisuuksia kuin muilla varallisuusluokilla. Tar-
keimmat varallisuusluokat ovat osakkeet, korkosijoi-
tukset ja kdteinen ja kiinteistot. Monet ottavat mu-
kaan myos kullan, raaka-aineet ja jopa pddomaturva-
tut tuotteet, mutta ilman niitdkin parjaa mainiosti.

Alalajeja ja jakomalleja on monia. Osakkeet voidaan
jakaa listattuihin ja listaamattomiin, korkosijoitukset
Iyhyisiin ja pitkiin korkoihin, jne. Tdsmallinen jako
riippuu ldhinna siitd keneltéa asiaa kysyy.

Allokaatio on joka tapauksessa jako varallisuusluok-
kien vidlilld. Rationaalisen sijoitussuunnitelman teossa
sitd seuraa hajautus eli jako varallisuusluokkien sisdl-
Ild. On hyva pitda kirkkaana mielessa sekin, etta allo-
kaatio koskee sijoitussalkun riskitason madadrittelya,
hajautus taas konkreettista riskienhallintaa jo valitul-
la riskitasolla.

Vasta hajautuksen jalkeen tulee prosessissa itse to-
teutus eli konkreettisten sijoituskohteiden valinta. Jos
edelliset vaiheet on tehty huolella, helpottaa se huo-
mattavasti myos kohdevalintaa.

Allokaatiomallit

Hajautusta mietitddn usein esim. akselilla maantie-
teellinen vai toimialajako ja osakevalintoja kasvu- ja
arvoyhtioiden valilla. Allokaatiotakin voi jasentda eri
tavoin. Tietoinen ajatusmalli helpottaa varallisuus-
luokkien painotuksien pohtimista.

Koko toimialaa kattavaa allokaatiokaavaa ei ole. Jot-
kut mallit ovat kuitenkin hyvin yleisid, vdhintdadan jon-
kinlaisena ddnenlausumattomana toteutuksen tausta-
oletuksena.

Seuraavassa niistd tarkeimpia. Pieni piirretty allokaat-
tori kunkin kohdalla antaa nopean osviitan allekirjoit-
taneen perussuhtautumisesta kyseiseen malliin.

Mallisalkkuallokaatio

Mallisalkkuajattelussa sijoittaja valitsee ennal-
ta madaritellyn riskiprofiilin, jota toteutetaan
valmiiden varallisuusluokkapainojen avulla.

Taustaoletuksena lienee, ettd eri varallisuusluokilla on
niin selkedrajaiset ja vakiona pysyvat riskiominaisuu-
det, ettd niiden painoille salkussa voidaan asettaa
melko tiukat ja yleispdtevat prosenttimaardiset rajat.

Mallisalkkuallokaatio on hyvin suosittu toimintamalli.
Osittain siksi, ettd palveluntarjoajien on sen avulla
helppo rakentaa selkeitd kokonaisuuksia. Se on erityi-
sen suosittu yhdistelmédrahastojen kohdalla. Valitta-

vaksi tarjotaan esimerkiksi "varovainen”, "maltillinen”
tai "rohkea/kasvuhakuinen” perusallokaatio.

Mitddn varsinaista vikaa ei mallisalkkumallissa (kiva
sana...) ole. Se voi toimia hyvin, jos toteutus tehdaan
kustannustehokkailla tuotteilla ja ollaan varallisuus-
luokkien sisdlla pitkdjanteisid. Nadin ei kuitenkaan
laheskddn aina tapahdu. Sijoittajan on syytda ottaa
selvaa myos toteutuksen yksityiskohdista.

Mallisalkkuajattelussa voi myos olla vaikeaa ottaa
huomioon sijoittajan yksilollista tilannetta, esimerkik-
si muun kuin arvopaperiomaisuuden vaikutuksia.

Taktinen allokaatio

Taktisessa allokaatiossa ldhdetdan siitd, etta
varallisuusluokkien lyhyen aikavdlin kehitys
voidaan ennustaa niin hyvin, ettd usein tehta-
villa allokaatiomuutoksilla saadaan parannet-
tua salkun kokonaistuottoa.

Kéaytannossa taktinen allokaatio on usein aktiivista
salkunhoitoa, jossa kauppaa kdydaan kokonaisilla
markkinoilla eikd esimerkiksi yksittdisilla osakkeilla.
Ja jos aktiivisten valintojen avulla on vaikeaa tuottaa
lisdarvoa yksittdisid yrityksid analysoimalla, niin mik-
si se onnistuisi kokonaisten markkinoiden kohdalla?

Mitaan jarkevaa todistusaineistoa siitd, ettd se syste-
maattisesti onnistuisi ei olekaan. Sen sijaan varmaa
on, ettd aktiivinen treidaaminen aiheuttaa kaupan-
kayntikustannuksia ja verokuluja (tai niiden valtta-
miseksi kddrityn vakuutuskuoren kuluja).

Tasta huolimatta taktisen allokoinnin varainhoitoa on
tarjolla runsaasti, sekd Suomessa ettd maailmalla.
Houkutusta on lisdnnyt poérssinoteeratuilla rahastoilla

S1JOITTAJAN

VARALLISUUS-

ALLOKAATIO
Jako varallisuus-
luokkien valilla

HAJAUTUS
Jako varallisuus-
luokkien sisalla

ASEMA
OSAKKEET OSAKKEET:
AIKAJANNE KOROT maantiede, toi-
T AVOITTEET KATEINEN miala, yhtiokoko
MuUT KOROT:
- pitkat/lyhyet,
HAIELIJ?(IT(IUUS VELAT valtiot/yritykset
VASTUUT

MUUT:
kiinteistdt, metsa

.

TOTEUTUS
Sijoituskohteiden Rationaalisen sijoittajan prosessi lahtee liikkeelle
valinta tavoitteiden ja riskitason miettimisesta, etenee allo-
kaatioon, siita hajautukseen ja paatyy konkreettisten
Kustannus- sijoituskohteiden valintaan.
tehokkuus?

Lapinakyvyys?

Askelmerkkeja oman riskitason hahmottamiseen 16y-
tyy esimerkiksi internet-sivujemme kysymys/vastaus

Raportointi, -palstalta otsikolla "Itselle sopiva riskitaso”.
avoimuus,
jatkuvuus? Koko ketjun suunnittelu auttaa pitamaan kiinni sijoi-

Likviditeetti?

Verotus?

tussuunnitelmasta myds niina aikoina, jolloin yleiset
tunnelmat markkinoilla ovat pessimistisia.
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ALLOKAATIO

suoritettavan kokonaisia markkinoita koskevan vaih-
telun helppous. Ja kaupankdaynnin kalleudessakin on
kaksi puolta: yhden kulu on toisen leipa.

Dynaaminen allokaatio

Jos uskotaan, ettd varallisuusluokkien keskinai-
nen kehitys on syklistd ja ettd joku osaa nama
syklit luotettavasti ennustaa, paadytian dynaa-
miseen allokaation.

Talloin painotetaan esim. osakemarkkinoita,
kun oletetaan noususyklin alkavan ja siirretdan pai-
noa esimerkiksi korkoihin tai kiinteist6ihin, kun osak-
keiden nousun ennustetaan taittuvan.

Dynaaminen allokaatio tulee hyvin ldhelle osakemark-
kinoiden momenttistrategioita. Siind on myos samat
haasteet. Syklien taitekohtien luotettava ennustami-
nen kerta toisensa jdlkeen on todella vaikeaa ja kau-
pankaynnista syntyy tietenkin kustannuksia (vaikka-
kin vihdan vahemman kuin nopeatahtisemmassa takti-
sessa allokaatiossa).

Porrastettu allokaatio

Porrastetun allokaatiomallin ideana on, ettd
asetetaan jatkuvasti nouseva varallisuustavoite.
Kun tavoite saavutetaan, varmistetaan taso si-
joittamalla sen edellyttdmd maara mahdollisim-
man riskittomasti ja pyrkimalla lopulla varalli-
suudella (usein taktisen allokaation avulla) kohti
seuraavaa porrasta.

Tama malli, jota englanniksi kutsutaan joskus myos
nimelld insurance allocation, voi sopia sijoittajalle,
joka saastaa pikku hiljaa. Se tosin johtaa ldhes vaajaa-
mattd hyvin kéateispainotteiseen "péateallokaatioon”.
Menetelman viehédtys on ehkd lahinnd psykologinen.

Tasapainoiset rahastojen rahastot,
10 vuoden annualisoitu tuotto | yyasituotto

10 v. ajalta, %

Vuosituotto
10 v. ajalta, %

Seligson & Co

70 Pharos

6,0
5.0 }

4,0
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¥
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Strateginen allokaatio

Strategisessa allokaatiossa ldhdetdan siita,
ettd eri varallisuusluokilla on niille ominai-
set tuotto-oletukset ja ettd poikkeamat pa-
lautuvat pikku hiljaa keskiarvoihinsa.

Strateginen allokaattori muodostaa tavoitteiden pe-
rusteella pitkdjanteisen salkun, jossa tehdaan vyli- ja
alipainotuksia tavoitepainoihin ndhden vain, mikali
havaitaan aivan selkeitd poikkeamia jonkin markkinan
pitkdn aikavélin keskiarvosta. Salkkua tarkastellaan
sadnnollisesti ja rebalansoidaan tarvittaessa.

Tiedamme, ettd markkinatuoton jatkuva voittaminen
aktiivisilla valinnoilla on erinomaisen haastavaa ja
ettd ennustamiseen perustuva kaupankdynti tuo joka
tapauksessa kustannuksia. Toisaalta markkinoilla
esiintyy jopa groteskeja ylilyonteja (vuosituhannen
vaihteen teknokupla edelleen parhaita esimerkkeja),
joita voidaan kayttad ennen muuta riskienhallintaan.

Strategisessa allokaatiossa yksilollisyys voidaan sdi-
lyttda ja kauppamadarat pysyvat pienind, mutta mark-
kinoiden poikkeustilanteisiin ei suhtaudu yhtd kaava-
maisesti kuin mallisalkkuajattelussa. Se on hyva valin-
ta. Strateginen allokaatio on myos Seligson & Co:n
varainhoitopalvelujen ldhtékohta.

Kunnollisen sijoitussuunnittelun avuja on, ettd se
auttaa toteutusvilineiden valinnassa. Jos huomio on
oikeasti isoissa asioissa, allokaatiossa ja hajautukses-
sa, niin on selvdd, ettd toteutuksen tyodkalujen pitda
olla kustannustehokkaita ja lapindkyvid, siis esimer-
kiksi passiivisia rahastoja. Muuten sijoittaja ei tieda
missd suunnitelman toteutuksessa oikeasti menndan.

Hyva tietoinen suunnitelma auttaa myos pitkdjantei-
syyteen. Pitkdjanteisyyden taas sanoisin olevan sijoit-

tamisen a ja o, jos en olisi allokaatio- %
ta sellaiseksi jo nimennyt. 7 i e
Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson. fi

Tasapainoiset rahastojen rahastot,
10 vuoden annualisoitu tuotto
plus juoksevat kulut

Seligson & Co
Pharos
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Esimerkki allokaation voimasta. Kuvassa vasemmalla on sellaisten suomalaisten rahastojen rahastojen 10 vuoden annualisoidut tuotot, joiden
perusallokaatiossa on puolet korkoja ja puolet osakkeita kansainvélisesti. Naista Seligson & Co Pharos kayttaa lahes yksinomaan passiivisia rahas-
toja. Sen ja aktiivisilla ratkaisuilla ylituottoa etsivien rahastojen valiset tuottoerot eivéat ole hirmuisen suuria. (Tosin ero heikoimmin tuottaneeseen,
0,9 prosenttiyksikkoa vuodessa, tarkoittaa yli 10 000 euron eroa kymmenessa vuodessa 100 000 euron sijoitukselle).

Erityisen selvaksi allokaation vaikutus tulee, kun lasketaan bruttotuotot eli tuotot ennen kustannuksia. Kuvassa oikealla oranssi osuus on kunkin
rahaston juoksevat kulut viiden viimeisimman vuoden keskiarvona (sita ennen vastaavaa lukua ei yleisesti julkaistu). Samaan tapaan allokoivien
rahastojen vuosituottoerot supistuvat nain 0,2 prosenttiyksikkéon parhaan ja heikoimman valilla! Allokaatio jyraa, kustannuksilla on merkitysta.

Lahde: Sijoitustutkimuksen rahastoraportit, syyskuun loput 2005-2014. Mukana ne perustilassaan

SELIGSON & CO

korkojen ja osakkeiden valilla tasa-allokoivat rahastojen rahastot, joilla on 10 vuoden historia.



OM SPARANDE | ALLMANHET — OCH FONDSPARANDE 1 SYNNERHET

Sparande sker i olika former, for olika andamal och i
olika typer av vardepapper.

Det kollektiva sparandet som sa smaningom skall bli
vara pensioner ar det ojamforligt storsta och skots i
Sverige av staten forutom en s.k. premiepensionsdel
som den enskilde sjalv kan paverka. Det egna sparan-
det ar dock den sparform vi pa Spiltan téanker pa i
forsta hand.

Andamalet for vars och ens sparande styr av naturliga
skal saval tidshorisonten som valet av sparform. Till
en cykel sparar du nog enklast via lonekontot, medan
eget pensionssparande med fordel kan ske i form av
fondsparande.

Tio i start

Vi startade Spiltan Fonder ar 2002. Forsta dagen hade
vi 10 kunder som tillsammans hade placerat 10 miljo-
ner kronor i vara tva fonder. Drivkraften till att starta
ett nytt fondbolag var viljan att ge Sveriges fondspa-
rare ett bdttre alternativ.

Detta da vi ansag - och det géller tyvarr fortsatt for en
stor del av fondsparandet - att omkring 90 % av allt
sparande i Sverige sker i sparprodukter som inte skap-
ar nagot mervarde i relation till de kostnader de har,
dvs. fondsparare betalar for en aktiv forvaltning men
far oftast endast en passiv indexfoérvaltning i dyrare
forpackning.

Vi kan nu efter 12 ar stolt konstatera att det ar fler
och fler som vill spara i riktigt bra fonder med inrikt-
ning pa Sverige bade vad géller aktie- och rantemark-
naden.

Det tillsammans med vara under aren uppnadda for-
valtningsresultat och erhallna utmarkelser bidrar sai-
kert till att vi fortsatter att viaxa. I skrivande stund har
vi passerat 11 miljarder kronor i forvaltat kapital och
har 6ver 80 000 sparare.

Extra stolta ar vi Over att vi 2012 blev utsedda till
Arets Fondbolag i Sverige av ekonomitidningen Privata
Affarer. Motiveringen 10d: Detta fondbolag stdr pad
spararnas sida med spdnnande utbud, enkelhet och
sunt fornuft. "Helt kiva”, skulle man vil kunna konsta-
tera pa er sida av Bottniska viken, eller hur?

Aktiv forvaltning - pa riktigt

Om du édr intresserad av ”sla borsen” ar det bast att
vilja aktiva fonder som verkligen forsoker overtraffa
index eller fonder med koncentrerade portféljer. Und-
vik framfoérallt att vélja "skappassiva" fonder som
bara foljer index - vilka vi dven kallar "dolda index-
fonder”. Da betalar du hoga kostnader for en produkt
som inte skapar mervirde i jamforelse med en index-
fond med laga kostnader.

I samarbete med Seligson & Co
erbjuder vi i Finland tva av vara
framgangsrika aktivt forvaltade
och fokuserade aktiefonder med
inriktning pa Sverige.

Spiltan Aktiefond Stabil ar ett bra
bassparande. Fonden investerar i
stabila bolag, investmentbolag
och absolutavkastande tillgangar
for att over tiden uppna en stabil
positiv avkastning. Mdlsdttningen
ar att med en begransad risk
over tid uppna en genomsnittlig
arsavkastning pa 7 %.

Spiltan Aktiefond Sverige ar en
fokuserad Sverigefond. Fonden
bortser helt och hallet fran index
och placerar oberoende av fore-
tagens storlek eller bransch. Stor vikt lagger vi pa ana-
lys och bedémning av det enskilda foretagets affarsidé,
foretagsledning och langsiktiga framtidsutsikter. Mal-
sdttningen ar att fonden ska overtraffa utvecklingen av
Stockholmsborsen.

Fokus pa bolag - inte pa aktiekurser

Gemensamt for fonderna ar en investeringsfilosofi som
baseras pa fundamental analys och vikten av att verkli-
gen forsta sig pa de bolag som vi investerar i.

Det ar viktigt att komma ihag att aktier utgor en del av
ett bolag. Vi investerar huvudsakligen i foretag som
gar med vinst, kan uppvisa bra kassafloden och har
formaga att ge utdelning. Bolag med dessa egenskaper
ar allt som oftast dven bra aktieinvesteringar - i bade
daliga och goda tider.

Vi erbjuder aktivt forvaltade fonder som bortser fran
olika aktiers indexvikt - vi investerar istdllet enligt var
egen overtygelse. Var investeringsfilosofi har varit den-
samma sedan starten 2002 och kvitto pa att den verkli-
gen fungerar ar framforallt uppnadda goda forvalt-
ningsresultat.

Fa sa bra utfall som méjligt av ditt sparande

Det ar viktigt att komma ihag att ju hogre avkastning
du stravar efter desto storre risk ar sparandet i regel
forknippat med.

Risk innebar i detta sammanhang att avkastningen kan
utebli i sin helhet eller till och med blir negativ. Sett
over lang tid har sparande i aktier givit en béttre av-
kastning dn sparande pa bankkonto.

Detta forhallande galler dock givetvis inte for enskilda
aktier utan for aktier som grupp betraktat. Ju liangre
placeringshorisont desto mer talar for sparande i ak-
tier och aktiefonder.

SELIGSON & CO

Erik Brandstrom &ar VD
for Spiltan Fonder som ar
Seligson & Co:s samar-
betspartner i Sverige.

Spiltans fonder finns
tillgangliga for vara kun-
der via férmedlingstjans-

ten i Min Portfolj. Fonder-
nas nyckeltal finns pa
sidan 26.
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Nastan alla sparformer ar forknippande med kostna-
der. Det kan vara uppldggnings- och forvaltningsavgif-
ter, skatter, provisioner etc.

Dessa kostnader ar ofta svara for spararen att fa en
uppfattning om eftersom de inte sillan dras fran av-
kastningen och darmed inte redovisas Oppet. Detta
faktum innebédr inte att de dr av ringa betydelse for
spararen. Den ackumulerade effekten (rdnta pa réanta)
av endast 1 % kan bli betydande 6ver en lang tidspe-
riod och utgora ett 10 procentigt samre utfall av ett
langsiktigt sparande.

Eftersom aktiv forvaltning kostar mera &n indexspa-
rande ska den ocksa kunna ge merviarde.

Fordelning mellan aktie- och rintesparande

Vi har sett att det efter en borsnedgang dr manga som
okar andelen rantebdrande papper i sitt sparande for
att fa en sdker och stabil avkastning i framtiden.

Det ar ett korrekt beslut om och néar en lagkonjunktur
haller i sig och nir borsen utvecklas svagt. Det ar
dock sjdlvklart inte ett bra beslut om vi har natt eller
snart kommer att na bottennivan av en bérsnedgang.

Viktigt ar att komma ihag den gamla och allméant ve-
dertagna sanningen att aktier pa lang sikt ger hogre
avkastning &n rantesparande. Det ar ocksa viktigt att
ga igenom hela sin sparportfolj och hur mixen mellan
aktie- och rantesparande ser ut idag.

I det svenska pensionssystemet kan den stoérsta delen
av pensionen ses som en rantefordran pa svenska
staten och samma torde gélla dven i Finland. Sparande
i den egna bostaden kan dven det ses som ett rante-
sparande.

Om en stor del av det existerande sparandet redan ar i
form av rantesparande ar det viktigt att ta stédllning
till om det ar lampligt att 6ka denna andel ytterligare
eller inte. Kanske ar det battre att 6ka pa aktiesparan-
det istallet?

Moderbolag med humor och sunt fornuft

Spiltan Fonder hor till Investment AB Spiltan, ett seridst investment-
bolag med glimten i 6gat under ledning av Per H Bérjesson.

Borjesson har ocksa skrivit en bok med investeringsrdd om hur alla
svenskar kan spara sig till miljonarer. Boken rekommenderas varmt

aven om det numerara malet ar svarare att nd i var valuta.

Mer information p& www.spiltan.se
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Men var och en maste sjalv avgora hur vi vill sova om
natten. Om du vdljer att 6ka andelen rdntesparande dr
den basta rekommendationen ofta att borja med att
o0ka amorteringen pa lanen for den egna bostaden.

Sunt fornuft fungerar

Aven pa Spiltan Fonder brukar vi siga att enkelt dr effek-
tivt. Med det menar vi att vi inte forsoker krangla till
det i onoddan.

Tillsammans har vi pa fondbolaget uppemot 100 ars
erfarenhet av finansmarknaderna och manga ars hog-
skolestudier inom dmnen som portfoljforvaltning och
finansiell teori.

Ju mer vi har lart oss desto mer skeptiska har vi blivit
till finansiella teorier. Istdllet har sunt fornuft blivit
var ledstjarna. Dessutom ar det vart att namna att risk
for oss pa Spiltan Fonder dr detsamma som att vilja
fel bolag, inte att ga samre an ett index. Sjalvklart spa-
rar vi som arbetar pa Spiltan Fonder i vara egna fon-
der.

Vi har valt vag. Gor det du ocksa! Valj Spiltan Fonder
for en del av ditt fondsparande.

Erik Brandstrém

VD, Spiltan Fonder AB
erik@spiltan.se




Koulussa on kilpailu:
kuka valitsee osakkeen, joka
menestyy parhaiten tésta
vuoden loppuun.

Mita ajattelit?

Juuri niin! Se
mik& tiedetaan,
on hinnoissa.

Kalkkunataloa.
Myynti kasvaa aina jouluksi
- ja eiks osakkeen arvo
sitten nouse?*

Jos kaikki tietavat,
ettd myynti kasvaa
Jjouluksi, niin eiké se nay
jo osakkeen hinnassa?

Joo, voi vitsil
Niin varmaan
sit muillakin
osakkeilla?

Lyhyella jaksolla
kyse on lahinna
sdkéstéa.

Totta. Tulevaa
kehitystéa on
vaikea ennustaa.

Mutta eihdn vuosien
paahéan tiedd mitaan.
Noksu oli kénnyjen kingi
kun m& menin kouluun...

Miten sitten voi
valita voittajan?

No kauhee vaiva kun
jouluks pitéda hankkia
kalkkunaa, kalaa,
laatikoita, rosollia...

ja siksi pitaa
hajauttaa, niin
opekin sano.

Meidét on kutsuttu
mummolaan!*¥*

Hépsis,
bensa riittaa!

Mités te
huokailette?

*Hienotunteisuudesta sarjakuvan paghenkilitd **Ja hajauttaa voi helposti rahaston avulla.
kohtaan korvaamme suomalaisen kinkkutradition Témé& ei vaan endd mahtunut mukaan itse
tdssi kalkkunalla. ©Seligson & Co (2014), kuvitus: Jan Fagernds copy: AK sarjakuvaan ;-)



SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartdd ja joiden
avulla asiakkaan saama pitkdn aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkéstdédn varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekéa yhteistydkumppaniemme tuotteet
taydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista
hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla ris-
killa.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkai-
su niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa
sijoituksensa kansainvalisille osake- ja korkomarkki-
noille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksil6llisen raatéaldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kéaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kus-
tannuksilla on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON
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SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FI-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | fax (09) 6817 8222 | sdhkdposti info@seligson.fi
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