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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme lisdksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seka kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka sisaltdad mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtiosta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatdoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavdt mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet. Viralliset katsaukset sisal-
tavat tilintarkastetut luvut.

Julkaisumme I8ytyvat internetista www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 - 6817 8200.

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta, rahastojen
valityspalveluista seka sdilytysyhteisétoiminnoista. Sijoi-
tusrahastoja hallinnoi sen taysin omistama tytaryhtio
Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vdra fonder gemen-

samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och

en del av rapporterna fér de aktiva fonderna publiceras
o o o . "

pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhallas per post pa begéaran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 - 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

© Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2015

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas

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 padaoman saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja si-

joittaa vain sellaiseen, minka ymmartaa. Kaikki palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina on

jarkevaa ottaa selvaa siitd, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta.

Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkdaikaisen sijoituksen tuottoa.

Tarkemmin laskureillamme: www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Tunnuslukujen maaritelmat I6ytyvat verkosta:

www.seligson.fi/suomi/rahastot/tunnusluvut/maaritelmia.htm
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RISKIT TOTEUTUVAT

Osakekurssit laskevat ensi viikolla -50 %. No, ehka
sentddn eivat, ainakaan noin paljon. Ja voivat yhta hy-
vin noustakin. On kuitenkin hyva joskus miettid omaa
riskiprofiilia siina valossa, ettd niin voi oikeasti kdydd.

Markkinoiden lasku kesdn aikana muistuttaa riskeista.
Hyvien vaihtoehtojen puute onkin saattanut tuoda
moneen salkkuun enemman osakeriskia kuin varsinai-
sesti on haluttu. Liukumaa suurempaan riskiin syntyy
helposti, kun kateinen ei tuota kaytdnnodssd mitdan,
pitkat korot eivat riskiinsa ndhden mitdan jarkevaa ja
kiinteistojenkin hinnat ovat kohonneet pilviin. Osak-
keet ovat sentdan olleet pdadosin melko jarkevasti hin-
noiteltuja. Siis siten, ettd rationaalisen analyysin jdl-
keen on nakopiirissd ihan kohtuullinen tuotto-odotus.

Jos osakeriskin lisdidminen on ollut vaihtoehtojen poh-
dintaan perustuva tietoinen paatos ja jos sijoittaja on
mahdollisesti samalla lisannyt kateispositiotaan (siis
perinteisten pitkien korkojen sijasta), on kaikki toden-
nakoisesti kunnossa. Silloin hdn voinee jatkaa nyky-
salkulla pitkdan, hatadntymattd markkinaliikkeista.

Huolia syntyy, jos osakeriskin kasvun taustalla on 1a-
hinnd ”sattuma” eli viime vuosien melko tasainen osa-
kemarkkinoiden nousu ja ehka piilo-oletus siita, etta
moinen vain jatkuu. Ei jatku. Kaikenlaista tulee var-
masti vastaan, vaikka emme tieddkadn mita ja milloin.

Osakesijoittajan tarkeimpid hyveitda on pitkdjantei-
syys. Vain ajan kanssa saa suurella todenndkoisyydel-
1a kiinni siita aidosta tuotosta, jota kertyy kun talou-
den pyorat pyorivat ja hyvin hoidetut yritykset kasva-
vat kannattavasti. Aidon tuoton vastaparina on hinto-
jen lyhytaikaisiin vaihteluihin liittyva spekulatiivinen
tuotto: jos maksan tdstd tanaian satasen, maksaisiko
joku toinen huomenna 120? Vai enda vain 80? Kaak!

Paljon huomioita kohdistuu edelleen markkinoiden ly-
hytaikaisiin liikkeisiin, "gurujen” mielipiteisiin kurssi-
tasoista ja turhaan pohdintaan ajoituksesta. Speku-
lantti hermoilee "mihin tulisi satsata juuri nyt”, kun
varsinainen sijoittaja pohtii millaisten yritysten osak-
keita han haluaisi pitkalla aikavalilla omistaa.

Volatiliteetti # riski

Alkusyksyn tapahtumat ovat herkistdaneet muullekin
kuin yleiselle markkinariskille. Volkswagenin paasto-
huijaus tuo taas kerran valokeilaan sen, ettd volatili-
teetti eli arvon heilunta ei kerro kdytdnnossa mitaan
epdjatkuvuusriskeistd. VW kehittyi skandaalia edelta-
vind vuosina tasaisemmin kuin monet muut alan yri-
tykset, esim. kova kilpakumppani Toyota.

Talla on merkitysta rahastosijoittajillekin. Rahastojen
avaintietoesitteissdhdan on pakko esittda riskiluku, jo-
ka perustuu juuri historialliseen arvonheiluntaan.
(Tasta tarkemmin katsauksessamme 4/2013, s. 4-5)

VW:n tapaus osoittaa hyvin myos, ettd yksittdisen
osakkeen riskit eivdt valttamatta tule yrityksen oman
toiminnan kautta. Autojatin vanavedessd monien sen
alihankkijoiden osakkeet laskivat rajusti. Teollisuus-
automaatioyritys SWH menetti nopeasti arvostaan
noin 40 %, samoin muoviosien suunnitteluun erikois-

tunut Polytec. Noin neljanneksen halpenivat myos
mm. istuinvalmistaja Grammer ja tarkkoihin lasermit-
tauksiin erikoistunut Perceptron.

Taméa muistuttaa tietenkin monipuolisen hajautuksen
merkityksestd. Seligson & Co:n laajojen maantieteellis-
ten indeksirahastojen sijoittajilla ei ole syyta huoleen.
Ne ovat hyvin hajautettuja myos toimialojen suhteen.

Riskeja joka laht6on

Kasittelemme tdssd katsauksessa suoraan tai sivuten
monia sijoittamisen riskeja. Yksi on oma psykologia:
jos valitsee rahaston, jonka tehtdvdnd on reagoida
markkinaliikkeisiin, niin onko syytd reagoida myos it-
se? (Pharos, s. 7). Syklien taitekohdat taas luovat ta-
louteen kitkaa ja epdvarmuutta (Phoenix, s. 10). Tyyli-
liukuma voi periaatteessa johtaa jopa siihen, ettd si-
joittaja huomaa omistavansa erilaista rahastoa kuin
on joskus valinnut (Phoebus, s. 13).

Sijoittamisen riskit eivdt valttamattda liity edes min-
kadan markkinan kehitykseen. Jarkko Niemi pohtii heti
seuraavalla aukeamalla sitd, onko osa varainhoidosta
tai sijoitusneuvonnasta ytimeltddn tuotemyyntid. Neu-
voja ei yleensd veloita tydstdadn suoraan, vaan palkkio
on kaaritty suositellun tuotteen hintaan. Seuraako tas-
ta helpommin kallis salkku, jonka juoksevat kustan-
nukset nakertavat kohtuuttoman osan tuotoista?

Aikuisikaan

Seligson & Co tayttda tdnd syksyna 18 vuotta. Suoma-
lainen sijoitusmaailma naytti aloittaessamme hyvin
toisenlaiselta kuin nyt. Kansainvéliset vaihtoehdot oli-
vat vahissd, rahastot sidoksissa pankkeihin ja valitta-
jiin, ha hallinnointikustannukset korkeita.

Seligson & Co halusi luoda asiakkailleen mahdollisuu-
den sijoittaa kustannustehokkaasti ja lapinakyvasti
itsendisen ja vain varainhallintaan keskittyvan yrityk-
sen kautta. Nyt kustannustehokkaita ja kansainvalisia
vaihtoehtoja on vaikka kuinka paljon. Sijoittajan haas-
teeksi kiteytyy ennen muuta keskittyminen olennai-
seen informaatiohdlindn ja taitavasti markkinoidun
tuotetarjonnan keskellda. (Aiheesta enemmaén ruotsin-
kielisessd kolumnissamme s. 25-26.)

Markkinoiden heilunnan osalta kannattaa muistaa, et-
td mahdollisuus tuottoon on kdytannossad korvausta
otetusta riskista. Joitain riskin lajeja voi valttda ilman
ettd tuottopotentiaali karsii, mutta markkinariskia ei.
Karsivallisyys tosin auttaa: aika on sijoittajan ystava,
kriisit vaihtuvat aikanaan uudeksi nousuksi.

Olennaista sijoittamisessa on se mihin voi itse vaikut-
taa: salkun riskitaso, hyvd hajautus sekd rauhallinen
kustannustehokas suunnitelmien toteutus niin, ettad
pitda padhuomion todellisesta kasvusta kumpuavassa
aidossa tuotossa. Yritimme parhaamme mukaan edes-
auttaa ndihin tekijoihin keskittyvaa sijoittamista,

myds seuraavan kahdeksantoista
vuoden aikana. %\A %M)
Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi
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LASKUN PAIKKA!

Otsikko on huomion kosiskelua. Kyse ei nimittdin ole
siitd, etta osakkeiden kurssit laskivat alkusyksysta
- enkd missddn nimessa aio ennustaa jatkuuko kurs-
silasku loppuvuonna.

Sen sijaan késittelen uuden viranomaisohjeistuksen
vaikutuksia varainhoitotoimialaan. Saattaa olla, etta
ryhdymme ldhetteleméddn laskuja.

Tulossa on MiFID 2 -nimelld kulkeva sdantelypaketti,
joka koskee mm. rahoitusvélineiden kauppaa ja sijoi-
tuspalveluiden tarjoamista.! Aiemmin monesti piilos-
sa olleet palkkiot on tarkoitus muuttaa asiakkaille na-
kyviksi ja ymmarrettaviksi. Talla voi olla suuri merki-
tys sille, miten ala jatkossa kehittyy.

Harvoin milldan toimialalla ollaan tyytyvaisid uudesta
omaan alaan kohdistuvasta sdantelysta. Niille, jotka
lukevat tdmén artikkelin loppuun asti, voi olla luvassa
yllatys...

Liapindkyvyytta ja rautalankaa

Tarkeimmat tulossa olevat uudistukset koskevat eri
sijoitustuotteiden tarjoajien vilisten rahavirtojen eli
kannustimien kieltoa ja avoimempaa raportointia asi-
akkaalle.

Selkeyttd on lupa toivoa my0s monimutkaisten sijoi-
tusinstrumenttien kaupitteluun. Jatkossa se vaatii ni-
menomaista sijoitusneuvontaa. Asiakkaan arjessa na-
ma asiat ovat usein kytkeytyneena toisiinsa.

Hypétaan hetkeksi toiselle toimialalle. Uusien ladkkei-
den on ennen myyntilupaa lapdistava hurja testien ja
tutkimusten esterata. Uusia vaikuttavia ldadkeaineita
sisdltavan tuotteen tutkimus ja testaus kestaa tavalli-
sesti yli 10 vuotta ennen kuin se saa myyntiluvan ja
paasee apteekin hyllylle. Ja tdlloinkin sen maaraa po-
tilaalle laakari.

Sama menettely voisi muuten olla ihan paikallaan
myos sijoitustuotteissa, mutta sijoitustuoton kertymi-
sen aikaan sidottu luonne tuo kdytdannoén hankaluuk-
sia. Sijoitusstrategia, joka toimi hyvin esim. viimeksi
kuluneella kymmenen vuoden jaksolla, ei valttamatta
tuo tuottoja tulevaisuudessa.

Sijoitustuotteiden markkinoilla on voinut melko va-
paasti kehitelld ja kaupata monimutkaisia rakenteita
sisdltdvid ja toisinaan potilaan/sijoittajan taloudellis-
ta terveydentilaa potentiaalisesti uhkaavia tuotteita.

Pitkdan jatkuneet nollakorot ovat sydneet vahariskis-
ten sijoitusten tarjoamaa juoksevaa tuottoa. Tdma on
tehnyt houkuttelevaksi hakea sitd sellaisistakin sijoi-
tuskohteista, joiden toimintamallit eivdt aina ole en-
tuudestaan tuttuja tai helposti sijoittajalle avautuvia.

Uuden ohjeistuksen tarkoituksena on pureutua myoés
tdhdn vaivaan, kun ”yhd useammat sijoitustuotteet
katsotaan niin monimutkaisiksi, etta niita ei saa tarjo-
ta asiakkaille ilman sijoitusneuvontaa”.? On mielen-
kiintoista ndhda, kuinka konkreettisia tuotteiden an-
saintalogiikkaa ns. rautalangasta muotoilevia neuvon-
tamalleja markkinoille muodostuu.

SELIGSON & CO

Mika nyt mattaa?

Varainhoidon kannustinongelma syntyy, kun asiakas
hakee sijoitusasiantuntijan apua, mutta ei tieda, etta
asiantuntija saa palkkionsa tai ainakin osan siitd suo-
sittelemiensa sijoituspalveluiden tai tuotteiden tuotta-
jilta.

Terveydenhoitovertausta taas lainatakseni vastaa tama
sitd, ettd tohtori saa kannustimia ladkefirmoilta, vaikka
tyond on vaalia vain potilaan terveyttd ja valita siita
ndkokulmasta parhaat rohdot. Ladkemddrdysten vaa-
rinkdytoksistdkin toki kuulee, mutta parhaana mahdol-
lisena kdytantona sellaista tuskin kukaan pitaa.

Varainhoidossa voi siis perustellusti kysyd, onko kan-
nustinjdrjestelméan vuoksi asiakkaan salkkuun ostettu
padasiassa tuotteita, jotka ovat objektiivisesti ottaen
asiakkaan edun mukaisia vai onko merkitystd ollut
myos silld, miten paljon varainhoitaja saa niiden joh-
dosta palkkiota.

Sama koskee tietenkin myos sijoitusneuvontaa. Sehan
eroaa varainhoidosta siind, ettd asiakas hoitaa salkku-
aan itse, mutta neuvojan antamien suositusten mu-
kaan. Varsinaisessa varainhoidossa salkunhoitaja tekee
ostot ja myynnit asiakkaan puolesta.

Ankea avoimuus?

Kaikki eivat pida hyvana sitd, jos kannustinkdytannot
kielletddn (ainakin osittain) tai ettd ne vdhintdankin
avataan sijoittajille lapindkyviksi. On jo ehditty surkut-
telemaan yksityissijoittajien asemaa, silla ’riippu-
matonta” sijoitusneuvontaa ei kuulemma kohta ole
saatavilla, jos neuvonnasta perittivda palkkio pitddkin
laskuttaa asiakkaalta suoraan eikd lapindkymattomilla
tuotemyynnista saatavilla palkkionpalautuksilla.

Asiakkaiden ei siis uskota olevan valmiita maksamaan
saamastaan palvelusta suoraan samaa palkkiota kuin
he ovat tdhdn mennessd maksaneet sijoitustuotteiden
hintaan sisdan leivottuna.

Itsendisten neuvontayritysten lisdksi asian kokevat
hankalana monet pankit. Uudet sdannot koskevat myos
yhtioryhmien eri osia ja siten esim. pankkikonsernin
omistaman rahastoyhtion pankkikonttoreille rahasto-
myynnistd maksamia korvauksia. Koska direktiivi
edellyttad, ettd asiakkaasta pidetddan huolta myos
myyntitapahtuman jidlkeen, viditetddn tdméan vaativan
niin suuria lisdinvestointeja, ettd pienet asiakkaat
muuttuvat kannattamattomiksi. Ilmeisesti nykymallin
mukainen asiakasvastuu ei siind tapauksessa ole kanta-
nut kovin pitkalle.

Takaisin tohtorille

Palataan lddkdrivertaukseen. Kenelldkddn tohtorissa
kayneella ei liene epatietoisuutta siitd, ettd kaynti mak-
saa. Ainakaan allekirjoittaneelle ei ole tullut vastaan
tarjousta, jossa lddkarilla kaynti olisi ”"ilmaista” ja
palkkio velotettaisiin osana maadrattyjen lddkkeiden
hintaa.



95 VARAINHOITO

Ainakin osaa asiakkaista moinen malli omaisuudenhoi-
dossa harmittaa. Arvopaperilehden tuoreen varainhoi-
tajakyselyn mukaan asiakkaiden vyleisin tyytymatto-
myyden syy oli varainhoitajien oman edun ajaminen.
Erityisesti pankkien varainhoidon asiakkaita harmitti
se, ettd varainhoitopalvelun tehtdvana koettiin olevan
konsernin omien rahastojen myynti. Tdméan aineiston
perusteella uudelle ohjeistukselle on tarvetta.?

Pankkien kannalta kyse on muuten varsin merkittavis-
ta tulovirroista. Pelkdat omaisuudenhoidon palkkiot oli-
vat suomalaisilla pankeilla timéan vuoden ensimmaisel-
14 puoliskolla ldhes 107 miljoonaa euroa ja jakelukana-
vapalkkiot ldhes 140 miljoonaa euroa.*

Rationaalisesti ja rauhallisesti

Varainhoidon ensimmainen tehtiava on asiakkaan ta-
voitteiden ja tarpeiden kartoittaminen. Ndiden perus-
teella laaditaan suunnitelma, jolla tavoitteisiin pdas-
tddn mahdollisimman hyvilld todennédkoisyydella.

Kun sijoitussuunnittelussa edetdan rationaalisesti, on
seuraavana vuorossa allokaatio eli sen miettiminen,
miten sijoitusomaisuus jakautuu suuriin omaisuus-
luokkiin. Siis sellaisiin kuin osakkeet, korot, kiinteis-
tot, metsa, jne.

Taman jdlkeen pdastdan hajautukseen omaisuusluok-
kien sisdlla, esimerkiksi osakesijoitusten jakamiseen
eri maantieteellisten alueiden tai toimialojen mukaan.

Vasta viimeisend vaiheena tulee lopullisten sijoitus-
kohteiden valinta. Nykyisin tarjolla olevasta monipuoli-
sesta rahastovalikoimasta loytyy instrumentti lahes
joka tarpeeseen. Suoriin sijoituksiin vaikkapa yksittai-
siin osakkeisiin kannattaa ldhted vain harvoin (eri asia
tosin voi olla, jos niitd 16ytyy jo valmiiksi salkusta) ja
rahastoja monimutkaisempiin strukturoituihin tuottei-
siin tuskin koskaan.

Lopullisten sijoituskohteiden valinnan suhteen on ai-
nakin Seligson & Co:lle itsestdaan selvad, ettd asiakkaan
sijoitussuunnitelma toteutetaan selkeillda ja lapindky-
villa tuotteilla, joiden kustannukset ovat kohtuulliset.

SIJOITTAJAN
TARPEET JA
TAVOITTEET

PITKAJANTEINEN RISKIEN
KURINALAINEN KARTOITUS JA
TOTEUTUS HALLINTA

TUOTTO

SIJOITTAJAN
SALKKUUN!

Toimitusjohtajan katsaus

Tastd seuraa myos, ettd laskutamme varainhoidosta
erikseen, emme osana valittujen tuotteiden hintaa.

Sijoitussuunnittelun ja instrumenttien valinnan lisdksi
varainhoitajan tarkeimpid tehtavia on jatkuva jalkihoi-
to eli suunnitelman mukaisen salkun yllapitdminen.

Varainhoitajan taitoa hoitaa sijoituksia ja asiakassuh-
detta koetellaan erityisesti silloin, kun markkinoilla on
laskun aika. Monien sijoittajien ensimmadinen reaktio
on vahentad salkun (osake)riskia kokonaan tai osittain.

Kokenut varainhoitaja tietdd kuitenkin, ettd yritykset
ajoittaa markkinoiden liikkeitd epdonnistuvat huomat-
tavasti useammin kuin parantavat tuottoja. Tie hyvadan
pitkdn aikavélin sijoitusmenestykseen kulkee monen
markkinapaniikin kautta.

Salkun yllapidossa on positiivinenkin puolensa: re-
balansointi eli salkun tasapainottaminen. Tatidhan saa-
daan monesti tehdd sita taustaa vasten, ettd jokin va-
littu sijoituskohde on kehittynyt erinomaisen hyvin.

Yleensdkin salkun eri osat kehittyvat eri tahtiin. Jos
halutaan pitdd suunnitteluvaiheessa mietitty riskipro-
fiili entiselladn, tulee sijoituksien painoja aika ajoin
palauttaa suunnitelman mukaisiin. Varainhoitajan teh-
tdvana on varmistaa, ettda rebalansointia ei tehda tur-
han usein eli ettd sitd ei kdytetd tekosyyna markkina-
ajoitukseen. Ja sitten kun tehdaan niin tehddan kustan-
nustehokkaasti ja todellisia riskikeskittymid purkaen.

Seligson & Co:n toimintamalleihin uusi sdantely ei vai-
kuta kaytannossa milldan tavalla. Voimme jopa toivot-
taa uudet maardykset tervetulleiksi, jos niiden myo6ta
lisddantyy markkinoiden ja kustannusrakenteiden la-
pindkyvyys. Toimialaamme selkeyttad, jos asiakkaille
kay kirkkaammaksi se, mikd osa heididn saamastaan
palvelusta on varsinaista varainhoitoa tai sijoitusneu-
vontaa, mika taas lahinna tuotemyyntia.

Voi hyvin olla, etta kaikki asiakkaat eivat halua varain-
hoitoa tai sijoitusneuvontaa, jonka kustannukset he
ndkevat ja ymmartavat. Pddtantavalta asiassa on kui-
tenkin silloin sielld missd sen kuuluukin olla: infor-
moidulla maksavalla asiakkaalla. Kehittyneet markki-
nat ovat siten taas aavistuksen enem- —

man nimenséa veroisia. /WM

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

1 Markets in Financial Instruments,
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index_en.htm

2 Valtiovarainministeri6, http://vm.fi/rahoitusmarkkinat/
luottolaitokset-vakaus-ja-valvonta

3 Arvopaperin Sijoitusopas, syyskuu 2015, Varainhoitajakysely s.27;
Taloustaito 8/15, Apua mihin sijoittaisin, s.26

4 Tilastokeskus 29.9.2015

Seligson & Co:n varainhoidon toimintamalli.
Iskulauseeseen "tuotto sijoittajan salkkuun” kiteytyy se, ettéd valitaan
sijoituskohteet siten, ettd ne ovat nimenomaan asiakkaalle edullisia.

SELIGSON & CO

5



6

VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2015

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

RAHASTON AVAINTIEDOT

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 30.9.2015

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

49,9

2009 2010 2011 2012 2013

KULUT JA TUNNUSLUVUT

KORKOINDEKSI
+127,9 %

VERTAILUINDEKSI
+91,1 %

PHAROS +81,3 %

OSAKEINDEKSI
+25,9 %

1.10.2014- 30.9.2015

Juoksevat kulut

0,48 %*

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

0,0 % (mahd. myés
osassa kohderahastoja)

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %)

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés

Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 2526 % **
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 3,67 %
Merkintapalkkio el Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,66 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Osuus
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % OSAKESIJOITUKSET A.oAsake.' ALLOKAATIO
sijoituksista
Salkunhoitaja Petri Rutanen S&Co Eurooppa Indeksirahasto 25,8 %
IShares Euro STOXX Mid -indeksiosuus ETF 55%
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
DFAE Il ies -indeksir. 499 ijoi
Rahasto Vertailuindeksi uropean Small Companies -indeksir. ,9 % | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 13,4 % | yhteensa 38,5 %
3 kk -4,66 % 7,20 % -4,94 % 12,39 % Nasdaq 100 -indeksiosuus ETF 9,0 %
Vuoden alusta 0,44 % 6,07 % -0,01 % 10,06 % DFA US Small Companies —indeksirahasto 3,2% | Korkosijoitukset
1v 1,88 % 6,12 % 2,98 % 9,62 % S&Co Global Top 25 Brands 55% Yhteensa 61,5 %
3v 17,61 % 512 % 27,64 % 6,97 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,6 % (duraatio 0,28)
5v 30,08 % 598% | 42,51% 6,95 % S&Co Phosbus 47 %
10v 59,60 % 680% | 6320% 7.51% S&Co Phoenix 3.6%
Aloituspéivists 81,26 % 691% | 91,12% 757 % DFA Emerging Markets Value -indeksir. 93 %
N - o
Aloituspaivasts p.a. 3.82 % 417 % S&Co Aasia Indeksirahasto 5,6 %
MSCI Latin America -indeksiosuus ETF 1,2 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
f ; ; 9
* Juoksevat kulut 30.9.2015 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on IShares FTSE China 50 -indeksiosuus ETF 3.3 %
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos S&P Select Frontier -indeksiosuus ETF 14%
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauk
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkét korkosijoitukset > 1v 0.9 %
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 60,6 %

Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 4,12 %.

SELIGSON & CO




PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Viime katsauksessa voivottelin koleaa kesdd, mutta
ilmat lampenivat vihdoin lomakauden paatyttya. Pors-
sikurssien pitkddn jatkuneen nousun hyytyminen sen
sijaan jatkui.

Markkinoiden ”asiantuntijat” perustelevat tdmaéanker-
taista takapakkia kiinaveturin vdsymiselld ja USA:n
kvantitatiivisen elvytyksen loppumisen mahdollisuu-
della. Ehka pieni hengdhdystauko osakeralliin lieven-
tda sopivasti ylikuumenemisen vaaraa.

Kansainvilinen osakevertailuindeksimme laski vuosi-
neljanneksen aikana perati -12 %. Vuoden alustakin
ollaan hiukan (-1 %) pakkasen puolella. Osakemarkki-
noilla on viimeisen viiden vuoden aikana silti taka-
naan melkein 60 prosentin nousu. Pharoksen alipaino
osakemarkkinoilla onneksi lievensi myllakdn tuhoja
salkussamme. Rahaston arvo on vuoden alusta lukien
kehittynyt hieman vertailuindeksida paremmin.

Korkovertailuindeksimme arvo nousi kuluneen vuosi-
neljanneksen aikana +1,3 %. Pitkdt korot ovat edelleen
poikkeuksellisen alhaalla. Esimerkiksi Seligson & Co
Euro-obligaatiorahaston juokseva tuotto-odotus on
vain 0,5 % vuodessa eli huomattavasti alempana kuin
mita se on ollut suurimman osan rahaston historiaa.

Jatkamme Pharoksessa varovaisina myos korkosijoi-
tuksissamme eli piddimme painon lyhyissd rahamark-
kinakoroissa. Saamme kdteiseen rinnastettavista raha-
markkinasijoituksistamme melkein samaa tuottoa
kuin mita pidemmaéat korkosijoitukset tarjoaisivat.
Miksi siis ottaisimme ylimaaraisen korkoriskin?

Eniten osakepuolen takapakkia tuli kehittyvilla mark-
kinoilla. Jopa laajasti hajautetun DFA Emerging Mar-
kets -rahaston arvo laski -20 % ja Latinalaisen Ameri-
kan rahastomme perdti -34 %. Myo6s pdamarkkinamme
Eurooppa ja Pohjois-Amerikka laskivat kesdn aikana
toistakymmenta prosenttia.

Olemme osakkeiden halventuessa olleet netto-ostajia.
Olen pitanyt osakepainomme vakiona vdhéan alle 40
prosentissa. Kdteiskassamme on silti edelleen pullol-
laan. Otan avosylin vastaan yhé edullisempia osakkei-
ta laskun mahdollisesti vield jatkuessa.

Aktiivisesti passiivinen

Valtaosa arvopaperisijoituksistani on Pharoksessa,
koska se on vaivatonta ja kustannustehokasta minulle
sijoittajana. Tarkein tehtavani salkunhoitajana on eri
omaisuusluokkien painon arviointi rahaston sijoitta-
jien puolesta. Pyrin siis sdatdamdan mm. osakeriskia
nimenomaan siksi, ettd osuudenomistajien ei tarvitsisi
itse hatdilla markkinaliikkeiden vuoksi.

Teen muutokset kuitenkin hyvin rauhallisesti - ja kes-
kittyen nimenomaan riskienhallintaan - koska markki-
noiden tempoileva edestakainen “ajoittaminen” on
yksi sijoittajan varmimpia tappiontuottajia. Ei ole to-
dennakoistd, ettd kukaan onnistuisi kerta toisensa
jalkeen muita samaa yrittavia paremmin.

Koska muutoksia tapahtuu rahaston sisdlld, en juuri-
kaan koske Pharos-omistuksiini. Yllattavdan rahantar-
peeseen pidan kateistd pankkitililla tai rahamarkki-
narahastossa. Pharosta on salkkuni varainhoidon va-
kaa ydin ja jos sijoituksia pitdd realisoida, myyn
yleensd muita rahasto-osuuksiani, rahoitusalan jar-
gonilla "satelliitteja”. Tamdn suhteen ei tietenkddn voi
antaa yleispdtevid neuvoja, koska esim. eri sijoittajien
verotilanteet voivat olla hyvin erilaisia.

Loppukesdn kurssilaskun aikana Pharoksesta lunas-
tettiin varoja yli miljoonan euron edestd. Juttelin
muutaman rahastolunastajan kanssa ja he kertoivat
osuuksien myynnin syyksi pelon kurssilaskun jatku-
misesta. Vastaukseni oli, etta Pharos on alipainollaan
osakemarkkinoilla tdhdn jo hiukan varautunut. Jos
nyt myy Pharosta, niin milloin on aika ostaa takaisin?

No, useimmat toimivat toisin. Markkinaturbulenssista
huolimatta osuudenomistajat ovat vuosineljanneksen
aikana lisdnneet sijoituksiaan Pharokseen nettomaa-
raisesti yli kahdella miljoonalla euroa.

Elokuussa minulla tuli tdyteen 10 vuotta Pharoksen
salkunhoitajana ja kehitys ndyttad mukavalta. Rahas-
toon on taman vuoden aikana tehty reilusti yli tuhat
merkintdd kuukaudessa ja niista yli 90 % saannollises-
ti omistustaan kasvattavilta sijoittajilta. Vuoden 2015
alusta kolmannen vuosineljanneksen loppuun Pharok-
seen tehtiin merkintdja yli 6 miljoonalla eurolla enem-
man kuin siitd lunastettiin. Kiitos luottamuksesta!

Vastarannan kiiski

Jo useamman huonon vuoden jdlkeen kehittyvien
markkinoiden houkuttelevuus vain lisdantyy. Sijoitan
mielellani markkinoille, jotka ovat syystd tai toisesta
tilapdisesti sijoittajien epdsuosiossa. Syyt kun ovat
useimmiten ohimenevia ilmi6ita.

Olenkin kurssilaskusta huolimatta - tai jopa juuri sen
vuoksi - jatkanut salkun ylipainoa kehittyvilla markki-
noilla. Kehittyvien markkinoiden sijoitustemme ytime-
nd olevan DFA Emerging Markets -rahaston lisdksi
olen ostanut osuuksia Kiinan, Etela-Amerikan ja niin
sanottujen reunamarkkinoiden (frontier markets) ar-
voltaan laskeneissa rahastoissa.

Kiinan oletettua hiipumista pidetdaan yhtena syntipuk-
kina osakkeiden loppukesdn miniromahdukseen. Maa-
ilman talouden veturin vetokykya ja/tai sen mittaris-
ton tarkkuutta on alettu epdilld. Omistamamme kiina-
rahasto iShares FTSE Chinan arvosta on sulanut yli
neljannes kesdn aikana. Siispa ostin hieman lisaa.

Kiina-sijoitustemme osuus osakesalkussamme on Kkii-
narahaston ja mainitun DFA-rahaston kanssa silti
yhteensa vain n. 4 % osakesijoituksistamme. Peruste-
len sitd kuitenkin muutamalla rivilla.

Kiina jatkaa muuntumistaan valtio-omisteisesta talou-
desta yksityisomisteiseksi. Yksityinen kulutus on
ohittamassa teollista valmistusta kasvun moottorina.

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Kiinan viranomaisten viimeaikaista puuttumista osa-
kemarkkinoiden romahdukseen pidettiin ldnnessa
takapajuisena toytdisynd vapaille markkinavoimille.
Vahemmaéan huomiota saivat USA:n kesdlld asettamat
kurssiromahdusta vaimentavat kaupankdyntirajoituk-
set monille porssinoteeratuille rahastoille eli etf:ille.

Kiinan talous kasvanee edelleen prosenttiyksikkéina
mitattuna 2-3 kertaa nopeammin kuin jahmeat kehit-
tyneet markkinat. Ja toisin kuin monella lansivaltiolla
on Kiinalla vield pakissa monia tyokaluja reaalitalou-
den hiipumisen hidastamiseksi. Alueellinen talouskas-
vu ei toki milladn tavoin takaa porssikurssien tulevai-
suutta, mutta aidosti kasvavien talouksien yrityksilla
on mielestdni silti sijansa pitkdn sijoitushorisontin
omaavassa hajautetussa osakesalkussa.

Myonnan kylla, ettd mukana on myos pieni markkina-
ajoituksen elementti. Siteeraan jdlleen kerran Warren
Buffettia, jonka mukaan "you pay a high price for a
cheery consensus". Paras oston paikka on usein mark-
kinapelon vallitessa, silloin vastarannan kiiski nappaa
madon. (Toivottavasti siina ei ole koukkua!)

Lisdsin myos sijoituksiamme monien nyt hyljeksimaan
Etela-Amerikkaan. Raaka-aineiden hintaromahdus ja
oljyjatti Petrobrasin korruptioskandaali ovat koetel-
leet sijoittajien karsivallisyyttd. Vahingot ovat nyt
ainakin osittain tulleet pdivdnvaloon ja samalla ne
ovat painaneet yritysten arvostukset pohjamutiin.

Pharoksen osakesalkusta on ldhes 80 % kehittyneim-
miksi mielletyissa Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa.
Myo6s tutuilla ja turvallisilla markkinoilla riittaa ylla-
tyksid. Volkswagenin huijaus pdastomittauksissa on
esimerkki, joka kestdd vertailun melkein minka tahan-
sa kehittyvien markkinoidenkin skandaalin kanssa.

Maltti on valttia!

Tuore slogani, eikdés vaan ;-) No, paikkansa se pitda
silti edelleen, myos Pharoksen sijoituspolitiikan suh-
teen. Vaikka tavoitteenani on lisdarvon tuottaminen
aktiivisilla sijoituspdatoksilld, niin piddn rahastopda-
oman sdilyttdmistda ja maltillista arvonnousua tarke-
ampana kuin pikavoittojen tavoittelua.

Pharos on kuitenkin aktiivisesti hoidettu eli se ei seu-
raa tarkasti vertailuindeksidan. Siksi alhaisen kiintedn
palkkion (0,35 % vuodessa) lisdksi rahastolla on mah-
dollisuus tuottosidonnaiseen palkkioon, joka realisoi-

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2015

EtFooppa Pohjf_:is- Japan]_ Kehitty-
Amerikka =& Oseania vat

Kulutustavarat 11 8 . 2 . 2
Terveys 6 5 1 0
Rahoitus 9 3 2 6
Teknologia 3 10 1 2
Teollisuus 14 6 1 6
Pharos 45 33 7 16
Indeksi 47 27 7 9

SELIGSON & CO

tuu jos aktiiviset valintani tuottavat osuudenomistajil-
le indeksin ylittavaa lisdarvoa kolmen vuoden tarkaste-
lujaksolla.

Tallakin hetkella Pharoksen salkku poikkeaa melko
tavalla vertailuindeksistd sekd osake-/korkojaon ettd
maantieteellisten ja toimialajakojen osalta. Osakepaino
on rahaston kaikkien aikojen alhaisimpia. Takana on
loppukesadn korjausliikkeestd huolimatta pitka nousu-
jakso. Pelkonani on edelleen, ettda nousu voi olla perus-
tunut enemmadn alhaisiin korkoihin ja vyonkiristdmi-
seen yrityksissa kuin aitoon kasvuun.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-25,3 %)
kertoo, etta olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli arvon heilahtelua kuvaava volatiliteettiluku on koko
rahaston toiminnan ajan ollut alhaisempi kuin vertai-
luindeksimme volatiliteetti (ks. taulukko s. 6).

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat pdaattyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,48 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
td kuluiltaan Suomen edullisin kansainvalisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

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

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
myos alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensda maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkeaa Pharok-
sen linjasta, voi tehda kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen. Uskon, etta rahaston maltilli-
nen "hotkyilemédton" sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvid kilpailuvaltteja.

Ndiden neljannesvuosikatsausten lisdksi
raportoin kuukausittain Pharoksen sijoi-

Pharos Indeksi tusten jakaumasta ja sijoittamisen ku-
luista  yksityiskohtaisesti ~ www-sivuil-
23 21 lamme. Kiitos jo etukdteen
11 15 kysymyksistda ja palaut- —
= 5 teesta. /? ]
16 16 ”
27 25 Petri Rutanen, varainhoitajanne
100 petri.rutanen@seligson.fi
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PHOENIX
30.9.2015

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2015

Euro
32
28 -
24 | PHOENIX
+125,2 %
20 -
16
INDEKSI
12 4 +25,5 %
8 4
4 T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
Aloituspéivé 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
PP . L ) o
Rahaston koko (milj. euroa) 18,0 (ei sisally juokseviin kuluihin)
. o
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.05 %
f o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,18 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 37.81%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 9,79 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 9,12 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 49 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ALCATEL-LUCENT Ranska 3,9%
3 kk -18,55 % 20,20 % -11,76 % 24,47 % PEUGEOT SA Ranska 3,7 %
Vuoden alusta -10,23 % 17,61 % -1,78 % 18,30 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 3,6 %
1v -9,05 % 17,60 % 3,20 % 17,61 % SONY CORP Japani 3,6 %
3v 38,37 % 13,96 % 36,73 % 12,66 % UBS GROUP AG Sveitsi 32%
5v 31,54 % 15,92 % 64,79 % 13,00 % FORTUM OYJ Suomi 3,0%
10v 55,38 % 18,19 % 64,67 % 16,19 % DEUTSCHE LUFTHANSA-REG Saksa 27 %
Aloituspaivasta 12522 % 17,94 % 25,45 % 16,96 % COMMERZBANK AG Saksa 2,6%
Aloituspaivasta p.a. 5,55 % 1,50 % ELUMEO SE Saksa 2,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOENIX

SALKUNHOITAJALTA

Kolmannen neljanneksen aikana Phoenix-osuuden
arvo laski -18,6 % ja vertailukohtana toimiva indeksi
Morgan Stanley World -11,8 %. Vuoden sisdlld rahasto-
osuuden arvo on tippunut -9,1 % ja indeksi noussut
+3,2 %. Kolmen viimeksi kuluneen vuoden aikana
Phoenix on tuottanut +38,4 % ja indeksi +36,7 %.

Viimeiset puoli vuotta on markkinoilla taas hermoiltu.
Huolia ovat aiheuttaneet mm. USA:n ja Kiinan suhdan-
nesyklit, Kreikka, korkomarkkinat, raaka-aineet - mika
milloinkin. Huolet ovat saaneet Euroopan osakemark-
kinat laskemaan parikymmenta prosenttia, Japanin
melkein viisitoista ja USAmnkin ldhes kymmenen. Siita
huolimatta esim. Eurooppa Indeksirahastomme oli
syyskuun lopussa edelleen ldhes 4 % korkeammalla
kuin vuoden 2015 alkaessa.

Viime viikkoina ndmé huolet ovat aika ajoin pahentu-
neet melkeinpa paniikiksi. Kun Yhdysvaltain keskus-
pankki jdlleen syyskuussa paatti jattda korot nollan
tuntumaan, ndytti markkinoilta putoavan pohja pois.

Pitdisiko meidankin siis huolestua? Kun keskuspankit
ovat vieneet rahan tuottovaatimuksen nollaan, on sa-
malla kytketty pois paaltd markkinoiden itsekorjaavat
mekanismit ja siitd on seurannut koko joukko kupla-
aihioita. En silti usko, ettd tdstda seuraisi, ettd emme
endad koskaan néde talouskasvua.

Esimerkiksi Euroopan kansantaloudet sdastavat viime
vuosiin verrattuna noin 700 miljoonaa euroa pdivit-
tdin, kun tuodun ldhes 13 miljoonan 6ljytynnyrin hin-
ta on aiempaa alempi. Tama alkaa varmasti pikku hil-
jaa ndkya ja saa seka teollisuuden ettd kuluttajat as-
keltamaan pdiva paivalta vdahan kevyemmin. Mitalin
kaantopuolena tulee sitten tietenkin tulosvaroituksia
investointihyddykkeiden sektorilta. Isossa kuvassa
ndkisin kuitenkin kyseessd olevan juuri ne sopeutu-
misvaikeudet, joita liittyy siirtymiseen investointive-
toisesta kulutusvetoiseen suhdanteeseen.

Kun viimeksi ndiimme vastaavaa isossa mittakaavassa
elettiin 1980-lukua. Silloinkin elpyminen 1970-luvun
raaka-ainesuhdanteesta lahti hitaasti liikkeelle seka
Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Silloinkin sijoittajia
hermostutti mitd investointivetoisen suhdannejakson
loppumisesta seuraisi - ja ainakin silloin he yllattyivat
siitd, mita kulutuspainotteinen jakso toi tullessaan.

Odotan vastaava kehityskulkua myods meneillddn ole-
valta markkinahistorian jaksolta. Kulutustuotteisiin
suuntautuneilla yrityksilla tulee ndhddkseni mene-
maan hyvin, vaikka en uskokaan niiden osakkeiden
olevan suhteellisesti ottaen suurimpia ldhivuosien
voittajia. Matalat korot ovat nimittdin jo nyt nostaneet
tasaista tuottoa takovien vakaiden yhtididen kurssit
korkealle. Uskon suurimpien kurssirakettien loytyvdn
raaka-aineiden ja selkeiden kulutustavarayhtidviden
vdlimaastosta, kulutusvetoisesta syklistd epdsuorasti
hyotyvistd yhtioista.

Yksi tdllainen sektori, ja vieldpd nopeasti toipunut
sellainen, on pakkausteollisuus. Vuosikymmenen kes-
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tdneen korpivaelluksen jilkeen se on loytdnyt tien ta-
kaisin kannattavuuteen. Uskoa parempaan tulevaisuu-
teen avittaa kasvanut kysyntd ja ennen muuta se, ettd
sektorille ei ole juurikaan investoitu. Tdma on paranta-
nut hintatasoja ja marginaaleja. Loytyy muitakin toimi-
aloja, joilla sama dynamiikka tulee ndkyméain kunhan
suhdannekierto edistyy, mutta joilta vield toistaiseksi
16ytyy hammastyttavan edullisia osakkeita.

Kuulen tédta kirjoittaessani jo korvissani, miten jotkut
lukijoista mutisevat mielessdan, ettd tdmd on kuultu
ennenkin. Myonnetddn. Puolustuksekseni sanon vain,
ettd makrotason muutokset tapahtuvat asteittain ja
hitaammin kuin markkinoiden heiluntaa yllapitavat
hermoheikot uskovatkaan.

Raaka-aine-/6ljysuhdannekaan ei kddntynyt kuin yksi-
pyordinen ohjausakselinsa ympaéri. Myos allekirjoitta-
nut kiiruhti aikanaan tapahtumien edelle. Katsaukses-
samme 2/2008 kirjoitin ndin:

Oljyn hinnankehityksen suhteen on minun myoénnettavi
olleeni vaarassa - jos siis ette ole sitd jo huomanneet!
Vuosi sitten kirjoitin uskovani 6ljyn tynnyrihinnan kehit-
tyvan ehkd ennemmin kohti 40 dollaria kuin 135:tta.
Enka itse asiassa ole vieldkddn aivan vakuuttunut ndiden
tasojen pysyvyydestd. (Mindko itsepdinen...?)

Naissd luvuissa kavdistiin pikaisesti loppuvuodesta
2008. Ehka nyt on vihdoin edessda pidempi edullisen
0ljyn aikakausi?

Phoenixin salkku

Ostin jakson aikana salkkuumme neljdn uuden yhtion
osakkeita. Ne olivat saksalainen nettikoruyhtié Elumeo,
amerikkalainen kemian yhti6 Chemours, kotimainen
Fortum ja vanha jenkkituttavamme Strayer Education.

Piddn kaikkia neljaa tietenkin aliarvostettuina, kutakin
eri syista. Kaksi ndistd, Fortum ja Strayer Education,
loytyvat myos kollegani Anders Oldenburgin erinomai-
sesta pitkdjanteisesti sijoittavasta Phoebus-rahastosta.
Hén on raporteissaan valaissut mainiosti sitd, miksi
kyse on hyvista yhtivista.

Erikoistilannesijoittajan ndkdékulmasta paras mahdolli-
nen markkina on ehké sellainen, jossa todellisista laa-
tuyhtioista tulee hetkeksi erikoistilanteita. Markkinoi-
den voimakas lasku onkin avannut meille monia uusia
mahdollisuuksia.

Myin kolmen tavoitekurssini saavuttaneen yhtiémme
osakkeet. Ne olivat kiinalaiset Hutchison Holdings ja
Cheung Kong Properties sekd amerikkalaiset The Hart-
ford Financial Services.

Nama kaikki viihtyivdat salkussamme pitkddn. Cheung
Kong sekd Hutchison Holdings jakautuivat aikanaan
yhtiostd nimeltd Hutchison Whampoa, joka tuli mu-
kaan salkkuumme jo loppuvuodesta 2006. The Hartfor-
din ostin 2010 ja kurssit ovat sijoitusaikanamme tup-
laantuneet.



PHOENIX

Sanoma

Taman kertaisen yhtiokatsauksen voisi otsikoida myo6s
kysymysmerkin kanssa. Olen nimittain harvoin ollut
yhtd epavarma siitd, mika kéasiteltavaan yhtioon liitty-
va sanomani varsinaisesti on.

Joka tapauksessa Sanoma-konserni on Suomen selvas-
ti suurin mediayhti¢ ja Bonnierin jdlkeen Pohjoismai-
den kakkonen. Tunnetuin tuote on edelleen paivalehti
Helsingin Sanomat, joka on levikkinsd supistumisesta
huolimatta edelleen Pohjoismaiden suurin paivalehti.

Konsernin arvosta lehti muodostaa silti vain pienen
osan, toisin kuin aikakauslehdet, oppimateriaalit seka
Suomen ja Hollannin tv-toiminnot.

Yhtion oma suuri jakolinja menee kuluttajille suun-
nattujen mediapalveluiden ja oppimateriaalien valissa.
Naistd segmenteistd ensimmdisessd se pyrkii olemaan
johtava Suomessa ja Hollannissa ja oppimateriaalipuo-
lella perdti maailmanlaajuisesti, ainakin verkkomateri-
aalien osalta.

Nykytilanne on se, ettd Sanoma pitada ykkospaikkaa
sekd Suomessa ettd Hollannissa aikakauslehdissa ja
verkkomarkkinoinnissa ja kakkostilaa kaupallisen
television puolella. Suomen markkinoilla silla on joh-
toasema myo0s pdivdlehdissa ja kaupallisessa radiossa
ja Hollannissa digiuutisissa. Oppimateriaalipuolella
maailmanvalloitus on hyvdssa vedossa Benelux- ja
Pohjoismaissa sekd Puolassa.

Pitkd paityyn ja mainosmyyjat perain?

Sanoman asemaa mainostuloja syovan digieroosion
keskellda heikentaa kaksi sille erityista asiaintilaa.

Naista ensimmadinen on heikko tase, joka juontaa juu-
rensa huonosti ajoitetusta suuresta yritysostosta Hol-
lannissa syksylla 2011. Sen my6td Sanoma pdadsi kau-
pallisen television kakkoseksi myos toisella padmark-
kinallaan, mutta noin miljardin euron hinta oli raskas
jo ennestdan huonokuntoiselle taseelle. Tilannetta on
yritetty korjata myymallad liiketoimintoja ja kiinteisto-
ja jo ldhes puolella miljardilla. Nettovelkaa oli silti
kesdkuun lopussa edelleen 930 miljoonaa euroa.

Suomen kehno tilanne ei ole auttanut. Mainostuloista
elava yhtio tarvitsee ympadrilleen viredan talouden. Ma-
talasuhdanne latistaa myos televisiopuolelle ostettu-
jen oikeuksien (esim. jadkiekon SM-liiga) ansaintamah-
dollisuuksia.

Kun olen vuosien varrella laskenut Sanoman lukuja,
en varmaankaan ole ottanut riittdvasti huomioon kan-
sainvdlisen kilpailun vaikutusta erilaisten tapahtu-
mien ldhetysoikeuksien hinnoitteluun. Mitd enemman
tapahtumien oikeuksista maksetaan, sitd suurempi on
epdavarmuus niihin liittyvien liiketoimien kannattavuu-
desta, mista taas seuraa tarve nopeampiin poistoihin.

Sanomalla on tietenkin pitkd kokemus julkaisuoikeuk-
sien markkinoista, mutta siitd huolimatta vaikuttaa
siltd, ettd osa investoinneiksi kirjatuista erista alkaa

yhd enemmaian muistuttaa kustannuksia. Tama va-
hentdaa EBITDA-luvun merkitystda arvostusanalyysis-
sa.

Sanomassa ajateltiin pitkdan, etta medialiiketoimin-
nan kddnne parempaan osuisi vuodelle 2016, mutta
heindkuun tulosvaroituksella kdannekohtaa tonais-
tiin kauemmaksi tulevaisuuteen. Verkkotoiminnot ja
televisio ovat viime vuosina kasvaneet samalla kun
printtimedian liikevaihto on supistunut. Hitaasti,
mutta nopeutuvalla tahdilla. Uusi huolestuttava
trendi tulee siitd, ettd ainakin USA:ssa elavan kuvan
katsominen verkosta on alkanut nakertaa television
suosiota.

Sanoma kdvi mukavalla visiitilla Phoenixin salkussa
vuosina 2003-2005. Ostimme tuolloin osakkeita
hintaan n. 7 euroa ja myimme 20:lle eurolla per osa-
ke (osakeantikorjattuna). Vuonna 2006 kurssi laski
jalleen selvésti ja otimme Sanoman jdlleen kyytiin.

Talla kertaa ei mennyt yhta hyvin ja myin osakkeem-
me neljd vuotta mydhemmin koko lailla ostokurs-
siin. Tastd olisi varmaan pitdnyt jo oppia jotain,
mutta kun kyseessd on yhtio josta pitdd, niin ehka
se mukamas todensanova kolmaskin kerta sallitaan.

Kun kurssi oli taas pudonnut viiteen euroon vuoden
2014 alussa, en malttanut endd odottaa. Tavattuani
Harri-Pekka Kaukosen ostin taas Sanomaa salk-
kuumme. Jo silloin mieltani kylla kaiversi tunne,
ettd osto oli ehka liian aikainen. Tamaéa tunne on vain
vahvistunut samaan aikaan kun yhtién johto on
pikku hiljaa vaihtunut ja olen hankkinut osakkeita
lisda viela alemmilla hinnoilla.

Myos Harri-Pekka Kaukonen on sittemmin saanut
lahtea ja hédnen tilalleen toimitusjohtajaksi on tullut
hyvin mediaorientoitunut hollantilainen Susan Duin-
hoven. Hanelld on kokemusta perusteellisesta toimi-
alamyllerryksestd matkailualaltakin. On mielenkiin-
toista ndhda pystyykd han rakentamaan uutta kan-
nattavuutta edellisen johdon ns. puhtaaksiviljellyn
strategian paalle.

Haasteena on hollantilaisten toimintojen trimmaa-
minen ja Suomen saaminen takaisin suurin piirtein
normaalikannattavuuteen. Jos tdassd onnistutaan, on
osakkeessa hyvad nousupotentiaali yhtion raskaasta
velkaantumisesta huolimatta. Jopa kurssin kaksin-
kertaistuminen on tdysin mahdollista, mutta koska
nakymat ovat sumeat, on myo0s epavarmuus suurta.
Téama tosin lienee sanomattakin selvaa.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

U8

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.9.2015

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.9.2015
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 075%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 35,9 (ei sisally juokseviin kuluihin)
- " 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,03 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 799
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,75 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.79%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 18,11%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 7,15 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 10,24 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* FORTUM OYJ Suomi 7.6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.1%
3 kk -4,36 % 16,19 % -9,45 % 18,15 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,9 %
Vuoden alusta 4,22 % 13,36 % 1,13 % 14,57 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 5.7 %
1v 10,68 % 13.49 % 3.80 % 14.61 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,0 %
3y 37,59 % 1048 % 52,96 % 12,31 % ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 4.7 %
- i 0
5v 57.19 % 12.63 % 46,28 % 15.35 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 4,6 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,6 %
10v 86,39 % 15,75 % 79,00 % 17,50 %
——— HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 41%
Aloituspaivasta 333,13 % 14,38 % 208,36 % 16,53 %
— AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 41%
Aloituspaivasta p.a. 11,05 % 8,39 %
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+333,1 %

INDEKSI
+208,4 %



SALKUNHOITAJALTA

Osakesijoittajien toisen neljanneksen huolet Kreikasta
vaihtuivat kolmannella neljannekselld huoliin Kiinasta
ja vertailuindeksimme laski -9,5 %. Phoebus kehittyi
jakson aikana selvésti indeksia paremmin, mutta laski
silti -4,4 %. MyoOs vuoden alusta olemme péarjanneet
hieman indeksia paremmin: Phoebus +4,2 %, markki-
nat +1,1 %.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+333,1 % ja vertailuindeksimme + 208,4 %.

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

Ostot ja myynnit

Ostin vuosineljanneksen aikana osakkeita nettomaa-
rdisesti 464 000 eurolla. Ostojen suuruusjarjestykses-
sd yhtiot olivat Fortum, Sandvik, Fastenal, Strayer Edu-
cation ja Tikkurila. Lisdksi kevensin omistustamme
Ekokemissd, ldahinnd yhtion kasvaneiden riskien ja
entisen toimitusjohtajan lahdon takia. Omistajiltaan
Phoebus sai uutta rahaa nettona 327 000 euroa.

Kassamme oli syyskuun lopussa 6,2 % rahaston arvos-
ta. Tama on ehka hieman yldkanttiin, mutta laskeneet
kurssit antavat meille paremman tilaisuuden sijoittaa
se jarkeviin hintoihin kuin jos olisin kevaallda hosunut
heti uudelleensijoittamaan kaikki osingot.

Liukuuko tyyli?

Phoebuksen tavoitteena on ostaa poikkeuksellisen
hyvien yhtididen osakkeita ja pitdda ne. Kun omista-
mamme yhtion liiketoiminta jatkaa kannattavaa kas-
vua, tulemme mekin hiljalleen vaurastumaan yhtion
kasvun tahdissa. Jos onnistun loytaméaan poikkeuksel-
lisen hyvia yhtioitd, voi vaurastuminen olla markkinoi-
ta nopeampaa.

Tahan liittyen sain viime kevdanad erailta osuuden-
omistajalta erittdin hyvan kysymyksen. Eikd tuon ym.
tavoitteen kannalta ole ongelma, ettd joidenkin yhtioi-
den laatu huononee ja pidan niita silti salkussa vuosi-
kausia? Jos salkku hiljalleen tayttyy huonommistakin
yhtitdistd, vastaako Phoebuksen sijoitustyyli enda sita,
mitd rahaston omistajille on luvattu?

Omistamme tdlla hetkelld 25:n eri yhtion osakkeita.
Niistd kuusi on osoittautunut huonommiksi kuin osto-
hetkelld luulin: Tieto, Vaisala, Stockmann, Sandvik,
Strayer ja HHLA. Strayerin kohdalla on mielestédni kyse
lahinna harvinaisen hankalasta markkinatilanteesta ja
Sandvikin kohdalla huonosta johtamisesta, joten nii-
den ongelmat lienevat vialiaikaisia. Myods Vaisala ja
HHLA voivat hyvin vield ansaita paikkansa salkussam-
me. Sen sijaan Tieto ja Stockmann tuskin sopivat meil-
le pitkalla tdhtaimella. Miksi en siis ole niitda myynyt?

Siksi, ettd laatu ei ole ainoa paatdskriteeri - myos hin-
ta ratkaisee. Kerroin jo reilut kuusi vuotta sitten kat-

Jos osakkeiden hinnat

sauksessa 2/2009, etta Tieto on ollut haavoittuvampi
kuin odotin. Totesin samalla, ettd erittdin alhainen
arvostus tuo paljon potentiaalia. Kuudessa vuodessa
osake onkin selvasti ylittdnyt sekd vertailuindeksimme
ettd Phoebuksen tuoton (lisdd Tiedosta jdljempdna).

Hinta on mekanismi, joka tuo tarjonnan ja kysynnan
yhteen. Jos osakekurssit olisivat sddnneltyja (varjel-
koon!) niin uusi tieto yhtiéiden kehityksestda johtaisi
siihen, ettd kauppaa ei enda kaytaisi. Kukaan ei ostaisi
odotuksiin ndhden huonompaa firmaa eikd myisi pa-
rempaa niihin entisiin sddnneltyihin hintoihin.

Kun hinnanalennus on suurempi kuin yhtion laadussa
tapahtunut heikennys, osakkeiden myynti ei ole jarke-
vad. Vastaan voi myos tulla tilanteita, jolloin yhtion
kurssi laskee voimakkaasti ja laatu voi vaikuttaa hei-
kentyneen, vaikka niin ei oikeasti olisikaan. Hyva esi-
merkki on Harley-Davidson. Lokakuussa 2006 sen osa-
ke maksoi 76 dollaria. Finanssikriisin iskettyd voimak-
kaasti yhtién rahoitustoimintoihin, oli osake maalis-
kuulle 2009 pudonnut vain 8 dollariin. Kyseessa oli
silti edelleen legendaarinen brandi, jonka ydintoiminta
oli erittdin kannattavaa. Yhtion laatu ei ollut heikenty-
nyt, vaikka osake olikin romahtanut. Tata kirjoittaessa-
ni osake maksaa 53 dollaria.

Myynneissa ei siis kannata hosua. Jos yhtio kuitenkin
osoittautuu pysyvasti odotettua huonommaksi, ei sen
paikka tietenkdan ole salkussamme. Viimeisen kymme-
nen vuoden aikana olen myynyt 18 yhtiétdmme, joista
puolet laadun heikkenemisen takia. Viimeksi myin Tu-
likiven, kuten kerroin katsauksessa 1/2015. Osake oli
salkussamme aivan liian kauan, kuten myo6s Suominen,
State Street, Securitas ja Niscayah sita ennen.

Pitkdjanteinen sijoitustyylini johtanee siihen, ettd on-
gelmayhtiot tulevat jatkossakin olemaan salkussamme
liian pitkdan. Toisaalta sen vastapainona moni ns. on-
gelmayhtio tulee joko toipumaan (kuten H-D) tai ole-
maan odotettua heikommasta laadustaan huolimatta
pohjahinnoista lukien hyva sijoitus ainakin jonkin ai-
kaa (kuten Tieto).

Kymmenessad vuodessa olemme omistaneet 43:n yhtion
osakkeita ja niistd (ainakin) 15 on ollut virhesijoituk-
sia. Tasta huolimatta Phoebus on tuottanut kulujensa
jalkeen vertailuindeksida paremmin ja indeksida pienem-
malla riskilla. Se voi tietenkin olla vain sattumaa, mut-
ta uskon silti, ettd tapani hoitaa ongelmasijoituksiam-
me ei ole ollut ainakaan ihan katastrofaalisen tyhma.

Hei,
onks tietoo?
Odottamattomien seu-
rausten laki.

olisivat tekstin pelottavan
ajatusleikin mukaisesti |
s&anneltyja, on toden- Ul
nakoista etta pian kehittyisi @

vilkkaat mustan porssin \.,_\_/
osakemarkkinat. Pidamme

avointa markkinaehtoista

kauppapaikkaa parempana vaihtoehtona.
Huom! Puhekuplassa ei viitata seuraavalla sivulla esiteltavaan yhtioon.

SELIGSON & CO
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Esittelin it-yhtiomme Tiedon viimeksi reilut

kolme vuotta sitten, katsauksessa 2/2012.

Totesin silloin, ettda vaikka sen ostaminen

oli ollut minulta selva virhe, ei osaketta
silti pidd myydd aivan mihin tahansa hintaan. Olin
talla kertaa oikeassa.

Tiedon osake on ko. katsauksen jdlkeen tuottanut
osinkoineen +102 %. Samaan aikaan on Phoebus tuot-
tanut +44 % ja vertailuindeksimme +65 %. Tiedon pi-
taminen salkussa yhtion laatuun liittyvista epailyistani
huolimatta paransi siis selvasti Phoebuksen kehitysta.

Onko Tieto sitten ollut parempi yhtio kuin silloin luu-
lin? Ainakin uusi toimitusjohtaja Kimmo Alkio on teh-
nyt erittain hyvaa tyota vaikeassa markkinatilantees-
sa. Kolmessa vuodessa Tiedon liikevaihto on laskenut
-17 %, mutta liiketulos on noussut +28 % ja tulos per
osake kokonaiset +46 % (molemmat luvut ilman kerta-
erid). Silloinen 80 m€ nettovelka on painettu nollaan
ja omistajille on maksettu 274 m€ osinkoja. Tata 350
miljoonan euron kassavirtaa voi verrata vaikkapa yhti-
on noin 500 m€ omaan padomaan.

Itse asiassa Tieto teki viime vuonna parhaan liiketu-
losmarginaalinsa kymmeneen vuoteen ja hipoi jo 10 %
tavoitettaan (ennen kertaerid). Kasvu ei ole tippaakaan
auttanut tavoitteen saavuttamisessa, vaan koko tulos-
parannus on tullut kannattamattomien yksikdiden
siivoamisesta ja ylikapasiteetin (lue: tuottamattoman
henkiloston) leikkaamisesta. Alkiolle tdaytyy antaa
erinomainen arvosana.

En ole silti muuttanut mielipidettani yhtiésta. Viimei-
set kymmenen vuotta osoittivat selvésti sen, etta Tie-
don kilpailukyky ei ole ldheskddn niin hyva kuin osa-
ketta ostaessani uskoin. Eikd kilpailu suinkaan tule
vahenemadn jatkossa, sen osoittavat hyvin vaikkapa
IBM:n tai HP:n vaikeudet. Sitd paitsi Tieto tuntuu mi-
nusta edelleen hieman sekatavarakaupalta, varsinkin
tuotepuolella (ohjelmistoissa).

Alkaako siis kohta olla aika luopua sijoituksestamme?
Ainakin loistava kurssikehitys tarkoittaa, ettd se aika
on entistd ldhempédnd. Varsinaisesti kallis osake ei
kuitenkaan vield ole. Nettovelaton Tieto arvostetaan
noin 14x tulokseen (ilman kertaerid) ja osinkotuotto
on vajaat 5 % (ilman lisdosinkoja).

On toki syytd ottaa huomioon, ettd Nokian tavoin Tie-
to ottaa suomalaisittain paljon kirjanpidollisia va-
pauksia. Yhti6 on kahdeksassa vuodessa nayttanyt
reilun miljardin kumulatiivista liikevoittoa ennen ker-
taerid, mutta "kertaerid” on ollut joka vuosi, yhteensa
332 m€. Namdkin ovat oikeita kuluja ja ne huomioi-
den todellinen arvostustaso on noin 20x tulos.

Alan olla hiljalleen valmis luopumaan Tiedosta, kun-
han vain keksin jotain parempaa tilalle. Se ei kuiten-
kaan ole aivan helppoa.
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Esittelin saksalaisen konttiahtausyhtiomme Ham-
burger Hafen und Logistikin viimeksi kolme ja
puoli vuotta sitten eli katsauksessa 1/2012. Ker-
roin olevani tyytyvdinen sijoitukseemme, vaikka
HHLA oli kolmen edeltdneen vuoden ajan ollut
huonoimpia osakkeitamme. [ —

Optimismiin ei olisi ollut aihetta. Joudun valitettavasti
taas toteamaan, ettd HHLA on ollut huonoimpia sijoi-
tuksiamme. Edellisen katsauksen jdlkeen se on osinkoi-
neen tuottanut -34 % samalla kun Phoebus on tuotta-
nut +34 % ja vertailuindeksimme +48 %. Phoebus olisi
tallakin jaksolla pdrjannyt paljon paremmin ilman
Hampurin suurinta satamaoperaattoria.

Huono kurssikehitys ei ole mikddn ihme, kun katsom-
me yhtion liiketoiminnan kehitysta. Liikevaihto on kol-
messa vuodessa laskenut -2 %, liiketulos -20 % ja tulos
per osake -38 %. Mistd tdma johtuu?

Suurin syy on Euroopan heikko talouskehitys. Vuosina
2003-2008 Pohjois-Euroopan suurten konttisatamien
(Rotterdam, Hampuri, Antwerpen, Bremerhaven) volyy-
mit kasvoivat 60 %, mutta seuraavan kuuden vuoden
aikana enda 6 %. Kasvun aikana kapasiteetti oli tays-
kaytossd ja satamat tekivdt suuria investointisuunnitel-
mia. Toteuduttuaan ne ovat johtaneet ylikapasiteettiin.

HHLA:n volyymit ovat silti kehittyneet tyydyttavasti.
Yhtion markkinaosuus Pohjois-Euroopan konttiliiken-
teestd on sama 19,5 % kuin vuonna 2008. Ylikapasiteet-
ti johtaa kuitenkin yleensd hintasotaan ja HHLA:n tuo-
tot per kasitelty kontti, jotka 2003-2008 nousivat 30 %,
ovat nyt 8 % alle vuoden 2008 tason.

Tuloksen laskuun on myo6s kaksi enemmaén yhtiokoh-
taista syyta. Elbe-joen ruoppaus, josta viimeksi ehdin
jo iloita, ei erindisten ympadristovalitusten takia ole
vieldakdan toteutunut. Tama on johtanut suuriin lisaku-
luihin, kun isoja laivoja taytyy kasitella vuorovesisyk-
lin aikana. Taltd osin ndyttda taas tosin lupaavammal-
ta, koska EU-tuomioistuin totesi viime kesdnd, etta
yleinen hyoty ajaa tdllaisissa hankkeissa luonnonsuoje-
lundkokohtien ohi.

Toinen HHLA:lle erityinen ongelma on Vendjd. Hampuri
palvelee satamana hyvin voimakkaasti Itdmerta feeder-
liikkenteelld ja itdistd Keski-Eurooppaa junaliikenteella.
Naméa markkinat karsivdat finanssikriisissd eniten ja
tdnd vuonna Vendjan ongelmat ovat toistuneet. Lisdksi
HHLA:1la on pieni konttiterminaali Ukrainassa.

HHLA on kuitenkin mielestani hyvin hoidettu, erittdain
kilpailukykyinen ja jakaa avoimesti tietoja. Tase on
kohtuullisen vahva ja investointien pitdisi alkaa vahen-
tya. Ehka Elbekin joskus ruopataan. HHLA:n markkina-
arvo on endd miljardi euroa, joka lienee noin kolmas-
osa yhtion todellisesta arvosta. Olen siis edelleen luot-
tavainen sijoituksemme suhteen. Reilun kolmen vuo-
den paasta sitten ndhdaan, olinko taas vaarassa...

,,.'(%4)/,-;,

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 - 30.9.2015

Euro
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 — 30.9.2015
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
otto Tuottosidonnainen palkkio
Tyyppi Osakera\r}z;i;;sg?iﬁahasto), (ei sisally juokseviin kulﬁihin) 0,54 %
Rahaston koko (milj. euroa) 29,4 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 12,53 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1,2% paa. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,15 %
Tuottosidonnainen palkkio on o L . . . L Lo
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintapalkkio 0-2.5 %, ri Kinta " julkaista, koska rahastosta, johon syéttdrahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtiolle) + 7, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

(maksetaan rahastoon)

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta*
TUOTTO JA VOLATILITEETTI BASHNEFT Venaja 7,85 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Venaja 7,66 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 5,75 %
3 kk -14,16 % 30,40 % -14,75 % 35,56 % MHP Ukraina 542 %
Vuoden alusta 14,66 % 40,98 % 9,86 % 51,66 % CHERKIZOVO GROUP Venaja 472 %
- [y o, _ o o,
1v 19,66 % 37,62 % 20,85 % 46,93 % X5 RETAIL Venaja 4,60 %
3v -33,90 % 26,05 % -38,43 % 32,93 %
SBERBANK Venaja 4,52 %
5v -28,52 % 23,13 % -35,43 % 29,69 %
MAGNIT Vengja 4,16 %
10v 5,75 % 22,60 % -15,16 % 34,06 %
LUKOIL Venéja 4,06 %
Aloituspaivésta 508,42 % 2345% | 219,64 % 34,96 % enais °
Aloituspéivésté p.a. 12,20 % 775% SURGUTNEFTEGAZ Venéja 3,96 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston arvon
muutosherkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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Vendjan porssissd ndkyi syksyn aikana seka 6ljyn hin-
nanlasku ettd haasteet Kiinan markkinoilla. Vendjan
osakemarkkinan kehitystd kuvaava RTS-indeksi laski
kuluneen neljanneksen aikana -14,7 % ja Russian Pros-
perity -rahasto -14,2 %. Vuoden alusta luvut ovat kui-
tenkin positiivisia: indeksi +9,8 % ja rahasto +14,7 %.

Oljyn hinnan lasku alle 50 dollariin tynnyriltd ja rup-
lan heikkeneminen samaan aikaan aiheuttivat kurssi-
laskua etenkin salkun raaka-aineviejille ja Vendjan ko-
timarkkinoille keskittyville yhtioille. Positiivisia ylla-
tyksidkin loytyi.

Rahaston yhtidista

Oljy- ja kaasuyhtiomme Bashneft, joka on kohderahas-
tomme suurin sijoitus, laski jakson aikana -13,2%. Yh-
tion kayttokate alitti kohderahaston neuvonantaja
Prosperity Capital Managementin (PCM) odotukset kor-
keamman kaivannaisveron ja suuremman varaston
vuoksi. Toisaalta Bashneftin vapaa kassavirta on nous-
sut perdti 400 miljoonaan euroon per vuosineljannes,
mika johtuu PCM:n mukaan pitkalti yhtion kustannus-
tehokkuudesta.

Lannoitetuottaja Acronin ja siipikarjatuottaja Cherki-
zovon tulosjulkaisut otettiin markkinoilla hyvin vas-
taan. Vientiyhtiond Acron hyotyy heikosta ruplasta,
koska suuri osa yhtion tuloista on dollareissa ja me-
not ruplissa. Lannoitteiden hinnat vakiintuivat kol-
mannen neljanneksen aikana ja yhtion arvostustaso
sekd osinkotuotto ovat houkuttelevalla tasolla.

Acronia nostaneet korkeat rehukustannukset heikensi-
vat puolestaan Cherkizovon tulosta, mutta PCM on sil-
ti luottavainen yhtién tulevaisuuden suhteen. Vendjan
ruuan tuonnille asettamat pakotteet ovat piristidneet
kotimaista kysyntda, vaikka inflaatio ja kansantalou-
den heikko yleiskehitys heikentdvat kuluttajien osto-
voimaa. Haastavasta kotimarkkinasta huolimatta PCM
uskoo Cherkizovon korottavansa osinkoaan syksyn ai-
kana.

Suurin yritysuutinen elokuun aikana oli paadministeri
Dmitri Medvedevin paatos vaihtaa toimitusjohtajat Ve-
ndjan valtion rautatieyhtiossa ja valtion omistamassa
vesivoimayhtio Rushydrossa. Molemmat ovat tunnettu
ja tehottomuudestaan ja etenkin varaliikenneministeri
Oleg Belozerovin nimitys rautateiden toimitusjohta-
jaksi luo PCM:n mukaan hyvit edellytykset yhtion ke-
hittdmiseen ja turhien kulujen leikkaamiseen.

SALKKU 30.6.2015

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 25 % 50 %
Muut raaka-aineet 19 % 14 %
Kulutustavarat 16 % 9 %
Maatalous 10 % 1%
Rahoitus 6 % 17 %
Telekommunikaatio 2% 6 %
Teollisuus ja muut 6 % 1%
Energia (sahkd) 4 % 2%
Kateisvarat 12 % -

16  SELIGSON & CO

PCM sanoo my0s toivovansa, ettd uutinen herdttdisi
energiajatti Gazpromin johdon. He tapasivat elokuussa
kiinteistoministerin Olga Dergunovan, joka uskoi
Gazpromin maksavan vuoden 2015 osingot IFRS-
standardin mukaan, siis nykyisen vendldisen kirjanpi-
tokaytannoén asemesta. Muutos tarkoittaisi nykykurs-
silla 10 prosentin osinkotuottoa.

Kazakstanin keskuspankin devalvaation seurauksena
sahkontuottaja Enel Russian hiiliostot halpenivat. Yh-
tio ostaa kaiken hiilensa Kazakstanista ja sddstanee
noin seitsemdn miljoonaa euroa tdnd vuonna. Yhtion
talle vuodelle ennustettu p/e-luku on 3x. Teleoperaat-
torimme Kcell-yhtion osakekurssi sen sijaan laski 15 %,
vaikka devalvaatio oli osittain odotettavissa.

Neljanneksen ainoa "uusi” yritys on mediayhtio CTC
Media. Se palasi kolmen vuoden tauon jdlkeen salk-
kuun. Kyseessd on erikoistilanne, silla tama Ven&jan
suurin yksityinen mediayhtié neuvottelee parhaillaan
ulkomaisessa omistuksessa olevien 75 % osakeomistus-
ten myymisestd vendldiselle UTH-televisioyhtiolle.
Taustalla on Vendjan uusi medialainsdadadanto, joka ra-
joittaa ulkomaisen omistuksen 20 prosenttiin - ja vel-
voittaa siis yhtion huolehtimaan asiasta. Yritysjdrjeste-
ly koskee myds yhtion piensijoittajia. Viimeisten tieto-
jen mukaan UTH maksaisi osakkeista prosenteissa kak-
sinumeroisen preemion, mutta lopullinen takaisinosto-
hinta varmistuu vasta yhtiokokouksen yhteydessa lop-
puvuonna.

Rahaston toimialajako on neljanneksen aikana pysy-
neet kutakuinkin ennallaan. Jatkamme edelleen ylipai-
nossa kulutustavaroissa, maataloudessa sekd muissa
raaka-aineissa. Oljy- ja kaasuyhtididen painomme on
ainoastaan puolet niiden painosta vertailuindeksissa.

Talous supistuu, 6ljyntuotanto kasvaa

Vendjan keskuspankin ja talousministerién ennusteen
mukaan Vendjan bruttokansantuotteen odotetaan tana
vuonna supistuvan noin 4 %, jos 6ljyn hinta pysyy 50
dollarin tienoilla. Talous pienenee ennusteen mukaan
ensi vuonna 1 % ja nousee saman verran vuonna 2017.

Ruplan heikkeneminen on kiihdyttanyt inflaatiopainei-
ta ja vuositason inflaatio oli elokuussa perati 16 %.
Keskuspankki odottaa inflaation hidastuvan 7 prosent-
tiin ensi vuonna ja paatyvan 4 %:n tavoitetasolle vuon-
na 2017. Ohjauskorko on edelleen 11 %.

Vendjan 6ljyn ja oljytuotteiden vienti on tdnd vuonna
kehittynyt paremmin kuin on odotettu. Oljyn poraus-
kustannukset ovat Vendjilla hyvin kilpailukykyiset ja
alan yhtioilla menee talouspakotteista huolimatta itse
asiassa hyvin. Vendjan valtio sen sijaan karsii, koska
verotulot pysyvat 6ljyn matalan markkinahinnan seu-
rauksena alhaisina. Valtion Oljyvero maaraytyy prog-
ressiivisesti tuotantomadadrdn ja o6ljyn markkinahinnan

perusteella.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

30.9.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 276,6 Rahaston koko (milj. euroa) 79,0
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuoﬁosidﬂonn.ainen .palkkio el
Merkinta- / lunastuspalkkio o e aetonny 2% | 0% (02 %, os sioitusaika < 80 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma 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 0,06 % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 3kk 2,85% 4,20 % 2,77 % 4,53%
Vuoden alusta 0,22 % 0,03 % 0,03 % 0,01 % Vuoden alusta 0,89 % 4,91 % 1,48 % 4,77 %
1v 0,31 % 0,03 % 0,05 % 0,01 % 1v 3,52 % 4,44 % 3,91 % 4,34 %
3v 1,00 % 0,03 % 0,56 % 0,01 % 3v 20,73 % 3,58 % 21,40 % 3,50 %
5v 3,82 % 0,06 % 2,97 % 0,05 % 5v 28,65 % 3,98 % 28,47 % 3,96 %
10v 19,72 % 0,13% 19,34 % 0,15% 10v 59,30 % 3.98 % 56,18 % 3,90 %
Aloituspaivasta 49,52 % 0,14 % 51,88 % 0,16 % Aloituspaivasta 128,74 % 3,78 % 129,30 % 3,71 %
Aloituspaivasté p.a. 2,32% 2,42 % Aloituspaivasta p.a. 5,00 % 5,01 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
Juoksevat kulut 0,28 %
Juoksevat kulut 0,18 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
K kayntikulut i 0,01 % 3
aupankayntikulut (arvio) ° Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Salkun kiertonopeus -26,12 %
Salkun kiertonopeus 7,92 % ’ ] ) AAA 25,3 %, AA 34,4 %, A 1,8 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 36,3 %, BB 1,9 %, alle B 0,3 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26
Salkun korkoriski (duraatio) 6,83
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikk tracki 0,02 9 . .
ndeksipoikkeama (tracking error) % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,80 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,79 % L R
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,01 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Helsingin OP —tilisopimus Suomi 10,9 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4,7 %
. - o
Turun Seudun OP —filisopimus Suomi 108% Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 46 %
Oulun OP —tilisopimus Suomi 6,6 %
Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 3,6 %
Méaaraaikainen talletus S-Pankki Oy 01.10.2015 Suomi 3,6 %
Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 3,4 %
Handelsbanken —tilisopimus Suomi 32%
Masraaikainen talletus Aito saastopankki 15.12.2015 Suomi 2,5% Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 34 %
Sijoitustodistus Aktia 17.05.2016 Suomi 25% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 3,3%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Italian valtion obligaatio 3,75% 01.08.2021 Italia 3.2%
S-Pankki Suomi 16,3 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
Alandsbanken Suomi 14,5 % Italian valtio Italia 237 %
AsuntoHypoPankki Suomi 12,3 % Ranskan valtio Ranska 23,1 %
Helsingin OP* Suomi 10,9 % Saksan valtio Saksa 18,0 %
Turun Seudun OP* Suomi 10,8 % Espanjan valtio Espanja 12,6 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi - - -
Belgian valtio Belgia 6,2 %
* Ei lasketa yhteen, koska eivat muodosta kirjanpitolaissa tarkoitettua konsernia.

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimell

a — www.seligson. fi

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

SUOMI INDEKSIRAHASTO
30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivisti)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

80,5

Rahaston koko (milj. euroa)

85,1

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

0% (0,

2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Jan

Salkunhoitaja

i 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 -9,81 % 22,87 % 9,71 % 2291 %
3 kk -0,53 % 2,60 % -0,52 % 2,97 %
Vuoden alusta 2,59 % 19,48 % 2,92 % 19,52 %
Vuoden alusta -1,86 % 2,54 % -2,10 % 2,72 %
0 0y 0y 0
Iy 0,58 % 232% 0,60 % 248 % 1v 4,51 % 20,14 % 4,93 % 20,20 %
3y 9,28 % 226 % 11,28 % 2,29 % 3v 57,14 % 17,01 % 58,83 % 17,13 %
5v 19,87 % 2,58 % 23,46 % 2,60 % 5v 32,58 % 20,84 % 34,89 % 20,93 %
10v 48,41 % 2,99 % 55,69 % 2,79 % 10v 68,01 % 22,64 % 76,68 % 22,73 %
Aloituspéivasté 90,16 % 3,00 % 107,79 % 2,88 % Aloituspaivasta 220,25 % 24,43 % 177,04 % 24,69 %
Aloituspaivéstd p.a. 4,68 % 5,34 % Aloituspaivésta p.a. 6,87 % 5,99 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi

ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 %
Salkun kiertonopeus -22,81 % Juoksevat kulut 0,45 %

) ) AAA 1,7 %, AA 14,6 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset
A 39,0 %, BBB 43,7 %, BB 1,0 9 A
* % % Kaupankayntikulut 0,04 %

Salkun korkoriski (duraatio) 5,00 -

Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % -

Salkun kiertonopeus 1,04 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,98 % — — .

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,00 % - -

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra,?:;‘;;a Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,08 %
GE CAPITAL EURO FUNDING 5,375% Yhdysvallat 1,4 %

Osuus
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1.1 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysvallat 1,0 % NOKIA OYJ Suomi 11,4 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,0% KONE OYJ-B Suomi 10,2 %
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 1,0 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,1%
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 09% FORTUM OYJ Suomi 6.7 %
- H 0

E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 09% WARTSILA OV Suomi 63%

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 57 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina

ORION OYJ-CLASS B Suomi 54 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,7%

ELISA OYJ Suomi 52 %
VOLKSWAGEN Saksa 2,4 % N

NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,3 %
ORANGE Ranska 22%

KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,6 %
ENEL SPA Italia 2,2%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
TOTAL CAPITAL Ranska 2,0 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2015
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksié seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittijien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

151,56

Rahaston koko (milj. euroa)

109,4

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailui
Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden | Voitonjako- | /oy Volatili-
arvonke- korjattu ) Tuotto . Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
) " teetti teetti
hitys tuotto
3 kk 9,17 % 24,06 % -9,04 % 24,05 %
3 kk -8,86 % -8,86 % 27,56 % -8,84 % 27,24 %
Vuoden alusta 3,58 % 18,82 % 3,81 % 18,81 %
0 0 0o, 0 0
Vuoden alusta 2,84 % 2,84 % 21,68 % 2,68 % 21,55 % v 235 % 19.08 % 262% 19.10 %
1v 4,52 % 452% | 21,22% 438% | 21,13% 3v 37,08 % 14,41 % 38,64 % 14.48 %
3v 51,08 % 63,85 % 17,39 % 50,68 % 18,19 % 5v 49,77 % 16,53 % 52,41 % 16,92 %
5v 27,48 % 52,01% | 21,64% | 27,06% | 22,13% 1ov 36,97 % 1991% | 4433% 20.11%
e o o o o
10v 36,17 % 97,29 % 24.12 % 35,55 % 24.47 % Aloituspaivasta 47,57 % 21,64 % 69,29 % 21,90 %
K . Aloituspaivasta p.a. 2,27 % 3,09 %
Aloituspaivasta 96,30 % 217,39 % 22,58 % 95,84 % 22,87 %
Aloituspéiv. p.a. 5,07 % 8,83 % 5,05 %
pa. p ° ° ° KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
* Hupm! Voitonjakokorjatty tuptto on laskettu 27.2.2_015“ qsti _oﬁaen huomioon rahas}os: Juoksevat kulut 0,46 %
ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eiké voitonjakokorjausta tarvita. Myos Tuottosidonnainen palkkio -
vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.
Kaupankayntikulut 0,06 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015 Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Juoksevat kulut 0,17 % Salkun kiertonopeus 8,81 %
Tuottosidonnainen palkkio - Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,09 %
Salkun kiertonopeus 20,45 %
Osuus
Valityspalkkiot Izhipiirille 0,00 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,42 % NESTLE SA-REG Sveitsi 6,4 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,0 %
o SANOFI Ranska 3,1 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastocta ——
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,7 %
- i o
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 1.0% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 25%
i 0,
NOKIA OYJ Suomi 10.9% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,1%
KONE OYJ-B S i 10,2 %
uom! o BANCO SANTANDER SA Espanja 21%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,0 %
ALLIANZ SE-REG Saksa 1.9 %
FORTUM OYJ S i 6,6 %
uom! ° BASF SE Saksa 19%
- H 0,
WARTSILA OYJ Suomi 6.2% UNILEVER NV-CVA Alankomaat 1,9%
ELISA OYJ Suomi 5.1% Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,5 %
Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4.4 % pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 43% valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
! ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myds

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivists)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

49,8

Rahaston koko (milj. euroa)

91,0

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

DJ Sustainability North America

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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 -14,26 % 26,98 % -14,05 % 26,94 % 3 kk 410,13 % 25,49 % -10,02 % 25,64 %
Vuoden alusta -1,59 % 20,03 % 0,70 % 21,13 % Vuoden alusta 5,43 % 20,71 % -4,87 % 20,81 %
1v 0,02 % 18,83 % 0,76 % 20,27 % 1v 2,36 % 20,02 % 317 % 20,17 %
3v 22,49 % 14,97 % 25,05 % 16,17 % 3v 39,98 % 14,67 % 43,92 % 14,82 %
5v 33,98 % 15,42 % 38,28 % 16,46 % 5v 79,38 % 15,19 % 87,87 % 15,47 %
10v 3,46 % 18,87 % 13,00 % 19,82 % Aloituspaivasta 52,10 % 20,47 % 62,13 % 20,93 %
Aloituspaivasta -55,01 % 21,61 % -49,50 % 22,65 % Aloituspéivasta p.a. 4,90 % 5,67 %
Aloituspaivasta p.a. -4,94 % -4,24 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014-30.9.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014-30.9.2015
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 0,59 % Salkun kiertonopeus 1.41%
Valityspalkkiot [&hipiirille 0.00 % Vilityspalkkiot Ishipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 057 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 8,5% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,1%
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 57 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 53%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 43 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 45%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 42 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 34%
WESTPAC BANKING CORP Australia 33% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,8%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,8% WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 2,7%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,7% CITIGROUP INC Yhdysvallat 2,6 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,7% CHEVRON CORP Yhdysvallat 25%
BHP BILLITON LTD Australia 2,5% INTEL CORP Yhdysvallat 2,4 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 23% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

2154

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

197.8

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

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 -4,20 % 22,57 % -6,69 % 21,14 % 3 kk -9,75 % 25,43 % -11,98 % 24711 %
Vuoden alusta 5,37 % 18,52 % 5,62 % 17,96 % Vuoden alusta 5,64 % 20,00 % 3,87 % 20,48 %
1v 13,74 % 17,63 % 16,15 % 17,00 % 1v 10,71 % 19,24 % 9,28 % 19,84 %
3v 61,89 % 13,17 % 63,54 % 13,42 % 3v 74,49 % 14,29 % 78,82 % 15,00 %
5v 105,42 % 12,96 % 119,21 % 13,91 % 5v 150,14 % 13,25 % 149,38 % 14,57 %
10v 170,53 % 15,61 % 150,19 % 16,09 % 10v 170,08 % 14,62 % 149,53 % 16,06 %
Aloituspaivasta 269,63 % 17,53 % 183,53 % 16,40 % Aloituspéivésté 144,75 % 15,73 % 113,38 % 16,06 %
Aloituspéivasté p.a. 7,85 % 6,21 % Aloituspéivasta p.a. 5,86 % 4,94 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 - 30.9.2015
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %
Salkun kiertonopeus -0,39 % Salkun kiertonopeus 1,62 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 473% Indeksipoikkeama (tracking error) 3,53 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2015) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
GOOGLE INC-CL C Yhdysvallat 79% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,7 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 71 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6.4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,2 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,2 %
NINTENDO CO LTD Japani 54 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 5,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 53 % DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 4,4 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 4,3 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,3 %
MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A Yhdysvallat 3,7% ELILILLY & CO Yhdysvallat 4,0 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 3,6 % SANOFI Ranska 3,7%
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,6 % OTSUKA HOLDINGS CO LTD Japani 3,5%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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KEHITTYVAT MARKKINAT

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2015

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

Huom! Kehittyvat markkinat toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen
sijoitti DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Se kuuluu nyt valitysrahasto-
valikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasté)

2014 205
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Erittéin laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden

osakkeisiin arvoyhtidpainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 22,2

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

Vertailuindeksi

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -18,59 % 22,09 % -19,29 % 27,97 %
Vuoden alusta -9,62 % 17,41 % -10,44 % 21,28 %
1v -10,99 % 16,87 % -12,52 % 20,38 %
3v -3,74 % 14,25 % -9,26 % 15,40 %
5v -9,66 % 15,81 % -5,84 % 15,68 %
Aloituspaivasta -8,19 % 15,76 % -5,22 % 15,63 %
Aloituspaivasta p.a. -1,67 % -1,05 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2014 — 30.9.2015
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,84 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 10,77 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,46 %
Lahipiirin omistusosuus (30.6.2015) 0,07 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niita ei ole
kaikista kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1665,9
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (31.12.2014) 0,62 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -19,16 % 1412% | -19,29 % 13,32 %
Vuoden alusta -11,92 % 19,92 % -10,44 % 20,11 %
1v -14,03 % 17,26 % | -12,52 % 17,36 %
3v -7,82 % 14,57 % -9,26 % 13,62 %
5v -13,06 % 16,33 % -5,84 % 14,91 %
10v 54,40 % 21,64 % 67,39 % 19,35 %
Aloituspaivasta 54,40 % 21,64 % 67,39 % 19,35 %
Aloituspaivasta p.a. 4,44 % 5,28 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (31.8.2015) Maa ra::;z;a
China Construction Bank C Kiina 2,69 %
Industrial & Commercial B Kiina 2,42 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 2,13 %
Bank of China Ltd Kiina 1,62 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,59 %
Reliance Industries Ltd Intia 1,58 %
Gazprom OAO Venaja 1,55 %
Vale SA Brasilia 1,87 %
Sasol Ltd Etela-Afrikka 1,21 %
POSCO Etela-Korea 1,17 %
Huom!

YIlé seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot.

Niista ei valttdmatta 16ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-

dista puuttuu.

Merkinta- ja tuottosidonnaisten palkkioiden kohta puuttuu
siksi, etta niitd ei valitysrahastoissa ole.

Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 17,69 %
DFA Emerging Markets Value 17,49 %
DFA Emerging Markets Core Equity 17,09 %
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 16,52 %
iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF 16,41 %
SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF 14,21 %
Kateinen 0,58 %

22 SELIGSON & CO

Vaélitysrahastopalvelun tuottaa Seligson & Co Rahastoyhti-
6n emoyhtié Seligson & Co Oyj.



VALITYSRAHASTOT

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.9.2015
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

30.9.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2004 2006 2007 2008

2009

2010 2011

2012 2013

2m4 2015

30,0 [reemee
250

20,0

150

100 pre=

50

Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

159,8

Rahaston koko (milj. euroa)

146,2

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 % p.a.

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (31.12.2014)

0,62 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % p.a.

Juoksevat kulut (31.12.2014)

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 -4,97 % 16,32 % -5,06 % 15,62 % 3 kk -10,71 % 11,71 % -1215 % 14,21 %
Vuoden alusta 14,58 % 16,48 % 14,13 % 16,15 % Vuoden alusta 0,66 % 17,89 % -0,16 % 19,42 %
1v 17,39 % 14,25 % 17,55 % 14,16 % 1v 13,92 % 17,84 % 14,35 % 18,71 %
3v 71,14 % 10,76 % 70,90 % 11,13 % 3v 61,75 % 13,90 % 57,58 % 14,31 %
5v 86,12 % 13,09 % 92,81 % 13,70 % 5v 119,54 % 14,60 % 112,12 % 14,68 %
10v 102,22 % 17,32 % 111,33 % 18,70 % 10v 98,10 % 18,46 % 102,85 % 18,08 %
Aloituspaivasta 182,90 % 16,56 % 203,07 % 17,89 % Aloituspéaivasta 129,20 % 18,09 % 134,97 % 17,70 %
Aloituspaivasta p.a. 9,52 % 10,19 % Aloituspaivasta p.a. 7,53 % 7,76 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.8.2015) Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET (31.8.2015) Maa Osuus
DCC PLC Iso-Britannia 0,59 % JetBlue Airways Corp Yhdysvallat 0,46 %
Bellway PLC Iso-Britannia 0,57 % Manhattan Associates Inc Yhdysvallat 0,35 %
Howden Joinery Group PLC Iso-Britannia 0,54 % Skechers U.S.A Inc Yhdysvallat 0,34 %
DS Smith PLC Iso-Britannia 0,50 % Office Depot Inc Yhdysvallat 0,33 %
Teleperformance Ranska 0,46 % Health Net Inc Yhdysvallat 0,32 %
Informa PLC Iso-Britannia 0,46 % Molina Healthcare Inc Yhdysvallat 0,31 %
Paddy Power PLC Iso-Britannia 0,46 % StanCorp Financial Group Yhdysvallat 0,30 %
Rightmove PLC Iso-Britannia 0,46 % Amsurg Corp Yhdysvallat 0,30 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,46 % Thoratec Corp Yhdysvallat 0,30 %
Inchcape PLC Iso-Britannia 0,46 % Dealertrack Technologies Yhdysvallat 0,29 %
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.
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Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Aloituspaiva

2.12.2002

Rahaston koko (milj. SEK)

669,6

Tyyppi

Osakerahasto Ruotsi

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Rahaston koko (milj. SEK)

689,6

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
3 Kk A71% 17,77 % 5,59 % 20,53 % 3 kk 2,86 % 18,11 % -5,59 % 20,53 %
Vuoden alusta 13,90 % 19,05 % 413 % 18,91 % Vuoden alusta 11,92 % 14,39 % 4,13 % 18,91 %
1v 24,91 % 16,45 % 10,20 % 16,37 % 1v 23,74 % 12,74 % 10,20 % 16,37 %
3v 84,63 % 12,89 % 59,83 % 10,99 % 3v 75,57 % 10,28 % 59,83 % 10,99 %
5v 85,32 % 15,84 % 67,17 % 13,18 % 5v 78,61 % 11,32 % 67,17 % 13,18 %
10v 126,37 % 18,52 % 150,34 % 17,91 % 10v 178,20 % 13,84 % 150,34 % 17,91 %
Aloituspaivasta 360,28 % 18,36 % 351,32 % 17,48 % Aloituspéivasta 364,23 % 12,80 % 351,32 % 17,48 %
Aloituspaivasta p.a. 12,63 % 12,46 % Aloituspaivasta p.a. 12,71 % 12,46 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2015) Maa ahestocta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2015) Maa Deuus
NETENT B Ruotsi 7,40 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 6,24 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 6,24 % INDUTRADE Ruotsi 5,89 %
HEXPOL B Ruotsi 6,15 % UNIBET GROUP SDB Ruotsi 573 %
HEXAGON B Ruotsi 5,94 % INVESTOR A Ruotsi 512 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 5,79 % SCA SV CELLULOSA B Ruotsi 4,74 %
ATLAS COPCO A Ruotsi 5,18 % NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,60 %
AAK Ruotsi 4,09 % HEXPOL B Ruotsi 4,59 %
BETSSON B Ruotsi 4,04 % AAK Ruotsi 4,42 %
BUFAB HOLDING Ruotsi 4,01 % HENNES O MAURITZ B Ruotsi 4,21 %
INWIDO AB Ruotsi 3,99 % LATOUR INVESTMENT B Ruotsi 4,13 %
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18 AR — SA TIDEN GAR!

Misstolka mig ratt: jag ar nog till syvende och sist en
optimist.

Trots det havdar jag ofta att saker och ting pa lang
sikt dndrar sig valdigt lite och nédr de gor det sker det
vanligen langsamt. Pa kort- och medellang sikt uppfat-
tar vi méanniskor cykler, vilka vi ofta tror ar langsik-
tiga forandringar. Nar jag tanker tillbaka pa aren se-
dan 1997, aret vi grundade partnerskapet Seligson &
Co, frapperas jag just av en sadan cyklisk variation.

Optimismens 90-tal

Da karakteriserades den ekonomiska omgivningen av
positiva forvantningar i motsats till dagens depressivi-
tet. Optimismen grundade sig pa flera omstandighet-
er. Finland holl dntligen pa att aterhamta sig pa riktigt
fran sin langa depression aren 1990-1995, ekonomin
vaxte och sysselsdttningen forbattrades.

Vi hade ocksa anslutit oss till Europeiska unionen och
allt kdndes nytt, stort och spannande - vi hade blivit
en del av en storre helhet.

Som om detta inte varit nog for att skapa positiva
forvantningar infor framtiden hade varlden ocksa fatt
upp 6gonen for de maojligheter ny teknologi ger. Inter-
net, mobiltelefoner och digitalisering skapade spéan-
nande nya alternativ.

Ocksa inom finansbranschen blaste det nya vindar.
Internet och billigare datorkapacitet gav upphov till
nya tjanster inom madkleri och fonder till betydligt
lagre pris an tidigare. Integrationen med det 6vriga
Europa och avregleringen av kapitalrestriktioner gav
aven den finska privatplaceraren mdjligheten att di-
versifiera sina investeringar pa liknande satt som
stora institutioner.

I oktober 1997 forvaltade i Finland registrerade place-
ringsfonder 18 miljarder mark (lite 6ver 3 miljarder
euro). Av dessa fanns endast lite over tva miljarder
mark i de tio fonder som investerade utanfor Finland
- inte mycket till diversifiering. Sammanlagt hade
dessa fonder 8 180 andelsagare, alltsa ca 10 % av to-
talt 83 489 fondandelsdgare i landet.
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Allt fler rationella placerare. Mdangden andelsagare i Seligson & Co:s
fonder har sténdigt 6kat dven utan marknadsféring i medier eller egen
distributionskanal.

De flesta fondbolag var vid den tiden anknutna till en
specifik formedlare och gjorde valdigt lite affarer utan-
for den egna sfaren. Det genomsnittliga forvaltningsar-
vodet for aktiefonder lag kring tva procent och omsatt-
ningshastigheten i portféljerna var hog. Totalkostna-
den var darfor ofta betydligt hogre.

Ett sjdlvstandigt alternativ

Det var i denna miljo vi sag var "lucka”: att skapa ett
av banker och féormedlare oberoende alternativ for ett
stort antal placerare och att kunna gora investerarnas
vardag lite béttre, formanligare och varfor inte ocksa
roligare.

Bittre innebar att vi ville erbjuda ett geografiskt och
branschmadssigt véaldiversifierat fondsortiment jamfort
med det som fanns tillgdngligt.

Formanligt var pa den tiden inte svart att definiera i
forhallande till de existerande produkterna. Indexfon-
der hade borjat dyka upp ocksa pa andra marknader
an i USA och det kdndes naturligt att erbjuda sadana
for de stora indexen som ett forsta steg.

Mojligheten att spara t.o.m. 1,5 procentenheter i ars-
kostnader - nagot som innebér att man sparar sin ur-
sprungliga insats pa 20 ar vid en arlig avkastning pa
10 % - trodde vi skulle 6vertyga ocksa de mest hard-
nackade aktieplockarna. Den forsta av dessa nya alter-
nativ, Finland Indexfond, grundades den 1 april 1998
- och ar ett bra alternativ dn idag.

Intressant nog tilltalade vara korgfonder Global Top 25
Brands & Pharmaceuticals investerarna i bérjan mer
trots att de inte ar rena indexfonder. En del av forkla-
ringen kan vara att bolagen som ingick i dessa fonder
var relativt vilkdnda ocksa for finska placerare.

Dessutom utgjorde dessa redan fran boérjan ett bra
komplement till en placerare som hade en existerande
portfolj bestaende av finska aktier. Forst med tiden
har tidsenligheten och den verkliga kostnadseffektivi-
teten, i och med deras fantastiska vardeutveckling,
blivit huvudargumentet.

Roligare da? Ja-a, forsoka duger. Men hoér av dig om
t.ex. denna publikation inte far dig att dra mungiporna
upp ens lite, ens... ska vi sdga varannan gang den kom-
mer ut. Vi tar garna emot konstruktiv kritik.

Fondmarknaden och finansbranschen praglas av en
viss konservatism. Det har inte varit alldeles enkelt att
sla igenom utan egen distributionskanal (t.ex. kontors-
natverk) eller kopt medieuppmarksamhet.

Trots det har vi nu sammanlagt 6éver 93 000 andelsa-
gare, huvudsakligen i Finland och Sverige. Fler och fler
har kommit fram till att placerandets kostnader har
betydelse.

SELIGSON & CO
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Tillvaxt med svackor

Under de forsta 18 aren av var verksamhet har vi sett
tva ordentliga nedgangar pa aktiemarknaderna. Den
forsta av dem, da den sa kallade teknobubblan sprack,
kom nédstan genast efter att vi hade startat.

Minns ni dnnu hur dramatiskt det var? Nar vi for
forsta gangen kom ut med den hér kvartalsoversikten
i borjan 2003 visade trearsavkastningen foér Finland
Indexfond -60,5%!

Ekonomin och aktievdarderingarna aterhamtade sig
anda ratt snabbt. I borjan av 2006 kunde vi rapportera
att de som hade vagat satsa pa aterhdmtning via Fin-
land Indexfond vid det laget fatt en vardeokning pa
163,7 % pa tre ar.

Den andra stora nedgangen skedde naturligtvis i sam-
band med finanskrisen kring 2008. Aterigen sag vi
stora svangningar pa flera marknader.

Allt som allt har Finland Indexfond, alltsa var forsta,
bjudit sina langvariga andelsdgare pa en spdnnande
berg- ochdalbana med en genomsnittlig arlig avkast-
ning pa 6,9 %. Kumulativt blir det éver 220 % sedan
april 1998 och kan jamféras med den sa gott som
riskfria avkastningen pa ca 50 % som man under
samma tid skulle ha fatt via var Penningmarknads-
fond. Det l6nar sig att ta aktierisk om man har tala-
mod att vdanta ut dalgangarna.

Att sia om framtiden dr som bekant svart. Om det
kapitalistiska systemet bestar kommer ekonomin att
ha svackor, men ocksa fortsatta att vaxa. Warren Buff-
ett brukar sdga att Amerikas basta tid annu ligger
framfor oss - kanske ett mera lattforstaeligt satt att
sdga samma sak. Da kommer ocksa aktier och obligat-
ioner att fortsdtta att ge avkastning (dven om de sist-
namnda kanske inte gor det just nu).

Om den blir lika h6g som under vara forsta 18 ar va-
gar jag inte lova, men kostnadernas betydelse blir
bara storre ifall den nominella avkastningen forblir
lagre.

Dessutom vill jag 4ven har betona betydelsen av diver-
sifiering. Inte minst av det skalet att en god diversifie-

26  SELIGSON & CO

ring torde minska pa behovet av att omallokera mellan
placeringsobjekten.

Hog handelsaktivitet, bade av fonder och inom fonder,
ar ett av de sdkraste sadtten att pa lang sikt minska sin
avkastning - helt i motsats till vad de flesta sa kallade
specialister hdavdar. Kostnader, som forvaltnings-, han-
dels- och skattekostnader, sanker investerarens avkast-
ning med sdkerhet!

Fokus pa det visentliga

Vi pa Seligson & Co har under vara forsta 18 ar stravat
efter att erbjuda vara kunder ett béattre sortiment - sa
valdiversifierat och kostnadseffektivt som mdjlig - for
att 6ka den langsiktiga avkastningen.

I dagens lage ticker vara geografiska indexfonder alla
stora marknader. Nya fonder grundar vi valdigt sdllan.
Var yngsta dar den som placerar brett pa utvecklings-
marknader; den grundade vi for fem ar sedan.

I och med att placeringsalternativ med lag kostnad har
blivit allt vanligare och lattare tillgdngliga, har ocksa
konkurrensen om placerarens uppmarksamhet och
pengar blivit &nnu febrilare.

Placerare lockas nu till att handla med inte bara en-
skilda aktier utan hela marknader med etf:ar, att satsa
pa starka asikter genom optionsprodukter som for-
dubblar eller vander om dagens borsutveckling, att
soka alternativ till laga rantor genom fastighetsfonder
som koper belanade fastigheter med till hdlften lanade
pengar, att sdlja sina placeringar till ett féorsakringsbo-
lag och inga ett kapitaliseringssavtal...

Det finns ingen dnde pa de nya satt var bransch forso-
ker kompensera for det att de traditionella fond- och
formedlingsarvodena ar pa vag ner.

Vad ska allt detta leda till? Ingen vet hur varlden kom-
mer att se ut om 18 ar. Ar vi da uppe pa kammen av en
hogkonjunktur och fulla av optimism eller pa botten
av en ny lagkonjunktur och lika depressiva som idag?

En sak ar danda sdker: den som diversifierat vdl och
snalat med placerandets kostnader kommer ocksa da
att vara lite nojdare - och hoppeligen fortfarande en

langsiktig Seligson & Co-kund.

Peter Seligson
peter.seligson@seligson.fi

Grisen och dalahasten.

Vi grundar séllan nya fonder, men sortimentet kan vidgas
&ven pd andra satt. Hosten 2014 lanserade vi en férmedlings-
tjanst med smabolagsfonder fran Dimensional Fund Advisors
och Sverige-specifika alternativ fr&n Spiltan Fonder. Dessa
fonder kan tecknas lika enkelt som vara egna och de syns pa
samma satt i webbtjansten Min Portfolj. V&r kundservice
berattar gédrna mera: info@seligson.fi eller 09-6817 8200.



No hé, kaikki
mun rahastot
on laskeneet!

Kaikki laskenut
kesén aikana...

Mé en laskenut mitdén.
Kévin kalassa, marjassa...

Vaikka hinnat laskee?

Jos sé oot ostamassa
Jja hinnat laskee, niin...

Pitéisikéhén lopettaa
sijoittaminen véhaksi

Ennemmin aloittaa...
tai ainakin jatkaa
entiseen malliin.

Okei, okei.
Otatsé toisen?

Yhden viela, joo.
En tieda onko
se toinen.

...tuotto-odotus
nousee!

En ole
laskenut!

©Seligson & Co (2015), kuvitus: Jan Fagernés, copy: AK



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 ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

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

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan miké on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka vyhteistyo-
kumppaniemme tuotteet taydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksildllisen raataléinnin 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 riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

www.seligson.fi
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