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muutokset. Mukana ovat my®6s blogi-
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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
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joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtiosta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspadatdksen tekemista.

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

Julkaisumme l6ytyvat internetistda www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta, rahastojen
valityspalveluista seka sailytysyhteisdtoiminnoista
(31.10.2016 asti, ks. viereinen sivu).
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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai
laskea, eiké ole takeita siité, etta sijoitetun paaoman saa
takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa
vain sellaiseen, minka ymmartaa.

Kaikki palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina on
jarkevaa ottaa selvaa siitd, mista itse asiassa maksaa ja kuin-
ka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosiku-
lut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaaikaisen
sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
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MALTILLA KUMMASSA MAAILMASSA

Markkinoiden kykya yllattdad ei pida koskaan aliarvioi-
da. Sijoittajia kiusaavista ja konseptina jarjettomista
miinuskoroista ei silti ehka ihan ldhiaikoina paasta ta-
kaisin normaaliin. Moni pelkaa, ettd korkokurjuus on
hintoja nostamalla alentanut tulevia tuottoja myos
osakemarkkinoilla, kiinteistoista puhumattakaan.

Korvaavia tuotonldhteitd etsivit ovat otollista maape-
raa erilaisille ns. vaihtoehtoisille sijoitustuotteille. Ne
saattavat kuitenkin muuttaa salkun riskiprofiilia en-
nalta arvaamattomalla tavalla ja yleensd maksavat hal-
linnointi- ja muina kuluina selvdasti enemmaéan kuin
edulliset korko- tai osakerahastot.

Useiden sijoittajia opastavien tahojen - tai ainakin fik-
sujen sellaisten - huomio onkin viime aikoina kiinnit-
tynyt tilanteen psykologiseen hallintaan. Esimerkiksi
maailman johtaviin sijoitustietoldhteisiin lukeutuva
Morningstar kavi askettdin lapi asioita, joita todenna-
koisesti ei kannata tehda matalien korkojen vuoksi.

Niitad olivat muun muassa:

o Ald jdtd sijoittamatta.
Kannattaa ottaa tulevat tuotot, vaikka ne olisivat men-
neitd matalampiakin. Esimerkiksi 5 %m tuottotasolla si-
joittaja sentddn tuplaa varansa 15 vuodessa.

o Ald luota siihen, ettd historialliset tuotot jatkuvat.
Jos on tehnyt historiallisten tuottojen perusteella suun-
nitelman saada kasaan XXX euroa esim. vuoteen 2030
mennessd, voi olla viisasta alentaa kertoimia ja lisdta
sddstosummia tai ainakin varautua siihen, ettda aikahori-
sontti voi venyd pidemmaksi.

o Ald pelkdd, ettd matalienkaan tuottojen maailma
Jjatkuisi ikuisesti.
Markkinakaanteiden ennustaminen ei kuitenkaan yleensa
onnistu ja usein menettda parhaat osat nousuista, jos
odottaa kurssien nédyttavan selvésti ylospdin ennen kuin
lahtee mukaan. Sen sijaan pitkien korkojen osalta voivat
useimmat odotella normaalimpia tasoja, silla saman epa-
tuoton saa pienemmalla riskilld vaikkapa pankkitililta.*

Taalla Suomessa Kauppalehden ja Arvopaperilehden
upouusi juttusarja Sijoitusakatemia alkoi teemaan liit-
tyvalla otsikolla "Sijoittajan pahin vihollinen on sijoit-
taja itse - ndin suojaudut hermoilulta”. Hyva niin. Toi-
vottavasti sarja jatkuu painottamalla pitkdjanteisyyt-
td, hajautusta ja kustannusten hallintaa.

Tassa katsauksessa kdymme ldpi néitd teemoja eri
muodoissa. Heti seuraavalla sivulla Jarkko Niemi ldh-
tee liikkeelle keskuspankkien toimiin vaikuttavasta ta-
lousteoriasta ja pdatyy eldkejarjestelman kautta yksi-
tyissijoittajien (suhteellisesti ottaen) helppoon ela-
maan. Monia muitakin viittauksia aihepiiriin 16ytyy.

Miinuskorkomaailma on oikeasti epétavallinen eika
katsauksen rivien vélista tule lukea yleispatevaa kay-
tdnnon ohjetta siitd, miten sijoittajien tulisi reagoida.
Uransa huipulla talousneronakin juhlittua Alan Green-
spania lainaten: ”Jos viestini vaikuttaa liian selvalta,

olet ehkda ymmartanyt jotain vaarin.” %\A %
—_—

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

* Spooked About a Low-Return Environment? Don't Make
These Mistakes, Morningstar 6.10.2016 - ohjeiden "selitykset” ak

SAILYTYSYHTEISO VAIHTUU
ja palkkioiden rakenne muuttuu

Rahastojemme sailytysyhteisoksi vaihtuu 1.11.2016 alkaen
OP Yrityspankki Oyj. Se on jo aiemmin toiminut useimpien
Seligson & Co:n hallinnoimien rahastojen sailyttajana - eli
nykyisen sailytysyhteison Seligson & Co Oyj:n alisailyttdjana -
ja jatkaa myds siina roolissa.

Sailytysyhteisdn muita tehtavia ovat mm. rahastojen merkinto-
jen ja lunastusten, arvonlaskennan seka rahaliikenteen oikeel-
lisuuden valvonta. Lisaksi sailytysyhteis huolehtii rahastoista,
jos rahastoyhtid ei pysty niitéd hoitamaan.

Merkittavaa on, etta sijoitusrahastojen varat sailytetaan aina
erilladn seka rahastoyhtion etta sailytysyhteison varoista.

Samassa yhteydessa muuttuu rahastojen palkkiorakenne.
Aiemmin rahastoiltamme on peritty yhdistetty hallinnointi- ja
sailytyspalkkio, sisaltaen my0ds sailytysyhteisdn palkkion.
Jatkossa rahastoyhtié perii erikseen oman hallinnointipalkki-
onsa ja sailytysyhteisé6 oman palkkionsa (sis. sailytys).

Rahastojen kokonaiskuluihin ei palkkiorakenteen muutoksella
ole suoraa vaikutusta. Rahastoyhtidn perimia hallinnointipalk-
kioita nimittdin alennetaan rahastoilta perittavien sailytyksen
palkkioiden laskennallisella maaralla, mikali niiden vaikutus on
vahintaan 0,01 %-yksikkoa (prosenttiyksikon sadasosa).

Mahdolliset sailytyskustannusten muutokset vaikuttavat jat-
kossa rahastojen kokonaiskuluihin. Tulevaisuutta on tassakin
vaikea ennustaa, mutta toistaiseksi sailytyskustannusten tren-
di on finanssialan digitalisoitumisen my6ta ollut laskeva.

Samassa yhteydessa tehdaan rahastojen yhteisiin sdantdihin
teknisluonteisia muutoksia, joista tarkemmin internet-
sivuillamme, www.seligson.fi.

Liséatietoja? Laheta sdhkdpostia info@seligson.fi
tai soita 09-6817 8200 (Mari Rautanen / Ari Kaaro).

Hallinnointipalkkio Hallinnointipalkkio

31.10. asti 1.11. eteenpain
(% vuodessa, .
sis. séilytys) (% vuodessa)

Passiiviset osakerahastot

Eurooppa Indeksirahasto 0,45 0,44
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 0,43 0,42
Aasia Indeksirahasto 0,45 0,43
Kehittyvat markkinat 0,35 0,34
Global Top 25 Brands 0,60 0,59
Global Top 25 Pharmaceuticals 0,60 0,59
Suomi Indeksirahasto 0,45 0,45

Aktiiviset osakerahastot

Phoebus 0,75 0,74
Phoenix 1,10 1,09
Russian Prosperity Fund Euro 1,20 1,20
Tropico LatAm 1,40 1,20

Varainhoitorahasto

Pharos 0,35 0,35
Korkorahastot

Euro-obligaatiorahasto 0,28 0,27
Euro Corporate Bond 0,33 0,32
Rahamarkkinarahasto AAA 0,18 0,18

Huom! Muutokset eivét koske
OMX Helsinki 25 pérssinoteerattua rahastoa.

SELIGSON & CO
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MIINUSKORKOJEN EPATAVALLINEN MAAILMA

What has happened to it all?
Crazy, some are saying.
Where is the life that I recognize?

- Duran Duran: Ordinary World

Maailman tunnetuin John Taylor saattaa hyvin olla
toinen Duran Duran -yhtyeen perustajista. Olen silti
taipuvainen uskomaan, ettd hdnen taloustieteilijdkai-
mansa vaikutus maailman menoon on suurempi.

Rahapolitiikan tdrkeimpiin kuuluva Taylorin sddntd
kertoo kuinka paljon keskuspankin pitdisi muuttaa
hallinnollisia nimelliskorkoja inflaation tai tyollisyys-
tilanteen tai bkt:n kasvun muuttuessa.

Sen perusteella keskuspankkiirien olisi pitanyt nostaa
korkoja USA:ssa jo aikaa sitten. Markkinavoimatkin
ovat lyOneet vetoa seuraavan noston puolesta ja vas-
taan heti edellisen noston jidlkeen, mutta USA:n kes-
kuspankin (Federal Reserve System eli FED) koroista
paattava "avoimien markkinoiden komitea” on tois-
taiseksi katsonut paremmaksi toimia toisin.

Taylorin sdannén mukaan korkoja pitdisi nostaa aina
nopeammin kuin inflaatio nousee, esim. Taylorin itse
kayttamalla kertoimella 1,5. Myos keskuspankkien ja
talouspolitikkojen usein kayttaméasta 2 %:n inflaatiota-
voitteesta voi ainakin osin syyttda John Tayloria. Siis
sitd taloustieteilijaa.

Taylorin sadnnén on katsottu kuvastaneen FED:in kor-
kopolitiikan kaytdntoa sekd Volckerin ettd Greenspa-
nin aikakausilla. Myos FEDin edellinen pddjohtaja Ber-
nanke sekd nyt ruorissa oleva Yellen ovat kertoneet
sdannon hyodyllisyydestd kaytdnnoén rahapolitiikan
ohjauksessa. Ennustettavuuteen pyrkivan keskuspan-
kin luulisi asettavan korkojaan sen mukaisesti.

Parhaillaan USA:n talous kasvaa, tyollisyysaste on
taystyollisyyden rajoilla ja inflaatio huitelee 2 %:n yla-
puolella. Esimerkiksi markkinatietotoimittaja Bloom-
bergin Taylorin sdadant66n perustuva korkolaskuri an-
taa tata kirjoittaessa lukuarvoksi 3,46 %. Siita huoli-
matta FEDin ohjauskorko on edelleen 0,25-0,5 % eli
eroa on huimat kolme prosenttiyksikkoa.

Keskuspankkien ohjauskorot Euroopassa (0,0 %) ja
Japanissa (-0,10 %) eivat ole enaa aikoihin riittdneet
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valjan rahapolitiikan toteutukseen, vaan sitd on vauh-
ditettu myos massiivisilla joukkolainojen ja jopa osak-
keiden osto-ohjelmilla. Kaikesta tastd aikaisemmin en-
nen kokemattomasta keskuspankkipolitiikasta huoli-
matta ndkyvid positiivisia vaikutuksia reaalitaloudessa
on vaikea havaita. Sijoittajille ja sadstdjille tilanne on
hankala.

Velka on veli... maksettaessa?!?

Matalat korot helpottavat toki velkaantuneita kotita-
louksia ja yrityksid. Samaan aikaan yhtdlon toisella
puolella karvistelevat ylijadméapuolen edustajat kuten
tallettajat ja useimmat sijoittajat. Sddstovaroille ei saa
tuottoa muuten kuin perinteista korkosijoitusta selvas-
ti suuremmalla riskinotolla.

Yhtidlé on haastava myos pankeille, jotka ovat normaa-
lissa maailmassa eldneet siitd, ettd ne muuttavat lyhyi-
ta talletuksia pitkiksi lainoiksi. Hyvda on koitunut la-
hinna niille, joiden varainhankinnan hinta on heikosta
taseesta johtuen ollut korkea.

Kansalaisen ndkodkulmasta asialla on valoisakin puo-
lensa: valtion alati kasvavan velan hoito halpenee.
Suurin osa Suomen pitkdsta velasta on ns. sarjalainoja,
joita voidaan laskea liikkeelle toistuvasti. Noin 100
miljardin euron velkataakastamme nditd sarjalainoja
on reilut 82 miljardia euroa. Jarjestdmalla ne maturi-
teetin mukaiseen jdrjestykseen saamme Suomen valti-
on joukkolainojen tuottokdyran (ks. kuva alla).

Valtaosa Suomen lainoista antaa siis sijoittajalle nega-
tiivista tuottoa eli "koron” maksaakin sijoittaja, ei lai-
naa ottava valtio. Kun huomioimme sarjalainojen ny-
kyisen volyymin per laina, voimme laskea koko laina-
taakan kustannuksen sijoittajille: luku on (27.9. tuotto-
tasoilla) 278 miljoonaa euroa miinuksella.

Tasta ei silti pida tehda kuitenkaan sitd johtopaatosta,
ettd me verosubjektit tienaamme tdlla hetkelld ldhes
300 miljoonaa euroa olemalla 82 miljardia velkaa, silla
iso osa ndistd lainoista on alun perin laskettu liikkeelle
korkeamman korkotason vallitessa. Valtiolta menee
siis kassasta noin niiden kuponkikoron verran lainan-
hoitokuluihin, vaikka lainapaperin markkinoilta ostava
joutuu maksamaan siitd sen verran ylihintaan, etta si-
joittajalle toteutuva tuotto on negatiivinen.

Suomen valtion sarjalainojen
tuotot maturiteettijarjestyksessa.

Kuvasta nédhdaan, etté jos haluaa
saada Suomen valtion lainapaperista
edes "omansa takaisin”, niin pitéda
hankkia lainoja, jotka eraantyvat
vuonna 2028 tai myohemmin.

Graafissa y-asteikkona on yield to
maturity (YTM) eli tuotto lainan
eraadntymiseen mennessa ja x-
akselilla lainojen eraantymisen
ajankohdat.

Data: Valtiokonttori,

G Suomen Pankki
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VARAINHOITO

Hiljattain liikkeeseen lasketun uuden seitsemédn vuo-
den mittaisen sarjalainan vuotuinen kuponkikorko on
kuitenkin kaunis 0,0 % ja sitd myytiin ensimmaisessa
emissiossa 3 miljardin edestad sellaiseen ylihintaan, et-
ta tuotto sijoittajille on -0,222 % negatiivinen. Jee... vai
eiko sittenkdan?

E-ladkettd?

Eldkesijoituksille negatiiviset korot eivat ole ladketta,
vaan myrkkyad. Suomen etuusperusteisen eldkejarjestel-
man rakenteita on 2000-luvulla muutettu moneen ot-
teeseen. Ensin siten, ettd on pyritty nostamaan eldk-
keelle siirtymisikdd 2-3 vuotta (vuonna 2005) ja sitten
ottamalla kdyttoéon elinaikakerroin (2010). Uudistukset
eivat toimineet halutusti ja jarjestelmaa rukattiin uu-
delleen 2014 tydmarkkinoiden sopimuksella.

Muutoksen keskipisteessd oli jdlleen elinaikakerroin,
joka automaattisesti pidentdd tyduraa tai laskee kuu-
kausieldkettd, kun keskimaardinen elinikd nousee. Ensi
vuoden alussa voimaantulevan uudistuksen tarkoituk-
sena on huolehtia eldkejarjestelmamme kestavyydesta,
kun demografiset muutokset ja alhainen tyollisyysaste
rasittavat sitda ja samalla heikentdvat huoltosuhdetta
ennen kokemattomalla tavalla. Nyt vajaan 2,3 miljoo-
nan tyotdatekevan ja heiddn ty0antajiensa verotuloilla
pitdisi eldattdda myos loput 3,2 miljoonaa kansalaista (ja
tyollisistakin siis vain osa on yksityisella sektorilla).

Huoltosuhteen heikkeneminen on politiikan kestomur-
heita ja joidenkin mielestd uhka koko hyvinvointivalti-
on ajatukselle. Vield huoltosuhdettakin nopeammin on
kuitenkin heikentynyt sen osa-alue ”eldkeldissuhde”.
Vuonna 1987 jokainen tydssdkdyva ja tamdn tydnanta-
ja "huolsi” tyoeldkemaksuillaan keskimdadrin 0,4 eldke-
ldisen eldketulon, vuonna 2014 luku oli kasvanut jo 0,6
elakelaiseen.

Rahastoinnissa ratkaisu?

Kuulen tdssa kohtaa jo korvissani vastavditteen: meil-
lahdn on rahastoiva jarjestelmd. Totta onkin, ettd tule-
vista vajaan 700 miljardin eldkelupauksista on rahas-
toitu tyoeldkeyhtididen ja julkisen puolen eldkeyhtei-
sojen (valtion ja kuntien eldkerahastot) kirstuihin 180
miljardia euroa eli hieman reilu neljannes (rahastointi-
aste). Naistd luvuista padsemme takaisin alhaisten kor-
kojen vaikutukseen.

Toimitusjohtajan katsaus

Tyoeldkejarjestelmddn tulee rahaa sisddn maksuperus-
teisesti, mutta maksettavat eldkkeet ovat etuusperus-
teisia, ne eivit siis jousta taloustilanteen muuttuessa.
Eldakeyhtididen sijoitusammattilaisille on annettu epa-
kiitollinen tehtdva pyrkia sijoitusvalinnoilla hoitamaan
tulevaisuuden luvattuja eldkemenoja ja saavuttamaan
Elaketurvakeskuksen laskelmiin perustuva 3,5 % reaali-
nen tuottotavoite (vuoteen 2011 asti 4 %).

Etuusperusteisen eldkkeen riskien hallinnassa on ollut
keskeinen rooli kiintedd ja ennakoitavaa tuottoa anta-
villa sijoitusinstrumenteilla, siis esimerkiksi Kkiin-
tedkorkoisilla joukkolainoilla. Tyoeldkevakuuttajien eli
TELA:n kesdkuun lopun tilastojen valossa 180 miljar-
din eldkevarallisuudesta joukkolainoja oli reilu kol-
mannes (62,4 mrd €). Taméan potin historiallinen tuotto
on viimeisen kymmenen vuoden aikana, laskevien kor-
kojen ja supistuvien riskipreemioiden maailmassa, ol-
lut hyva 3,4 %.

Korkopapereista 16ytyy yha positiivista juoksevaa tuot-
toa, mutta silloin eivat ole kyseessd hyvan luottoluoki-
tuksen omaavat valtiot tai vakavaraisimpina pidetyt
yritykset. Tuottoa tulee siis vain lisddamalla riskia,
esim. lainaamalla epdvarmemmille takaisinmaksajille.

TELA:n tilastojen avulla voinemme arvioida, ettd eldke-
rahastojen korkosijoitusten juokseva tuotto on jatkos-
sakin positiivinen, mutta pieni - laskennallisesti esim.
0,5 % vuodessa.

Kéaytdnnossa miinuskorot tarkoittavat sitd, ettd eldke-
yhtiot voivat péddsta tuottotavoitteeseensa vain, jos
osake- ja Kkiinteistdsijoitusten tuotto on suorastaan
erinomainen. Toisaalta monet pelkdavat, ettd matalat
korot ovat jo nyt nostaneet osakkeiden ja etenkin kiin-
teistojen hintoja ja siten alentaneet niidenkin tulevaa
tuotto-odotusta.

Eldkelaskelmien pohjana kadytettyjen tuotto-olettamien
kanssa voi vield tulla ihmettelemistda ja hieno lupaus
yksityisalojen eldkemaksujen vakauttamisesta pitkdksi
ajaksi saattaa jddada haaveeksi. Vanhan nyrkkisadannon
mukaan prosenttiyksikon lasku pitkdan aikavalin tuo-
toissa merkitsee kahden prosenttiyksikon muutosta
elakemaksuissa.

Normaalissa maailmassa, joka alla olevan kuvan mu-
kaan ndyttaa paittyneen noin vuonna 2003, miljardin
euron hajautetulla euroalueen valtioiden joukkolaina-
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Saksan valtion 10-vuotisen joukkolainan tuotto. 3
Pitkat korot ovat laskeneet jo pitkaan. Finanssikriisin :12
jalkeinen keskuspankkipolitiikka on lahinna viimeis- 0
tellyt siirtymisen normaalimaailmasta nykykummalli- R
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Toimitusjohtajan katsaus

salkulla sai karkeasti 50 miljoonan vuotuisen kuponki-
tuoton. Nyt samaan kassavirtaan samankaltaisella sal-
kulla tarvittaisiin yli 31 miljardin sijoitukset. Ei ihme,
ettd suomalaistenkin eldkeyhtididen korkosalkkujen
sisdltdé on muuttunut vuosien saatossa melkoisesti.

Suo sielld, vetela taalla?

Entéa jos korot nousevat nopeasti? TELA:n muuten mai-
nioista tilastoista ei nopeasti etsimalla selviad elakeyhti-
oiden sijoitusvarallisuuden korkoriski (duraatio), mut-
ta vaikkapa Seligson & Co:n hallinnoimien pitkdan koron
rahastojen korkoriskilukujen keskiarvoa kayttamalla
voinemme haarukoida duraatioksi noin 6.

Siten korkojen ”normalisoituminen” eli korkotason
nousu vaikkapa eldkeyhtioiden historiallisen korko-
tuoton eli reilun kolmen prosentin tasolle pudottaisi
eldkesijoittajien korkosalkun markkina-arvoa noin 11
miljardia euroa. Samalla toki salkkujen odotettu pitkdn
aikavalin tuotto-odotus paranisi, mutta uudet juokse-
vat prosentit laskettaisiin voimakkaasti vdhentyneen
markkina-arvon pohjalta.

Valtion velan osalta jokainen prosentin nousu kasvat-
taa velanhoidon menoja noin miljardin ja em. kolmen
prosentin nousu siis kolme miljardia. Julkisen velan
kasvu eli uuden lainanoton méadra on talla hetkelld 5
miljardia vuodessa. Nyt tehtyjen "kovien” budjettileik-
kausten vaikutukset taitavat tdssd skenaariossa jaada
desimaalipilkun oikealle puolelle.

Ansasta ulos?

Taloustieteilijat eivdt ndytd osaavan selittdda miksi
miinuskorkojen maailmasta on niin vaikea padasta
eroon. Taylorin sdadnnén mukaan toimimalla USA:n FED
olisi tehnyt jo vdhintdan viisi 0,25 prosenttiyksikon
koronnostoa. Nyt niitd on ollut tasan yksi ja sita seu-
raavaa on odoteltu jo 10 kuukautta.

Kun reaalikoroilla ei enda ole varaa laskea, niin kansan-
taloustieteen likviditeettiansa-mallin (liquidity trap)
mukaan talous juuttuu huonoon kierteeseen, jossa kes-
kuspankin rahapolitiikalla ei endd saada elvytysta ai-
kaiseksi. Malli sopii ehka Japaniin ja vield Eurooppaan-
kin, mutta huonosti USA:han. Yhdysvaltain talous on
kasvanut yhtd menoa jo kymmenen kvartaalin ajan.

Vaihtoehtoinen selitys 10ytyy rahan kysyntd- ja tarjon-
tamekaniikasta. Sen mukaan tdhéan tilanteeseen on joh-
tanut globaali saastamisylijadama suhteessa houkuttele-
vien investointikohteiden puutteeseen. Kysyntaa hei-
kentdvid tekijoitd on monia. Kiinan ja Euroopan (lue:
Saksan) suuret kauppaylijiamat, osakkeenomistajien
korkea osuus yritysten voitoista (USA), uuden teknolo-
gian aiheuttama palkkapaine ja hidastuneet odotukset
pitkdn aikavdlin talouskasvusta. Ja kaiken lisdksi siis
vield demografinen muutos eli videston vanheneminen.

SELIGSON & CO

Keskuspankkien politiikka on ehkd lahinna vain vii-
meistellyt taméan kehityksen. Mutta miten ja millaisella
prosessilla siitd paastaan paremmalle uralle?

Mita matkalla normaaliin?

Miinuskorkojen maailma tuottaa eldkeyhtididen lisdksi
paanvaivaa kaikille muillekin sijoittajille, jotka ovat
tottuneet hoitamaan varojaan hajautetusti osakkeiden,
korkojen ja muiden sijoitusten kesken.

Hyvalaatuisten pitkien korkojen kaltaista salkun riskil-
lisempid erid mukavasti tasapainottavaa, varmaa kassa-
virtaa tuottavaa ja tarvittaessa likvidia sijoituskohdetta
ei markkinoilla ole enda tai ainakaan juuri nyt tarjolla.
Téalla taas on huomattavat vaikutukset muiden sijoitus-
kohteiden kysynnaille ja tarjonnalle.

Asunto-, kiinteistd- ja metsarahastojen uusien paa-
omien madrd lienee yksi seuraus miinuskorkojen di-
lemmasta. Finanssialan keskusliiton elokuun Rahasto-
raportin mukaan niihin on mennyt ldahes puolet (570
me€) kaikesta tdand vuonna sijoitusrahastoihin virran-
neesta pddomasta ja mukaan on ldahtenyt yli 15 000
uutta osuudenomistajaa. Heistd moni saattaa pyrkia
korvaamaan niilld perinteisida korkorahastoja, vaikka
tuotteiden sisdinen velkavipu ja alla olevan markkinan
korkomarkkinaa kehnompi likviditeetti tekevéatkin ris-
kiprofiilista aikalailla toisenlaisen.

Periaatteessa yksityissijoittajan asema on eldkeammat-
tilaisia helpompi, koska sijoittamista eivdt sdatele ul-
koa annetut vakavaraisuus- ja riskikehikot. Aika har-
valla on myoskian edessa elakkeiden ulosmaksun kal-
taista etukdteen madriteltya pakollista sijoitusten reali-
sointia. Ja kun omien sijoitusten kvartaalituotoista ei
edes kirjoiteta sanomalehdissd, voi halutessaan ottaa
rauhallisemmin esimerkiksi osakemarkkinoiden heilah-
telut, mika auttaa selviytymistd matkalla kohti normaa-
lia maailmaa.

But I won't cry for yesterday
There's an ordinary world

Somehow I have to find
And as I try to make my way

To the ordinary world
I will learn to survive

- Duran Duran: Ordinary World
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Jarkko Niemi
Toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.9.2016
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 — 30.9.2016
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,55 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myés

(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

Rahaston koko (milj. euroa) 54,0

osassa kohderahastoja)

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

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

Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 5,09 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintdén 0,85 % p.a.
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,45 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,47 %
Merkintépalkkio ei
Osuus
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; sijoituksista
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % S&Co Eurooppa Indeksirahasto 13,18 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen IShares Euro STOXX Mid ETF 2,35%
- o o
TUOTTO JA VOLATILITEETTI DFA European Small Companies 2,43 % | Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 6,16 % | yhteensa 51,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Nasdaq 100 ETF 3,97 %
3 kk 3,51 % 4,54 % 2,55 % 5,48 % DFA US Small Companies 1,89 % | Korkosijoitukset
Vuoden alusta 1,24 % 6,32 % 3,20 % 8,17 % S&Co Global Top 25 Brands 3,05% | Yhteens& 48,7 %
1v 4,87 % 6,38 % 8,50 % 8,54 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 1,36 % (duraatio 0,41)
3v 14,42 % 5,57 % 27,57 % 7,89 % S&Co Phoebus 2,24 %
5v 39,41 % 5,79 % 59,80 % 7,32% S&Co Phoenix 1,90 %
10v 59,40 % 6,94 % 68,48 % 7.81% DFA Emerging Markets Value 577 %
Aloituspaivasta 90,09 % 6.88% | 107,37 % 7,63 % S&Co Aasia Indeksirahasto 296 %
Aloituspaivésta p.a. 3,88 % 4,42 % S&Co Tropico LatAm 081%
IShares FTSE China 50 ETF 1,21 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 30.9.2016 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETF 1,12 %
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos - -
kohderahastojen juoksevat kulut mikéli saatavilla tai muussa tapauksessa Russian Prosperity Fund Euro 0,94 %
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 0,94 %
lukuja eikad maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. — S
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 38,27 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 47.72%

SELIGSON & CO
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Hieno kesd on vaihtumassa syksyyn. Vuoden tauon
jalkeen on taas loistava omenasato ja lampiméana syk-
syna sienidkin riittda viela jopa lokakuussa. Hallayot
ovat toistaiseksi olleet harvassa.

Myo6s markkinat antoivat mukavasti satoa, vaikka huo-
lenaiheita on riittdnyt. Tédlla erda niita ovat olleet mm.
Brexit-adnestyksen seuraukset, Euroopan pankkijarjes-
telméan tila mm. Deutsche Bankin vaikeuksien vuoksi
ja ainakin ulkoapdin katsellen farssiksi muuttuneet
Yhdysvaltain presidentinvaalit.

Kaiken taméan keskellda osakevertailuindeksimme nousi
kolmannen vuosineljanneksen aikana +4,5 %.

Tarkeimmista sijoituksistamme Eurooppa Indeksira-
hasto tuotti +7,5 %, Pohjois-Amerikka Indeksirahaston
jaddessa +3,5 %:iin. Viiden vuoden tarkastelujaksolla
Pohjois-Amerikalla on edelleen reilu etumatka Euroop-
paan (+107 vs. +70 %). Jos/kun kysyntd maailman-
markkinoilla taas joskus oikeasti elpyy, niin euron
noin 25 %mn heikkenemisen dollariin ndahden pitdisi
parantaa Euroopan teollisuuden kilpailukykya.

Vuosineljanneksen parhaat tuotot tulivat kuitenkin
kehittyviltda markkinoilta ja Kaukoidastd. DFA Emer-
ging Markets Value nousi +9,4 % ja japanipainotteinen
Aasia Indeksirahastomme + 8,8 %.

Pakkasen puolelle jai jakson aikana vain Global Top
25 Pharmaceuticals, jonka kolmannen kvartaalin tuot-
to oli -1 %. Tama ladketeollisuusrahastomme on sa-
malla mainio esimerkki hyvdn hajautuksen heiluntaa
tasaavasta vaikutuksesta: kolmen ja viiden vuoden
tilastoissa se on sijoitustemme ykkoénen.

Korkovertailuindeksimme nousi vuosineljanneksen
aikana +0,8 % ja kokonaisvertailuindeksimme tuotoksi
muodostui +2,6 %. Pharos oli 3,5 %:m tuotollaan pitkas-
td aikaa vertailuindeksiddan parempi, ldhinna osake-
markkinavalintojemme ansiosta.

Usko kehittyviin palautumassa

Sijoittajien katseet ovat kuluneen vuoden aikana kédan-
tyneet yha enemman Kkehittyville markkinoille. Viela
vuosi sitten varoiteltiin talouskasvun hiipumisen iske-
van eniten kehittyviin talouksiin. Juuri kukaan ei suo-
sitellut sijoittamista niiden osakemarkkinoille. Rahas-
toluokittelija Morningstarin mukaan Euroopassa rekis-
terdityneistd kehittyvien markkinoiden osakerahas-
toista virtasi viime vuonna rahaa ulos 9,7 miljardia
euroa.

Endd ei varoittelijoita pahemmin ndy. Syyskuun lop-
puun mennessa tuo vajaa 10 mrd euroa oli palautunut
takaisin kehittyville markkinoille; 6,3 miljardia pelkds-
tdan kuluneen vuosineljanneksen aikana.

Kehittyvat markkinat ovat tdlle vuodelle ldhes pari-
kymmentd prosenttia plussalla. Jos historia toistaa
itseddn, niin oikeasti suuret sijoitusvirrat alkavat us-
koa nousuun vasta nyt kun nédkevat sen jo tapahtu-
neen.

SELIGSON & CO

Pharos ui tapamme mukaan hieman vastavirtaan ja
alkoi nostaa kehittyvien markkinoiden painoa jo vuo-
den 2013 lopussa. Kehittyvien markkinoiden osake-
kurssit olivat finanssikriisin jdlkeisessd nousussa
jaaneet puoleen ldnsimaiden kehityksesta.

Talouslehtien kirjoittelu kehittyvistda markkinoista oli
pddosin negatiivista, BRIC-maiden kaltaisten muoti-
konseptien vetovoima haihtui ja monen raaka-
aineviennistda tai halvasta tuotannosta riippuvaisen
maan talouskasvun pelattiin tyssdadvan tdysin. Monet
kehittyvat maat jatkoivat 5-10 %:n vuosikasvua, mutta
niiden osakemarkkinat karsivit, koska sijoittajat eivat
uskoneet kasvun pysyvyyteen.

Pharoksen ylipaino kehittyvilla markkinoilla on tdhan
mennessa toteutettu padosin laajan kehittyvien mark-
kinoiden rahaston ja joidenkin etf:ien kautta. Otin
kevaailla mukaan my6s uuden Tropico LatAmin -rahas-
tomme ja syyskuussa vanhan tutun Russian Prosperi-
ty Fund Euron. Vendjasta olin luopunut vuoden 2013
lopussa, vaikka se oli ollut rahaston kautta-aikojen
parhaita sijoituksia. Oljyn hinnan nopea putoaminen
yli 100 dollarista alle 40 dollariin ja Putinin yltynyt
uhoaminen olivat maltilliselle salkunhoitajalle liikaa.

Oljyn hinta on kéddntynyt varovaiseen nousuun.
OPEC:in ilmoitus 6ljyn tuotannon rajoittamisesta (ja
hintojen nostosta) muutama péiva ostomme jilkeen ei
suinkaan haitannut. Ja Putin... no, oikeasti en tee si-
joituspadtoksia politiikan perusteella.

Vendjan lisdksi kasvatin myds hieman pientd Kiina-
sijoitustamme.

Osakepainoja meillda ja muualla

Olen kesdn aikana nostanut rahaston osakepainoa
muutaman prosentin verran. Olimme viimeksi ylipai-
nossa osakevertailuindeksiimme ndhden reilut kolme
vuotta sitten. Sen jalkeen osakekurssien kehitys on
ollut poukkoilevaa, mutta suunta on kuitenkin jatku-
nut ylospain.

Osakeindeksi on nyt perdti 30 % korkeammalla kuin
silloin kun siirryimme lievddn alipainoon. Nain jalki-
kiteen on helppoa todeta, ettd olin taas kerran liian
varovainen. Kurssit olivat jo silloin tuplaantuneet
finanssikriisin jdlkeen ja olimme viiden vuoden ajan
saaneet reippaassa ylipainossa nauttia niiden melkein
yhtdjaksoisesta noususta.

Kaiken kaikkiaan yhdistelmédrahastojen suosio on
kasvanut rdjahdysmaisesti finanssikriisin jdlkeen.
Pharos on reilun 50 miljoonan euron kokoisena pis-
kuinen tekija pankkien hallitsemassa rahastoluokassa.

Osakepainovalinnat eri markkinatilanteissa ovat tar-
kein vaikuttava tekija yhdistelmarahaston menestyk-
selle. Salkunhoitajalle ei pitdisi olla merkitysta silla,
mitd kilpakumppanit tekevat eri tilanteissa, mutta en
silti malta olla vertailematta vahan. Voihan olla, ettd
pieni vertailu jopa selkeyttdd Pharoksen profiilia.
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Katsotaan viiden Pharoksen kanssa samantyyppisella
50/50 allokaatiokehykselld, siis osakkeiden ja korko-
jen tasajaolla, toimivien rahastojen tilastoja finanssi-
kriisin jalkeisend aikana 2011-2015.

Vuoden 2011 lopussa Pharoksen lisdksi vain yksi toi-
nen rahasto oli ylipainossa osakemarkkinoilla. Varo-
vaisimman verrokin osakepaino oli 22 %.

Vuoden 2012 lopussa Pharos oli 63 %:n osakepainolla
ylivoimaisesti riskihalukkain. Silloin ainoastaan se
samainen ylivarovainen rahasto oli edelleen alipainos-
sa. Vuoden 2015 lopussa taas Pharos oli 46 %:n osake-
painolla ainoa rahasto, joka oli alipainossa. Kurssi-
pohjilla alipainossa ollut rahasto oli nyt uskaliain,
perdti 62 %:m osakepainollaan.

Tama ei ole mennyt ihan pieleen. Suomen Mornings-
tarin tilastoissa Pharos on edelleen ainoa rahasto ver-
tailuryhméassa "Yhdistelma globaali, euro", joka saa
historialliseen tuottoon ja volatiliteettiin perustuvassa
luokituksessa taydet viisi tdhted. Ei silti ole pelkoa
siitd, ettd salkunhoitajalla nousisi menestys pddhén,
silla esimerkiksi kolmen vuoden tuottovertailussa
Pharos on vasta kolmantena - ja jdljessd my0s omasta
vertailuindeksistaan.

Pharoksen noin 0,5 % juoksevat kulut verrattuna mui-
den 0,99-2,70 % kulutaakkaan antaa meille hyvan etu-
matkan tulevassa tuotontavoittelussa. Hyvda sijoitta-
jalle syntyy helpommin, kun kulut vievdt vihemman.

Vaikka pddosa osakesijoituksistamme tehddan passi-
viisiin rahastoihin, niin Pharos pyrkii olemaan aidosti
aktiivinen varainhoitorahasto. Muutan allokaatiotam-
me sen mukaan, missd katson tuoton ja riskin toden-
nakoisyyksien olevan kannaltamme edullisessa suh-
teessa.

Itse asiassa Pharos on rahastoryhmainsa aktiivisin, jos
verrataan rahaston kehitystd indeksin muutoksiin.
Kyse on nimenomaan allokaatiovalinnoista, silla kau-

Varainhoitorahasto Pharos

pankayntiaktiivisuudella mitattuna Pharos on sitten
taas luokkansa passiivisin.*

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltien kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat pdattyneella 12 kuukauden jaksolla
0,55 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
td kuluiltaan Suomen edullisin kansainvélisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurien osakesijoitus-
ten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahastoi-
hin sekéa kateisen ja sitda vastaavien lyhyen koron sijoi-
tusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdavat mukavasti
my0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensa 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 tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentda Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

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

Nédiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin Pha-
roksen sijoitusten jakaumasta ja sijoittamisen kuluista
kuukausittain yksityiskohtaisesti www-sivuillamme.
Kiitos jo etukdteen kysymyksista ja palautteesta.

S

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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PHOENIX
30.9.2016

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2016
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.9.2015 - 30.10.2016
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,12%
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
PP . . ) o
Rahaston koko (milj. euroa) 175 (ei sisally juokseviin kuluihin)
. o
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0,06 %
f o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,18 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 26,84 %
Merkintépalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 13,09 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 9,71 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 8,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti CHEMOURS CO/THE Yhdysvallat 6,1%
3 kk 10,72 % 16,73 % 5,16 % 9,52 % SONY CORP Japani 5,0 %
Vuoden alusta 0,40 % 20,64 % 2,68 % 15,68 % OUTOKUMPU 0OYJ Suomi 4,0 %
1v 4,95 % 19,68 % 13,92 % 16,17 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 35%
3v 0,20 % 16,66 % 38,93 % 14,68 % FORTUM OYJ Suomi 32%
5v 66,71 % 15,96 % 96,65 % 13,32 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,6 %
10v 47,65 % 18,86 % 72,18 % 16,62 % QLIRO GROUP AB Ruotsi 25%
Aloituspaivasta 136,37 % 18,05 % 42,91 % 16,91 % CORNING INC Yhdysvallat 24 %
Aloituspaivasta p.a. 551 % 2,23 % NOKIA OYJ Suomi 24 %
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SALKUNHOITAJALTA

Phoenixin rahasto-osuuden arvo nousi vuoden kol-
mannen neljdnneksen aikana 10,7 % ja vertailukohtana
toimiva Morgan Stanley World -indeksi 5,2 %. Vuodes-
sa Phoenix on noussut 5,0 % ja indeksi 13,9 %. Kolmen
viimeksi kuluneen vuoden luvut ovat 0,2 % rahastolle
ja 38,9 % indeksille.

Osakemarkkinat jatkoivat sitkedsti nousuaan, maail-
man menosta valittamatta. Brexit sai aikaan pienen
painauman, mutta ei sekddn kauaa kestanyt. Pitkdsta
nousujaksosta voisi jo jopa huolestua, mutta onneksi
sentddn niin moni "asiantuntija” varoittelee julkisesti
pian edessa olevasta romahduksesta. Sehdn on yleensa
hyva merkki!

Arvostustasot eivat ole mitenkdain matalia: USA:ssa 18
kertaa ensi vuodelle ennustettu tulos ja Euroopassa-
kin 15 kertaa. Korkotasoon ndhden osakkeet ovat kui-
tenkin edelleen houkuttelevia. Jos rahojen pitamisesta
pankkitililla pitad maksaa, niin totta kai 2-4 prosentin
osinkotuotto kiinnostaa.

Monia huolestuttaa kuitenkin kasvun kituliaisuus.
Tamékadn kuva markkinoista ei kuitenkaan ole tasai-
sen harmaa: jotkin taloudet ja toimialat kasvavat hy-
vinkin, kun taas toiset jopa supistuvat. Euroopassa
ndhdéddn selvia kasvun merkkejd: vuoden toisella nel-
jannekselld bkt nousi 1,8 %, ohittaen USA:n 1,6 pro-
sentin kasvun. Kasvualoihin kuuluu mm. autokauppa,
joka on yleensa melko hyva kuluttajien pitkdn aikava-
lin odotusten indikaattori.

Toisaalta maailmassa on kylla monia varsin merkitta-
vid huolenaiheita myds markkinoiden kannalta. Yksi
niistd on pelko Donald Trumpin voitosta USA:n presi-
dentinvaaleissa. Adnestdjien kaipuu saada aikaan
muutosta voi johtaa arvaamattomiin tilanteisiin.

Osakemarkkinoiden osalta vaarassa on ainakin kaupan
vapauden tulevaisuus. Vaikka tutkimustiedon mukaan
vilkkaan kansainvélisen kaupan hyvinvointivaikutuk-
set viimeisimman 30 vuoden aikana ovat olleet merkit-
tdvid, monen subjektiivinen kdsitys on toisenlainen.
Alhaista hintatasoa pidetddn itsestdanselvyytend, mut-
ta tyopaikkojen menetyksista syytetadn globalisaatio-
ta. MyoOs varallisuuserojen kasvu aiheuttaa katkeruut-
ta: oman elintason nousua ei ndhda, jos/kun joillain
toisilla menee vield paremmin.

Ainakaan markkinoiden ndkékulmasta on vaikea néh-
da, ettd tyytymattomyydestda kumpuavien populistis-
ten liikkeiden tarjoamissa vaihtoehdoissa olisi juuri-
kaan mitdan hyvaa. Sulkeutuminen ja eristdytyminen
johtaisivat todennakoisesti reaalisiin varallisuustappi-
oihin. Toisaalta, jos ddnestdjat keskittyvat pelkdstdan
nominaalilukuihin, eivat he ehka valita siitd. Brexit on
hyva esimerkki: ddnestdjien enemmistoa eivat ohjan-
neet analyysit tulevien talous- ja kauppasuhteiden
kehityksesta.

Iso huolenaihe on myos keskuspankkien korkopolitiik-
ka. USA:n FED ei sittenkdan uskaltanut nostaa ohjaus-
korkoaan syyskuun kokouksessaan, vaan on nyt indi-
koinut, ettd ehka sitten joulukuussa.

FED:in joulukuun paatosta vaikeuttanee kuitenkin se,
ettd ei ole mitddan merkkeja siitd, ettd sen paremmin
Euroopan kuin Japaninkaan keskuspankit olisivat luo-
pumassa nykyisestd ainakin allekirjoittaneen ndakemyk-
sen mukaan koko lailla mielipuolisesta linjastaan. Pel-
ko kauppakumppaneihin ndhden entistakin vahvem-
masta valuutasta painaa varmasti taustalla myos
FED:in johtajien mielisséa.

Euroopan pankkikriisissd/-farssissa ndhtiin vaihteeksi
Saksaan sijoittuva naytés. Kun EU:n komissio lahti vaa-
timaan, ettd Apple maksaisi 13 miljardia euroa jalkive-
roja, pisti USA:n syyttdja paremmaksi ja vaatii Deut-
sche Bankilta 14 miljardin dollarin hyvittelymaksua
sen roolista kohta kymmenen vuoden takaisessa
subprimekriisissa.

Summaa voidaan verrata siihen, etta paljon suurem-
massa subprimeroolissa olleet amerikkalaispankit ovat
tdhan mennessa selvittdneet syntejdan yhteensa noin
viidella miljardilla dollarilla. Elokuvien alkuteksteja
mukaellakseni kaikki mahdolliset samankaltaisuudet
Applelle osoitettuihin vaatimuksiin ndhden ovat var-
masti vain sattumaa...

Deutsche oli toki varautunut subprimesakkoihin, mut-
ta ei sentddn 14 miljardilla. Siksi vaatimuksesta seurasi
paljon spekulaatiota liittyen pankin vakavaraisuuteen
ja jatkondkymiin. Komiikan kédanteisiin kuuluu, etta
Saksan viranomaiset yrittivat ensin rauhoittaa markki-
noita lupaamalla tukea. Kun huomattiin, ettd tamahan
oli juuri sitd, mistd Saksa on kritisoinut Italiaa, vedet-
tiin tukilupaukset pois, mika tietenkin pahensi pankin
tilannetta entisestdadan. Markkinoiden reaktio oli tietysti
nopea ja levisi koko Euroopan pankkisektorille.

Synkistelijoiden tilannekuvaa tdydentavat poliittinen
kaaos monissa osissa Eurooppaa ja Syyrian katastro-
faalinen tilanne. Porssit tosin nousivat 1960- ja 1980-
luvuillakin, vaikka maailma ei varmaankaan nayttanyt
valoisammalta. Omasta puolestani toivon, ettd myos
USA:n presidentinvaalien jalkeenkin olisin edelleen sita
mieltd, ettd makrotasolla talousndkymaéat ovat toiveik-
kaita.

Phoenixin salkku

Kolmannen vuosineljanneksen aikana hankin aloitus-
position neljain uuden yrityksen osakkeissa ja myin
nelja yhtiotamme kokonaan seka reilut puolet kahdes-
ta muusta.

Aloitetaan myynneistd. Niistd kolme oli melko epdon-
nistunutta sijoitusta, kaksi oikein hyvaa ja yksi silta
valiltda. Parhaan tuoton meille tarjosi Sanoma, jonka
osakkeiden arvo noin kaksinkertaistui pitoaikanamme.

SELIGSON & CO
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Sen sijaan brasilialainen teleyhti6 Oi meni surkeasti.
Yhtio hakeutui velkasaneeraukseen, mika nosti osake-
kurssia ja antoi meille mahdollisuuden myyda pienen
osuutemme edes vdahan jarkevammalla hintatasolla.

Uusia yrityksid salkussamme ovat amerikkalainen
biotekniikkajatti Gilead Siences, saksalainen teknolo-
giayhtié Kontron, ruotsalainen Kkeittididen valmistaja
Nobia ja Hong Kongista kdsin toimiva Singaporessa
listattu raaka-ainekauppias Noble Group.

Nobiasta tuli erikoistilanneyhtio, kun kurssi romahti
Brexitin myota: Iso-Britannia on sen suurin markkina.

Kontronin kohdalla markkinat pelkdavat sitd, ettd siir-
tyminen vanhoista teknologiastandardeista uusiin
avoimiin jarjestelmin on vaikeaa, jopa sellaisilla uusil-
la alueilla kuin esineiden internetissa.

Noble Groupia painaa sekd raaka-ainemarkkinoiden
alaméki ja edelleen myos finanssikriisi. Sen liiketoi-
minnassa yhdistyvat rahoitus ja raaka-aineet eli kaksi
taysin muodista poissa olevaa toimialaa.

(¢) GILEAD

Gilead Sciences on péadasiassa hepatiitin ja muiden
virusten torjuntaan Kkeskittyva biotekniikkayhtid.
Vuonna 2015 sen liikevaihto oli 32,6 miljardia dolla-
ria, josta hepatiittiin liittyvaa oli ldhes kaksi kolmas-
osaa. HIV-alueen toiminnot toivat noin 10 miljardia ja
parin miljardin liikevaihto kertyi erilaisista muun mu-
assa syopd-, syddn- ja verisuonisairauksiin liittyvista
ladkkeista.

Gileadin liikevaihto on noin nelinkertaistunut viidessa
vuodessa. Kannattavuus on erinomainen ja viime vuo-
sien EBIT on ollut yli 70 % liikevaihdosta. Yhtié on
ostanut takaisin 19 % osakekannastaan vuoden 2013
jalkeen. Vuoden 2015 alusta se on kdyttdnyt koko
vapaan kassavirtansa omien osakkeidensa ostamiseen
ja alkanut samalla maksaa noin 2 prosentin osinkoa.
Tasta huolimatta osakekurssi on vuodessa laskenut
lahes kolmanneksella.

Tata kirjoittaessani on yhtion markkina-arvo 104 mil-
jardia dollaria ja silla on nettovelkaa noin kuusi mil-
jardia. Vuoden 2015 EBITDA oli 23,6 miljardia dollaria
ja analyytikkojen arvio tdlle vuodelle on 21,4 miljar-
dia.

Télle vuodelle arvioitu EV/EBITDA on siten 5,1 ja talla
arvostustasolla Gilead Sciences on varmaan yksi mark-
kinoiden kaikkein alhaisimmin hinnoitelluista yhti6is-
td. Kysymys kuuluukin, ettd miksi yksi viime vuosien
kuumimmista kasvuyhtidista voi olla ndin halpa?

Vastaus loytyy hepatiittitoiminnoista. Gileadin laak-
keillda on hoidettu yli miljoona hepatiittipotilasta ja
kuluvaan vuoteen asti se oli alueen yksinvaltias. Vuo-
den sisdlla samalle markkinalle tuli kuitenkin ensin
Merck ja dskettdin myos AbbVie.
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Merck myy ldhes yhtd hyvda hepatiittihoitoa selvasti
edullisemmin ja Gileadin tuotteiden myynti on laske-
nut 20 % vuoden takaisesta. Gilead yrittda vastata tuo-
tekehittelyllda. Se lanseerasi kesdllda uuden hepatiitti-
ladkkeen, jota myytiin 64 miljoonalla dollarilla kol-
messa paivassa.

Hepatiittiladkitystd tarvitaan edelleen runsain mitoin,
mutta kyseessd on ladketeollisuuden ndkokulmasta
kertakauppa; hepatiitti ei yleensa uusiinnu. Siksi
markkinoilla ollaan epdilevdisid Gileadin loistavan
tulevaisuuden suhteen, vaikka hoito uudella ladkkeella
maksaakin 74 000 dollaria per potilas.

Ylipaatddn markkinat suhtautuvat aina epailevasti
supistuviin liiketoimintoihin. On varmaan todennéa-
koista, ettda Gilead menettdd jatkossakin markkina-
osuuksia, mutta my0s pessimistisissd arvioissa sen
hepatiittiladkkeiden myynti olisi viela viidenkin vuo-
den pdadstd puolet nykyisestd eli noin 10 miljardia
dollaria. Liiketoiminnan markkina-arvoa voidaan las-
kea eri oletuksin, mutta joka tapauksessa pddstain
35-50 miljardiin dollariin.

Entd yhtion muu liiketoiminta? HIV-liiketoiminta kas-
voi tdméan vuoden ensimmaisen puoliskon aikana 20 %
verrattuna alkuvuoteen 2015. Sitd paitsi HIV-potilaat
eivat varsinaisesti parannu, vaan laakitys on jatkuvaa.

Kaiken kaikkiaan Gileadin tulevaisuus nayttda turva-
tulta. Pelkdstadn HIV-toimintojen perusteella lasketun
markkina-arvon pitéisi olla ainakin nykyisen kokonai-
suuden verran - ja padalle tulevat viela muut kannatta-
vat toiminnot ja lupaavalta nayttava valikoima tulevia
tuotteita.

Gilead on klassinen esimerkki yhtiostd, jossa osat ovat
kokonaisuutta arvokkaampia. Onkin todenndkoista,
ettd yhtio pilkotaan, jos hepatiittilidkkeiden kutistu-
vaa trendid ei saada kddnnettyd. Nykyinen strategia -
siis se, ettd on lisdtty tuntuvasti tutkimuspanoksia ja
mielistelty markkinoita osakkeiden takaisinostoilla -
ei tunnu vakuuttavan sijoittajia.

Mielestdani yhtion osake on aidosti aliarvostettu ja
hepatiittiliiketoiminnan ongelmia liioitellaan. Markki-
noilla voitaneen kuitenkin odottaa muutosta vasta
sitten, kun ne on tavalla tai toisella ratkaistu. Uskon,
ettd kannattaa olla mukana ja odottaa miten kay
- nousupotentiaalia on runsaasti.

Palautettanne toivoen ja
sita arvostaen,

U8

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Aloituspéiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 39,3 (ei sisally juokseviin kuluihin)
- : 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéyntikulut 0,06 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 19
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 075 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.81%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 1.77%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,19 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 9,91 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8.2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.2%
3 kk 4,39 % 10,99 % 8,02 % 10,12 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,7 %
Vuoden alusta 3,36 % 14,73 % 6,33 % 14,32 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 6,1 %
1v 7,65% 14,45% | 18,96 % 14,05 % TIKKURILA OYJ Suomi 54 %
3v 26,18 % 1241% | 4393% 13,02 % SANDVIK AB Ruotsi 4T %
i 0,
5v 81,57 % 12,08% | 109,63 % 14,40 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4T%
TIETO OYJ Suomi 4,5 %
10v 75,85 % 15,89 % 85,35 % 17,58 %
—— ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 44 %
Aloituspaivasta 366,28 % 14,38 % 266,81 % 16,37 %
— COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 43 %
Aloituspaivasta p.a. 10,82 % 9,06 %
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vaisuihin talousuutisiin ndhden osakemarkkinoiden
kehitys oli kolmannella neljanneksella yllattavan hyva.
Vertailuindeksimme nousi kokonaiset +8,0 %. Phoebus
ei pysynyt tassa tahdissa mukana, mutta nousi sekin
+4,4 %. Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +3,4 % ja
vertailuindeksimme +6,3 %.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+366,3 % vertailuindeksimme +266,8 %.

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

Ostot ja myynnit

Netto-ostin kolmannella neljannekselld osakkeita puo-
lellatoista miljoonalla eurolla. Uusi yhtié salkussamme
on John Deere; siita lisda seuraavalla sivulla.

Vanhoista yhtidistamme ostin osakeannissa Air Li-
quidea ja markkinoilta Handelsbankenin, Oriolan, Exe-
lin ja Strayerin osakkeita. Myin pienen madadrdn Cost-
coa, jotta sen paino olisi alle 5 % rahaston arvosta.

Omistajat lunastivat Phoebuksesta 130 t€ ja kassam-
me oli neljanneksen lopussa 3,0 % rahaston arvosta.
Phoebuksen kassa on kauan ollut tavanomaista suu-
rempi, mutta on nyt normaalilla tasolla.

Sailytysyhteis6 vaihtuu

Phoebuksen sailytysyhteisoksi tulee marraskuun alus-
ta OP Yrityspankki. Muutos ei ndy kdytannossa rahas-
ton omistajille, mutta se on silti syyta huomata. Saily-
tysyhteisohdn on se taho, joka rahastoyhtion kaatues-
sa jatkaa rahaston hallinnointia ja on siten hyvin tar-
ked osa sijoittajan omaisuudensuojaa.

Handelsbanken on ollut Phoebukselle hyva kumppani.
Uuden saantelyn takia meidan ei kuitenkaan ole enaa
jarkevaa jatkaa muiden rahastojemme sdilytysyhteiso-
né ja niiden osalta paadyttiin OP Yrityspankkiin. Phoe-
bus siirtyy mukana yksinkertaisesti siksi, ettd on hel-
pompaa toimia vain yhden sdilytysyhteison kanssa.

Muutoksen seurauksena Phoebuksen kiinted hallin-
nointipalkkio ”laskee” prosentin sadasosalla, mutta
kokonaiskulut eivit muutu. Tuo prosentin sadasosa
vastaa sdilytysyhteison jatkossa suoraan rahastolta
veloittamia palkkioita.

Phoebuksen osakelainaukseen muutos sen sijaan vai-
kuttaa. Uskalsin lainata osakkeita, kun vastapuolena
oli eras maailman vankimmista pankeista (SHB). Jat-
kossa SHB:n kaytto ei todennidkoisesti liene kustan-
nustehokasta, enkad aio lainata osakkeita pienen vali-
kdden kautta (toisin kuin jotkut muut rahastomme).
Tuotot eivat mielestani kata riskia.

Siten Phoebus tulee menettamdan jatkossa osakelai-
nauksen tuotot, jotka viimeisen viiden vuoden ajan
ovat olleet keskimdaarin 0,04 % rahaston arvosta vuo-
dessa. Samalla osakelainauksen riskit poistuvat.

Nettovaikutus sdilytysyhteison vaihdosta on Phoebuk-
selle aika neutraali ja muille rahastoillemme positiivi-
nen. Onhan konsernin sisdinen sailytysyhteisé aivan
turha riski, vaikka esimerkiksi monien talletuspank-
kien rahastoyhtiot omaan konserniinsa luottavatkin.

Mopoiassa

Phoebus on nyt toiminut 15 vuotta eli noin kahden
minimi- tai yhden normaalin sijoitushorisontin ajan.

Ajattelin ensin kirjoittaa yhteenvedon kuluneista vuo-
sista. Tulin toisiin aatoksiin kun luin Handelsbankenin
vuoden 1990 vuosikertomuksen, jossa vdistyva T] Tom
Hedelius kertoi, ettd pitdd katsoa eteenpdin, ei taak-
seen.

Todettakoon silti, etta koen onnistuneeni kohtalaisesti
yhdessa tarkeimmistéd tehtavistani eli siind, ettd rahas-
toon on valikoitunut pitkdjdnteisid omistajia. Vuoden
2005 lopun 477 osuudenomistajasta 195 on edelleen
mukana.

Eras heistd on 12,5-vuotias nuori herra, jonka tuttaval-
ta sain 11,5 vuotta sitten kirjeen. Han toivoi siind, etta
nuorukainen voisi varttuessaan kayttda lahjaksi saa-
mansa Phoebus-sijoituksen johonkin "henkistd ja kult-
tuurillista kehitystd tukevaan hankintaan, esim. mo-
poa, sihkokitaraa tai tatuointia varten”.

Phoebuksen suurimpiin kuuluvana osuudenomistajana
ajattelen luonnollisesti koko ajan rahaston omistajien
etuja. Tuota kirjettd pidan laatikossani, koska se aut-
taa muistamaan, kenen rahoja omieni lisdksi hoidan.
Niin ja siksi, ettd se saa minut hyville tuulelle.

Mopoa rahoilla ei ole vield aivan kertynyt, mutta yha
on aikaa. Salkunhoitajana teen asian eteen parhaani.
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tuotte toplaati yli indeksin
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Phoebus 15 vuotta. Yllatyksena salkunhoitajalle hanen oman oiko-
lukunsa jalkeen lisatty kustannustehokas synttarikortti - onnittelut!
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Mika on vihred, jolla on keltaiset raidat, ja murisee
syksyisin pelloilla aamun koitteesta iltahdmaéaraan?

RE

Kyse on tietysti Phoebuksen uusimman sijoitus-
kohteen Deere & Co:n traktorista tai puimurista.
Maatalouskoneet tuovat 70 % Deeren liikevaihdos-
ta ja -voitosta ja ovat minua kiinnostava osa yhti6-
td. Deere myy myos metsa- ja rakennuskoneita.

& Jorn De:

Harman pelloilla Valtra taitaa olla yleisempi, mutta
maailmassa Deeren markkinaosuus on arvioni mukaan
noin 23 %, lahes tuplasti alan kakkosen (CNH Indust-
ries 12 %) ja kolme kertaa alan kolmosen (Agco 8 %).

Deere panostaa yhteen merkkiin (John Deere), kun
CNH Kkilpailee kolmella (Case, New Holland, Steyr) ja
Agco neljédlla (Fendt, Massey Ferguson, Valtra, Challen-
ger). Maatalousliiketoiminnoissaan Deere on viimeisen
viiden vuoden aikana tehnyt keskimddrin 13,7 % liike-
tulosta, CNH 10,1 % ja Agco vain 6,9 %.

Koko 179 vuoden historiansa aikana Deerelld on ollut
vasta 9 toimitusjohtajaa. Ensimmaiset viisi olivat per-
heen jasenid, jotka johtivat firmaa 145 vuoden ajan.
Seuraavat nelja ovat tulleet perheen ulkopuolelta,
mutta kaikki on rekrytoitu yhtion sisalta, kuten laatu-
yhtidissa yleensa. Jatkuvuus on siis ollut erinomainen.

Tase on vahva, vaikka se ei siltda naytidkdan - brutto-
velkaa on kokonaiset 37 miljardia dollaria! Rahoitus-
toiminnot eriyttdaméallda huomataan, ettd laitepuolen
nettovelka on vain 1,7 miljardia eli 22 % omasta paa-
omasta. Se on aivan siedettdva taso.

Osakkeen arvostaminen on syklisissa yhtidissa vaike-
ampaa. Tdnd vuonna Deere tienaa noin 4,15 dollaria
per osake, joten p/e-luku on noin 20x. Se ei ehka kuu-
losta halvalta, vaikka yhtio laadukas onkin. Mutta tu-
los tehdddn keskimédardaista huonommassa suhdan-
teessa. Huippuvuonna 2013 Deeren nettotulos oli 3,54
miljardia dollaria, joka nykyisella osakemaaralla tar-
koittaisi 11,20 dollaria per osake (silloin 9,09 dollaria/
osake, mutta yhtié on ostanut takaisin 19 % osakkeis-
taan). Huippuvuoden tulokseen suhteutettuna p/e-
luku on siis 7,5x.

Deere tuskin palaa nopeasti huipputuloksiin. Painvas-
toin: alhaiset viljan ja karjan hinnat tarkoittanevat,
ettd tulos saattaa ldhivuosina laskea edelleen. Kddnne
voi silti tullessaan olla nopea. Deere tuottaa tana
vuonna vihemman koneita kuin sen asiakkaat ostavat,
koska yhtio haluaa pienentda diilereillda olevien varas-
tojen maddrdd. Siten jo stabilisoituva kysynta tarkoit-
taisi suurempia tuotantomaaria ja parempaa tulosta.

Suurimmat riskit liittynevat yhtiéon rahoitustoimintoi-
hin. Noin 40 miljardin salkussa on vakuutena yhtion
myymat koneet, joten luottoriskit ovat hallittavissa ja
ne ovat historian valossa olleet pienid. Sen sijaan vuo-
den 2008 kaltainen jadlleenrahoituskriisi voisi olla han-
kala. Salkussamme on myds Harley-Davidson, jolla on
samaa riskid, joten tallaisia yhtioita ei ehka pida hank-
kia enda useampia.

Ostan uusia yhtiditdmme yleensd vaiheittain, enka
lisdd niiden painoa salkussa kovin suureksi ennen
kuin olen paremmin tutustunut niihin. Deere on siksi
vield pienehko sijoitus, vain 2,5 % Phoebuksen arvosta.
Se riittda toistaiseksi.

Vihittiaiskauppaketjumme Costco on cosrco

kdaynyt lapi poikkeuksellisen vaikean S===WHOLESALE
vuoden. Sen ongelmat eivdt mitenkddn liity heikkoon
talouteen tai nettikaupan aiheuttamaan rakennemuu-
tokseen, vaan ovat tdysin yhtion itse aiheuttamia - ja
siten korjattavissa. Kyse on Costcon asiakkaiden luot-
tokortteista.

Costcon liiketoiminta perustuu siihen, ettd se pystyy
tarjoamaan jasenilleen markkinoiden ylivoimaisesti
parhaat hinnat. Sen on siksi oltava erittdin kustannus-
tehokas ja siita syystd se hyvidksyy vain yhden kortti-
yhtion luotto- ja maksukortteja. Perinteisesti tama
yhtio on USA:ssa ollut American Express, mutta taman
vuoden alusta Costco paatti vaihtaa Visaan, jolta se sai
paremmat ehdot. Citibank, jonka kautta Costcon Visat
myoOnnetdan, epdonnistui transitiossa tdysin ja monet
Costcon asiakkaat saivat odottaa uusia korttejaan viik-
koja tai kuukausia. Taméa ndkyi luonnollisesti myynnis-
sa.

Ongelmien pitdisi alkaa olla padosin ratkaistuja. Mi-
kdan katastrofi ne eivat olleet: vertailukelpoisten tava-
ratalojen myynti USA:ssa kasvoi elokuussa paattyneella
tilikaudella +3 % (ilman bensiinin hinnan vaikutusta),
kun edellisvuoden kasvu oli +6 %. Laskettuna
85 miljardin dollarin myynnille vaikutus on kuitenkin
dollareissa iso.

Viimeksi esittelin Costcon katsauksessamme 1/2013.
Sen jdlkeen osake on tuottanut osinkoineen dollareissa
+48 % ja euroissa +69 %. Samaan aikaan Phoebus on
tuottanut +33 % ja vertailuindeksimme +61 %. Kortti-
sekoiluista huolimatta Costco on tdlldkin jaksolla ollut
erinomainen sijoitus.

Potentiaali on kuitenkin laskenut, koska arvostus on
noussut. Vime esittelyssd Costcon P/E-luku oli 25x,
jota pidin kohtuullisena. Nyt se on 28x, joten osa hy-
vastd tuotosta on tullut arvostuskertoimen noususta,
mika ei tietenkddn voi ikuisesti jatkua. Minua optimis-
tisempi ehkéd toteaisi tdhdn, ettd korttiongelmien pois-
tuessa tuloskasvu voi parantua.

No, Phoebus ei ensisijaisesti hae halpoja vaan laaduk-
kaita yhtidita ja sitd Costco on. Yli 90 % asiakkaista
uudistaa jasenyytensa vuosittain eikd edes korttisotku
naytd heikentaneen asiakastyytyvaisyyttd. Henkiloston
vaihtuvuus on vain 10 %, kun vahittdiskaupan keskiar-
vo on USA:ssa 35 % (Bureau of Labor Statistics). Tyyty-
vaiset asiakkaat ja viihtyva henkilosté ovat hyva resep-
ti pitamdan tuloksen kunnossa ja omistajat vauraina,
kuten olemme monessa muussakin yhtiossd (esim.
SHB:ssa) ndhneet.

Viahensin elokuussa hieman omistustamme Costcossa.
Se ei ollut epdluottamuslause, vaan johtui ainoastaan
rahaston hajautusvaatimuksista. Costco on nyt kym-
menenneksi suurin sijoituksemme sopivalla 4,3 %:mn
painolla.

oy .
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Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.9.2016

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 30.9.2016
Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,70 %
— Osakerahasto (sy6ttorahasto), Venaja Tuottosidonnainen palkkio 141%
yyppi & IVY (ei sisally juokseviin kuluihin) '

Rahaston koko (milj. euroa) 39,6 Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0%
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 11,70 %
Hallinnointi- ja sé&ilytyspalkkio 1.2%p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on A L . . . L Lo

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintépalkkio o o julkaista, koska rahastosta, johon syéttdrahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niita ole saatavilla.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI MAGNITOGORSK IRON&STEEL Vensja 7.3%
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 72 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Venija 6.9 %
3Kk 12,40 % 17,46 % 5,21 % 21,10 %
> 2 2 2 BASHNEFT Venaja 6,5 %
Vuoden alusta 38,65 % 26,25 % 26,59 % 34,15 %
MAGNIT Venaja 5,5 %
1v 38,96 % 25,44 % 24,47 % 35,38 %
X5 RETAIL Vensji 4,9 %
3v 3,46 % 2865% | -16,55% 36,38 % ena °
5v 15,85 % 2516% | -11,09% 3218 % MHP Ukraina 46%
10v 3,47 % 2302% | -2842% 34,16 % M.VIDEO Venaja 44 %
Aloituspaivasta 745,46 % 2360% | 297,85% 34,92 % DIXY Venaja 44 %
Aloituspaivasté p.a. 13,74 % 8,69 % SURGUTNEFTGAZ Venéja 4,3 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

*

Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon muutosherkkyytta vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Venadldiset osakkeet jatkoivat nousuaan vuoden kolman-
nen neljanneksen aikana. RTS-indeksi nousi +5,2 % ja
Russian Prosperity -rahastomme +12,4 %. Vendjan osa-
kemarkkina on ollut yksi parhaiten tuottavia markkinoi-
ta myos vuoden alusta: RTS-indeksi nousi +26,6 % ja
Russia Prosperity Fund Euro +38,6 %.

Nousuun on monia syitd. Raaka-aineiden hinnat ovat ko-
hentuneet ja rupla on vahvistunut. Vendjan inflaatio on
hidastunut 6,5 prosenttiin, kun se vield vuosi sitten oli
perati 15 %.

Kotimainen kulutus on jalleen alkanut kasvaa, mutta
palkat ovat nousseet vain maltillisesti. Valtion yksityis-
tamisuudistukset on otettu hyvin vastaan ja valtio ai-
kookin ldahivuosina myydad merkittavia osia omistamis-
taan yhtidista sekd velvoittaa niitda maksamaan puolet
tuloksestaan osinkoina.

Kansainvalisesti yhd useampi sijoittaja on ohjannut taas
katseensa kohti kehittyvia markkinoita, missa arvostus-
tasot ovat kehittyneitd markkinoita alhaisempia. Vena-
jan markkinoiden ennustettu p/e-luku télle vuodelle on
noin 5.7x.

Edelleen epasuosiossa

Kansainvdlisten sijoittajien kiinnostus on kuitenkin
edelleen kaukana aiemmista tasoista, monet karttavat
Venajaa poliittisten riskien vuoksi. Kansainvélisten ta-
louspakotteiden vaikutukset talouteen ovat olleet rajal-
liset, mutta niilla on psykologista merkitysta.

Sijoittajien alipaino Venéajalla tai paatokset lykata sijoi-
tuksia ovat osin jarruttaneet talouskehitystd, mutta sa-
malla saaneet yhtiot tehostamistoimiin. Esimerkiksi Ve-
ndjan suurin pankki Sberbank on karsinut nopeasti ku-
luja vahentamalla tehottomia konttoreita sekd panosta-
nut verkkopalveluiden kehittamiseen.

Vendjan kotimaisten instituutioiden osakepaino on ko-
ko ajan noussut, vaikka se on yhéa pieni verrattuna kan-
sainvélisiin verrokkeihin. Taustalla on mm. Ven&jan
keskuspankin maéaardys, jonka mukaan eldkerahastojen
sijoitukset eivat saa tuottaa tappioita kalenterivuoden
aikana. Siksi suurin osa niiden varallisuudesta on sijoi-
tettu korkoihin. Kohderahastomme salkunhoitajan
PCM:n mukaan maaraykseen on viime aikoina tullut lie-
vennyksid, jotka mahdollistavat tilapdisia tappioita ja
siten korkeampia osakepainoja.

RAHASTON SALKKU 30.6.2016

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 25 48
Kulutustavarat 19 7

Muut raaka-aineet 19 12
Teollisuus ja muut 12 2
Rahoitus 10 21
Maatalous 8 2
Energia (sahko) 6 2
Telekommunikaatio 1 6
Kateinen 0 -

Rahaston sijoitukset

Kohderahastosta myytiin jakson aikana rautatieope-
raattori Globaltransin osakkeet. Lisdsijoituksia teh-
tiin mm. 6ljy-yhtioihin Kazmunaigasiin ja Surgutnef-
tegasiin.

Salkkuun on palannut valtion pddomistama lentoyh-
tio Aeroflot. Se on parantanut neuvostoajalta periy-
tynyttd huonoa mainettaan ja PCM:n mukaan onnis-
tunutkin muuttumaan moderniksi kustannustehok-
kaaksi lentoyhtioksi, esimerkiksi sen konekanta on
Euroopan uusimpia. Aeroflot on myés hyotynyt hei-
kosta ruplasta. Valtaosa sen kustannuksista, siis
myos polttoaineet, on ruplissa ja se on voinut tarjo-
ta kilpailukykyisid hintoja kansainvalisille reiteille.

Kohderahastomme parhaita sijoituksia on tdna
vuonna ollut vahittdiskauppatavaraketju X5, jonka
uusi johto on onnistunut hyvin. Toisen neljanneksen
tulos kasvoi 21 % edellisvuodesta, pitkdlti kustan-
nusleikkausten ja uusien myymaléiden avulla.

PCM osti ensimmadiset X5:n osakkeemme kaksi vuot-
ta sitten. Kurssi on siitd tuplaantunut samalla kun
pahimman kilpailijan Magnitin kurssi on pysynyt
paikallaan. Magnitin markkina-arvo on edelleen tup-
lasti suurempi, mutta X5:n liikevaihto on enda vain
7 % Magnitia pienempi.

Vendjan vahittaiskauppamarkkinat ovat erittdin va-
hédn keskittyneitd, joten kasvutilaa riittaa. Viidella
suurimmalla vahittdiskauppaketjuilla on ainoastaan
noin 20 prosentin markkinaosuus. Lansimaissa vas-
taava osuus on yleensa yli 50 %.

Riippuvuus 6ljysta ja kaasusta laskenut

Oljy-yhtididen kannattavuus on pysynyt hyvana. Nii-
den kulut ovat ruplissa ja valtion vero, joka on mer-
kittava kuluerd, vihenee 6ljyn myyntihinnan laskies-
sa. Tama alentaa verotuloja, mutta heikko rupla hel-
pottaa budjettivajettakin.

Eikd Vendjan talous ole endd tdysin riippuvainen ol-
jy- ja kaasutuloista. Niiden osuus bkt:sta oli vielda 15
vuotta sitten noin 40 %, mutta nyt enda vajaa viiden-
nes. Sitd paitsi rupla on vapaasti kelluva valuutta, jo-
ka halpenee ja kallistuu 6ljyn hinnan mukana.

Mikali 6ljyn dollarimédardinen hinta laskee, valuutta-
muutokset kompensoivat talousvaikutuksia. Taman
vuoden budjettivajeen ennustetaan jadvan noin kol-
meen prosenttiin ja se katetaan pddosin aiemmin
sdastetyilla varoilla.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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SIJOITTAJAN VENAJA - EI VAIN OLJYA

Monien sijoittajien mielessd Vendja koostuu presidentti
Vladimir Putinista seka oljystd ja kaasusta. Kuvaavaa
talla yliyksinkertaistetulle ja usein ylimielisellekin suh-
tautumiselle on USA:n entisen varapresidenttiehdok-
kaan John McCainin lausahdus, jonka mukaan Vendja
on bensa-asema, joka on naamioitunut valtioksi.

Myos McCainin vastaehdokas ja USA:n nykyinen presi-
dentti Barack Obama totesi pari vuotta sitten, ettd Vena-
ja ei tuota mitddn ja vaitti vendldisen miehen odotetun
eldkeidn olevan 60 vuotta.

Allekirjoittanut padsi tutkimaan herrojen vditteita pai-
kan paalla syyskuussa, yhteistyokumppanimme Prospe-
rity Capital Managementin (PCM) sijoitusseminaarin yh-
teydessd. PCM on yksi etabloituneimmista Vendjan ta-
louden tuntijoista. Se on toiminut Vendjan sijoitusmark-
kinoilla jo 20 vuotta, joten oli odotettavissa, ettd nykyti-
lanne asetettaisiin selkeddn historialliseen perspektii-
viin.

Ei tarvinnut odottaa kauan. Heti seminaarin ensimmai-
sen tietoiskun yhteydessd kaytiin lapi miten Venéjan ta-
lous on kehittynyt viime vuosina. Se on nykyisin hyvin
hajautettu eika ldhellekdan niin riippuvainen 6ljysta ja
kaasusta kuin viela kymmenen vuotta sitten.

Raaka-aineiden osuus Vendjdn bruttokansantuotteesta
on tdlla hetkelld endd 18 % ja palvelusektorin jo perati
60 %. Raaka-aineista saadut vientitulot ovat edelleen
tarkein tuloldhde, mutta niiden suhteellinen merkitys
on koko ajan vahentynyt.

Kuulimme my0s varavaltiovarainministeri Maksim
Oreshkinin mietteitda 6ljymarkkinoista. Valtiovarainmi-
nisterié uskoo 6ljyn hinnan pysyvan matalana myos la-
hivuosina, mika tarkoittanee Venéajalle jonkinlaista bud-
jettialijdamaa. Lisda tuloja valtio aikoo saada uudista-
malla 6ljy-yhtididen verotusta ja myymalld osia omista-
mistaan yhtioistd. Tdméan vuoden puolella valtio aikoo
yksityistda Bashneftin sekd myyda merkittavdn osuuden
toisesta Oljyjatista Rosneftista.

Palvelusektorin esiinmarssia on pohjustanut investoin-
nit véahittdiskauppaan, infrastruktuuriin sekd uuteen
teknologiaan.

Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen maassa oli PCM:n
mukaan yksi toimiva moderni ruokakauppa. Viime
vuonna markkinajohtaja Magnit avasi yksin yli 2 300
uutta kauppaa. Huomioitavaa on , ettd perdti 90 % Mag-
nitin tuotteista valmistetaan Vendjalla. Heikko rupla on
saanut vendldiset suosimaan kotimaista ja vahittdis-
kauppiaat ovat joutuneet panostamaan laatuun lisdan-
tyneen kilpailun takia.

Vendjalla valmistetaan myds autoja, aseita seka tietoko-
neohjelmistoja. Vaikka teollisuuden investoinnit ovat
viime vuosina supistuneet pakotteiden ja muutenkin
haastavan taloustilanteen takia, on moni autonvalmista-
ja padttanyt pysya asemissa pitkalle aikavilille odote-
tun vahvan kotimarkkinakysynnén vuoksi.
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Teknologiayhtidé Yandex on syrjayttianyt Vendjalla
Googlen ja panostanut viime vuosina voimakkaasti
uusiin sovelluksiin. Uberin lisdksi Vendjalla on kay-
tossd Yandex Taxi, joka hyvdksyy myos kateismak-
sun ja antaa mahdollisuuden tilata minibusseja.

Julkisten palveluiden ohella Vendjdlle on kasvanut
yksityisid palveluntarjoajia, etenkin koulutus- ja ter-
veydenhoitoalalle. Esimerkiksi yksityisten terveys-
palvelujen tuottaja MD Medical Groupin tdméan vuo-
den ensimmadisen puolen vuoden kayttokate kasvoi
32 % edellisvuodesta ja kasvun odotetaan jatkuvan.

Parantuneen terveydenhuollon ja ehkd myo6s vahen-
tyneen alkoholin kulutuksen seurauksena venalais-
miesten tdmanhetkinen odotettu elinikd on Vené&jan
tilastokeskuksen Rosstatin mukaan noussut 66 vuo-
teen. Ei lansimaiden tasolle, mutta 10 % yli Obaman
oletuksen.

Rakentaminenkin on muutaman heikon vuoden jal-
keen taas lisddntynyt. Vierailimme Vendjan johtavan
rakennusyhtion LSR:n betonielementtitehtaalla Pieta-
rissa. Toimitusjohtaja Andrey Molchanovin mukaan
vendldisten sdastovarat ovat ennatysmaisen korkeal-
la, mikda povaa rakentamiselle hyvid ndkymid. Eten-
kin nuoret ovat kiinnostuneita ostamaan uusia
asuntoja. Moni heiddn vanhemmistaanhan sai asun-
tonsa ilmaiseksi Vendjan valtiolta vuosien 1993-94
yksityistamisprosessin yhteydessa.

Siita huolimatta, ettd viime vuodet ovat olleet Vena-
jan taloudelle haastavia, ovat maan yritykset ja ku-
luttajat eldneet padosin melko normaalia elamaa. Ta-
ma nakyy kuitenkin vain harvoin lansimediassa. Uu-
tisointi Vendjalta liittyy nykyisin ldhes aina ulkopoli-
tilkkkaan ja varjoon jaa se, ettd Vendjan talous ja ar-
kielaman infrastruktuuri ovat lyhyessd ajassa men-
neet valtavasti eteenpdin.

Nyt kun kehittyvien maiden osakemarkkinat ovat
taas alkaneet kiinnostaa sijoittajia enemmaén, voisi
olla syytda kdyda Vendjdlla tarkistamassa omien en-
nakkokasitystensa paikkansapitdavyyttd. Heikon rup-
lan ansiosta matkasta pitdisi tulla my6s edullinen.

Ja vield tiedoksi John McCainille, ettd jos otat neu-
vostani vaarin ja ldhdet paikan péaille tutustumaan
Vendjan nykytilanteeseen, niin toisin kuin Suomessa
voit bensa-asemalla tankatessasi hoitaa laskun tutun
amerikkalaisen matkapuhelinvalmistajan kéatevalla
mobiilimaksulla.

Ennakkoluulottomasti,

§ e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.9.2016

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2016

Euro
13
12
INDEKSI
+16,1 %
11 +
TROPICO LATAM
+8,7 %
10
g T T T T T T T T T
12.5 26.5 Q.6 23.6 FF 21.7 4.8 18.8. 1.9 15.9 29.9
RAHASTON AVAINTIEDOT SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
Aloituspéaiva 12.5.2016 BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,8 %
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 51%
Kolumbia, Peru
Rahaston koko (milj. euroa) 25 DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL INDEX ETF Luxemburg 4,4 %
- . 70 % STOXX Brazil Total Market NR HSBC MSCI EM LATIN AMERICA U Irlanti 4,4 %
Vertailuindeksi .
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR "
ISHARES MSCI LATIN AMERICA Irlanti 4,4 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a.

! ytysp °P ISHARES MSCI BRAZIL Irlanti 4,4 %
Tuottosidonnainen palkkio on CREDICORP LTD Peru 37%
Merkintapalkkio 1 %, jos sijoitus alle 5 000 € (ei perita 2016) KLABIN SA - UNIT Brasilia 36%
(maksetaan rahastoyhtiolle)

Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; HORTIFRUT SA Chile 35%
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 3,3%
Salkunhoitaj Sel & Co Rahastoyhtio
alkunhoitaja eligson & Co Rahastoyhti6 BRF SAAADR Brasilia 33%

Neuvonantaja

Tropico Latin America Investments

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,1% 122 % 9,7 % 223 %
Aloituspaivasta 8,7 % 13,1 % 16,1 % 23,4 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT?

Julkaisemme rahastojen “kulut ja tunnusluvut” -taulukon
vuosi taaksepain lasketuille ajanjaksoille. Tropico LatAm
aloitti toimintansa 12.5.2016, joten vertailukelpoista ajan-

jaksoa ei viela ole.
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TROPICO LATAM

Toukokuussa kdynnistetty Seligson & Co Tropico
LatAm -rahasto tuotti syyskuun loppuun mennessa
+8,7 %. Rahaston vertailuindeksi on samana aikana
noussut selvasti enemmaén, perati +16,1 %.

Neuvonantajamme Tropico Latin American Invest-
mentsin on kurinalaisena arvosijoittajana halunnut
hankkia osakkeita vain, kun niitd on saanut ostettua
heiddn asettamiensa rajahintojen puitteissa. Markki-
noiden ollessa hyvin positiivisessa vireessda on tama
ollut ajoittain sangen haastavaa.

Ndin ollen rahastolla on toistaiseksi ollut iso kateis-
positio, mika on rasittanut nousumarkkinoilla, vaikka
sijoitusastetta onkin lisatty joillain rahastosijoituksil-
la. Kolmannen vuosineljanneksen aikana Kkéateisen
madra vdheni reiluun neljannekseen, mutta on edel-
leen suuri. Sitd pienennetddn sitda mukaa kuin rahas-
ton sijoitusperiaatteiden mukaisia mahdollisuuksia
syntyy.

Valomerkkeja Brasilian taloudessa?

Parin vuoden taantuman jdlkeen Brasilian taloudessa
saattaa olla ndkyvissd kddnne parempaan. Raaka-aine-
hintojen tasaantuminen sekd valuutta realin vahvistu-
minen parantaa brasilialaisten ostovoimaa seka vdahen-
tda inflaatiopainetta, mika mahdollistaa rahapolitiikan
keventdmiseen.

Realin arvo on Tropicon mukaan silti edelleen riitta-
van alhainen, jotta vienti vetda. Viennin osuus Brasili-
an taloudessa on kuitenkin suhteellisen pieni eikd se
yksin riitd nostamaan takaisin kasvu-uralle. Kotita-
louksien ja yritysten luottamus on onneksi kasvussa
ja investointien maara kansantaloudellisesti merkitta-
vdssa oOljyteollisuudessa taas lisadntynyt.

Brasilian senaatti paatti elokuussa presidentti Dilma
Rousseffin erottamisesta selvin danin eli 61-20. Rous-
seffia ei kuitenkaan asetettu virkakieltoon, joten hin
voi asettua ehdolle vuoden 2018 presidentinvaaleissa.
Tréopico on pitkdan ollut skeptinen Rousseffin talous-
politiikan suhteen ja katsoo, ettd hdanen paluunsa val-
taan veisi maata taloudellisesti taaksepain.

Viliaikaisen presidentin Michel Temerin markkinata-
loutta korostava linja on saanut kiitosta sijoittajilta,
mutta sdastotoimet ja leikkaukset saattavat heikentaa
hdanen mahdollisuuksiaan tulla valituksi varsinaisissa
vaaleissa. Temerin tavoitteena on hidastaa velkaantu-
mistahtia seka luoda rakenteellisia muutoksia.

Tropicon mukaan ainakin verotukseen olisi syyta
puuttua. Hyvind vuosina verojarjestelmédn ja eldkeidn
uudistukset jaivat tekemattd, eikd Brasilian 170 mil-
jardin realin (46 miljardia euron) budjettialijaama ja
40 % bkt:sta oleva verotaakka ole kestavalla tasolla.
Viime vuonna bkt supistui -3,8 % ja ennuste talle vuo-
delle on -4 %. Ensi vuodelle ennustetaan kuitenkin jo
pienta kasvua.

20 SELIGSON & CO

Brasilian pankeilla ei ole ldnsimaiden miinuskorko-
ongelmaa, mutta korkea korkotaso rasittaa seka yritys-
ten kannattavuutta ettd nostaa valtion velanhoidon
kustannuksia. Lisdksi lainatut rahat pitdisi tietenkin
kayttaa jarkevasti ja valtion pitdisi malttaa pysya pois-
sa markkinoilta, missa yksityisilla yrityksilla on parem-
mat edellytykset toimia.

Kolumbiassa hallitus ja FARC-sissit allekirjoittivat
syyskuussa rauhansopimuksen, jonka toivottiin paatta-
van Latinalaisen Amerikan pisimpdan jatkuneen kon-
fliktin. Rauhansopimus kuitenkin hylattiin siitd jarjes-
tetyssd kansanddnestyksessd ja tulevaisuus on nyt sen
suhteen jdlleen epdavarma, presidentin saamasta Nobe-
lin rauhanpalkinnosta huolimatta. Rahastolla ei tois-
taiseksi ole sijoituksia Kolumbiassa.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli syyskuun lopussa 21 yhtion osakkeita
sekd neljd rahastosijoitusta. Tropico rakentaa varsin
keskittynyttd salkkua, joten arvopapereiden mdéara al-
kaa pikku hiljaa olla kohdallaan. Eri yritysten painot
muuttuvat kuitenkin varmasti viela markkinatilanteen
mukaan ja salkun sijoitusaste noussee.

Keskittyneen salkun taustalla on se, ettd Tréopico pyrkii
tekeméddn pitkdaikaisia sijoituksia yhtidihin, joiden lii-
ketoimintamalli on sekd helppo ymmartaa ettd on jo
osoittanut toimivuutensa. Mikdli tilanne vaatii, voi
Tropico myods toimia aktiivisena osakkeenomistajana,
mutta pddosin sijoitetaan hyvin johdettuihin yhtiéihin.

Salkkuun ostettiin neljainneksen aikana kahdeksan uut-
ta yritystda. Rahoitusalan paino lisdantyi sdilytysyhtei-
sOpalveluja Brasiliassa tarjoavalla yhtiolla Cetip SA
Mercados Organizados, vakuutusmeklarilla FPC PAR
Corretora de Seguros sekd monialayhtiolla Itausa, joka
omistaa 38 prosenttia Itat Unibancosta, joka on myos
suoraan rahaston toiseksi suurin sijoitus.

Jakson suurimmat ostot kohdistuivat lddkeyhtio Pro-
farmaan, joka on Eteld-Amerikan johtavia ladke- ja kos-
metiikkatuotteiden tukkukauppiaita. Yhtion kayttokat-
teen ennakoidaan nousevan yli 20 % edellisvuodesta. Se
on panostanut erityisesti apteekkeihin kaupungeissa,
joissa ladkkeiden kulutus on korkealla. Kilpailuetuna
on joustava ja kustannustehokas jakelujarjestelma.

Profarman vuoden 2007 porssilistautumisen paatavoit-
teena oli kerdtd rahaa yritysostoja varten, jotta yhtio
voisi kasvattaa markkinaosuuttaan. Kiirettd ei kuiten-
kaan ole pidetty, silld sopiva kohde loytyi vasta nyt
syyskuussa apteekkiketju Drogaria Rosariosta. Taméan
hankinnan my6td Profarma nousee Brasilian kuuden-
neksi suurimmaksi apteekkiketjuksi noin 260 apteekil-
la. Tilaa kasvaa on siis edelleen.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

82,7

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

0,28 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 264,0
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 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 0,00 % 0,01 % -0,07 % 0,01 % 3 kk 0,83 % 3,29 % 0,47 % 3,67 %
Vuoden alusta 0,08 % 0,02 % -0,15 % 0,01 % Vuoden alusta 5,97 % 2,86 % 6,29 % 3,56 %
1v 0,15 % 0,02 % -0,15 % 0,01 % 1v 6,57 % 3,44 % 6,80 % 3,91 %
3v 0,85 % 0,03 % 0,20 % 0,02 % 3v 23,46 % 3,59 % 23,98 % 3,73 %
5v 2,61% 0,05 % 1,67 % 0,04 % 5v 37,04 % 3,92 % 38,57 % 3,95 %
10v 17,19 % 0,13 % 16,27 % 0,14 % 10v 70,25 % 4,02 % 66,21 % 3,97 %
Aloituspaivasta 49,74 % 0,14 % 51,66 % 0,16 % Aloituspaivasta 143,76 % 3,76 % 144,90 % 3,73 %
Aloituspaivasta p.a. 2,20 % 2,28 % Aloituspaivasta p.a. 5,08 % 5,11 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0.28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Kaupankéyntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Salkun kiertonopeus 4,36 % Salkun kiertonopeus -14,89 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 Lainaluokitukset (rating) A|3ABA82§;2CV:/;,ABAB315,Y77 :/{: Q(::g ;f’
Valtyspalkidot [3hipiirile 000% Salkun korkoriski (duraatio) 7,51
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Valityspalkkiot I3hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,85 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,56 %

Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,01 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoassutlcﬁta Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahojsutl;zta
S-Pankki Suomi 18,9 % Ranskan valtio Ranska 244 %
AsuntoHypoPankki Suomi 13,3 % Italian valtio Italia 22,9 %
Turun OP Suomi 11,4 % Saksan valtio Saksa 17,8 %
Alandsbanken Suomi 11,0 % Espanjan valtio Espanja 13,3 %
OP Yrityspankki Oyj Suomi 9,5 % Belgian valtio Belgia 6,3 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahoas:tléss‘a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa raﬁ;:‘zzta
S-Pankki -tilisopimus Suomi 18,9 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4.5%
OP Yrityspankki Oyj -tilisopimus Suomi 9,5 % Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 37%
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 57 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 3,6 %
Maaréaaikainen talletus Turun Seudun OP 23.01.2017 Suomi 3,0% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 3,4 %
Oulun OP -tilisopimus Suomi 29% Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 32%
Maaraaikainen talletus Turun Seudun OP 02.11.2016 Suomi 2,7% Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 32%
Méaraaikainen talletus Saastopankki Optia 16.03.2017 Suomi 27 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 31%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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EURO CORPORATE BOND

30.9.2016
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 109,6

Rahaston koko (milj. euroa)

82,2

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)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 Kk 1,53 % 1,69 % 1,90 % 207 % 3kk 8,81% 14,32 % 8,98 % 14,34 %
Vuoden alusta 6,11 % 1,88 % 7,35 % 2,16 %
Vuoden alusta 9,25 % 20,97 % 9,67 % 21,01 %
1v 7,09 % 2,23% 8,47 % 2,34 %
3y 13,83 % 211 % 16,52 % 224% 1v 24,20 % 20,71 % 24,81 % 20,72 %
5v 26,95 % 2,35 % 32,37 % 2,44 % 3v 46,70 % 18,56 % 48,40 % 18,59 %
10v 59,94 % 2,97 % 69,37 % 2,78 % 5v 115,45 % 19,77 % 119,37 % 19,86 %
Aloituspaivasta 103,65 % 2,95 % 125,38 % 2,84 % 10v 80,86 % 22,98 % 90,62 % 23,09 %
Aloituspéivésté p.a. 4,84 % 5,55 % Aloituspaivasta 297,77 % 24,24 % 24577 % 24,49 %
Aloituspaivasta p.a. 7,74 % 6,93 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016

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

Juoksevat kulut 033 % ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Salkun kiertonopeus 6,00 % Juoksevat kulut 0,45 %
. . . AAA 3,4 %, AA 10,8 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A 36,4 %, BBB 48,8 %, BB 0.7 %
Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,27
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Salkun kiertonopeus 3,72%
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,04 %
- Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 %
. . o
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rah:;‘l;;a Léhipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,07 %
ELEC DE FRANCE Ranska 32%
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA Belgia 2,3 % .
9 i SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus rahas
0
VOLKSWAGEN INTF Saksa 2,3% NOKIA OYJ Suomi 9.9 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21 % KONE OYJ-B Suomi 9.7 %
1 0
ORANGE Espanja 1.9% UPM-KYMMENE OY.J Suomi 95%
) . . o
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa raetoata WARTSILA OYJ Suomi 6.3 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1.1% FORTUM OYJ Suomi 6,1%
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysval- 11% i 9
,5% 15.03.. at A% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,6 %
DAIMLER AG 2,375% 12.09.2022 Saksa 1,1 % ORION OYJ-CLASS B Suomi 47 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,0% ELISA OYJ Suomi 47 %
N NESTE OYJ Suomi 4,6 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 0,9 %
HUHTAMAKI OYJ Suomi 4,3 %
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 0,9%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
GE CAPITAL EURO FUND.0,80 % 21.01.2022 vhdysval- 09%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO



PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.9.2016 30.9.2016
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
2002 2004 2008 2003 2010 2012 201 2016 1993 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaivé 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 185,0 Rahaston koko (milj. euroa) 118,5
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi i ; DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
. N - - Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Kaupankéayntipalkkio 0,1% merklttaessa ja !gr_\astgttaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma . - s
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- - " Rahasto Vertailuindeksi
. Volatili- Volatili-
arvonke- korjattu ) Tuotto . — K — K
hitys tuotto * teetti teetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 9,07 % 9,07 % 14,58 % 911% | 14,55% 3 kk 4,43 % 13,57 % 4,57 % 13,63 %
Vuoden alusta 8,44 % 8,44 % 22,37 % 8,57 % 22,30 % Vuoden alusta -4,09 % 23,79 % -3,89 % 23,54 %
1v 22,76 % 22,76 % 21,56 % 22,93 % 21,52 % 1v 0,53 % 23,06 % 0,53 % 22,84 %
3v 43,63 % 49,82 % 19,12 % 43,38 % 19,45 % 3v 17,68 % 18,35 % 18,41 % 18,30 %
5v 103,56 % 133,27 % 20,97 % 103,52 % 21,48 % Sv 69,46 % 17,06 % 71,94 % 17,32 %
10v 45,68 % 104,26 % 24,49 % 45,37 % 24,81 % 10v 23,33 % 20,85 % 29,18 % 21,02 %
Aloituspaivasta 140,97 % 302,87 % 22,48 % 140,75 % 22,78 % Aloituspaivasta 48,35 % 21,72 % 70,19 % 21,95 %
Aloituspaiv. p.a. 6,19 % 9,98 % 6,18 % Aloituspaivasta p.a. 2,18 % 2,95 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Juoksevat kulut 0,17 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun kiertonopeus 2149 % Salkun kiertonopeus 19,73 %
Valityspalkkiot [ahipilrille 000 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,07 %** . -
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,0 %
o Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,07 %
Suus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta o
suus
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,4 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 97 % NESTLE SA-REG Sveitsi 6,8 %
KONE OYJ-B Suomi 9.6 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,8 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 92% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 3,3%
WARTSILA OYJ Suomi 6,2 % TOTAL SA Ranska 32%
FORTUM OYJ Suomi 5.9 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,9 %
ELISA OYJ Suomi 45% SANOFI Ranska 24%
NESTE OYJ Suomi 45% SAP SE Saksa 24 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 42% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 22%
HUHTAMAKI OYJ Suomi 41% UNILEVER NV-CVA Alankomaat 22%
NOVO NORDISK A/S-B Tanska 2,1 %
* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahas- Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
tosta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eikd voitonjakokorjausta tarvita. Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-

MyGs vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti. pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty

valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myos
korjaamattomat luvut.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksintarkistuspaivia, jolloin indeksia ei
lasketa close-hinnoilla.

SELIGSON & CO 23
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 20

2006 2008 2010

2012 2014

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

58,1

Rahaston koko (milj. euroa)

11,9

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America
1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

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)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,81 % 14,03 % 8,88 % 12,83 %
Vuoden alusta 1,72 % 20,58 % 2,13 % 20,29 %
1v 13,63 % 20,15 % 13,82 % 20,09 %
3v 20,11 % 17,11 % 21,57 % 17,48 %
5v 62,68 % 16,07 % 66,86 % 18,08 %
10v 14,47 % 18,99 % 23,56 % 24,81 %
Aloituspaivasta -48,88 % 21,53 % -43,20 % 25,27 %
Aloituspaivasta p.a. -3,92 % -3,32 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,49 % 11,44 % 3,74 % 11,40 %
Vuoden alusta 4,75 % 15,61 % 5,49 % 15,83 %
1v 18,27 % 17,01 % 19,39 % 17,26 %
3v 50,54 % 16,31 % 54,53 % 16,47 %
5v 106,98 % 15,05 % 116,44 % 15,30 %
Aloituspaivasta 79,89 % 20,14 % 93,57 % 20,58 %
Aloituspaivasta p.a. 6,20 % 7,00 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2015 - 30.9.2016

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 — 30.9.2016
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 17,00 % Salkun kiertonopeus 13,70 %
Vélityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,56 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 7.9% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,7 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4.8%
WESTPAC BANKING CORP Australia 35% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,5%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 33% CHEVRON CORP Yhdysvallat 28%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,9% INTEL CORP Yhdysvallat 26%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 25%
BHP BILLITON LIMITED Australia 2,6 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 24 % PEPSICO INC Yhdysvallat 2,3%
JAPAN TOBACCO INC Japani 2,1% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 23%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 2,0% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,0 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2016
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ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2016

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

239,9

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva 17.1.2000

Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

200,1

Vertailuindeksi (ei sdannodissa) MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio

o e
(maksetaan rahastoon) 0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,35 % 11,09 % 2,69 % 9,78 % 3kk -0,99 % 11,30 % -0,28 % 10,45 %
Vuoden alusta -0,56 % 14,01 % 0,62 % 12,85 % Vuoden alusta -6,06 % 15,99 % -8,11% 15,13 %
1v 10,79 % 15,40 % 12,76 % 14,01 % 1v 5,91 % 17,31 % 4,37 % 16,79 %
3v 49,67 % 14,59 % 49,45 % 13,68 % 3v 56,13 % 16,30 % 52,76 % 16,47 %
5v 112,30 % 13,21 % 135,69 % 13,48 % 5v 14512 % 14,21 % 147,35 % 14,86 %
10v 174,28 % 15,99 % 160,23 % 16,35 % 10v 162,36 % 15,29 % 138,80 % 16,54 %
Aloituspaivasta 309,49 % 17,41 % 219,70 % 16,28 % Aloituspéivésté 159,21 % 15,83 % 122,70 % 16,54 %
Aloituspaivastéa p.a. 8,01 % 6,56 % Aloituspéivasta p.a. 5,86 % 4,91 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 — 30.9.2016 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 17,88 % Salkun kiertonopeus 8,77 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,39 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,01 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 7.7 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 7,9 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 7,9 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,7 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,3 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,4 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,2 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 4,0 % OTSUKA HOLDINGS CO LTD Japani 4,4 %
KERING Ranska 3,7 % ABBVIE INC Yhdysvallat 39%
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,7% ASTELLAS PHARMA INC Japani 3,9 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 3,7 % MERCK KGAA Saksa 37%
EBAY INC Yhdysvallat 3,7 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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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
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DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittain laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtiépainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 28,9

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

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

Aloituspaiva 10.10.2005

Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1354,8
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %

Juoksevat kulut (18.2.2016) 0,64 %

Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors

Tuottosidonnainen palkkio ei

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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 8,82 % 10,77 % 6,92 % 13,40 %
Vuoden alusta 13,10 % 14,02 % 12,30 % 19,22 %
1v 18,71 % 13,13 % 13,73 % 19,39 %
3v 17,29 % 14,52 % 9,92 % 17,46 %
5v 34,59 % 15,00 % 24,21 % 16,30 %
Aloituspaivasta 8,99 % 15,57 % 7,79 % 16,31 %
Aloituspaivasta p.a. 1,43 % 1,24 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2015 - 30.9.2016

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,81 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 24,19 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,48 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2016) 0,11 %

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

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Institutional 18.41 %
class .
DIMENSIONAL EMKT CORE EQUITY FUND EUR-ACC 17,90 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 17,39 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,35 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ET 15,74 %
SPDR MSCI EMERG MKTS S/C 13,60 %
Kateinen 0,61 %
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Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,84 % 8,10 % 6,92 % 13,40 %
Vuoden alusta 15,98 % 11,92 % 12,30 % 19,22 %
1v 18,46 % 17,24 % 13,73 % 19,39 %
3v 12,83 % 16,15 % 9,92 % 17,46 %
5v 30,46 % 15,98 % 24,21 % 16,30 %
10v 58,22 % 21,50 % 63,24 % 19,14 %
Aloituspaivasta 82,90 % 21,24 % 90,37 % 19,08 %
Aloituspaivasta p.a. 5,64 % 6,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2016) Maa rahc’;“lfsta
China Construction Bank C Kiina 3,54 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 3,35 %
Industrial & Commercial B Intia 1,90 %
Reliance Industries Ltd Kiina 1,73 %
Vale Brasilia 1,53 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,43 %
Bank of China Ltd Kiina 1,41 %
PTT PCL Thaimaa 1,25 %
Gazprom PAO Venéja 1,23 %

Huom!

Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot. Valitysrahastopalvelun
tuottaa Seligson & Co Rahastoyhtion emoyhtio Seligson &
Co Oyj.

Niista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-
dista puuttuu. Esimerkiksi merkintéa- ja tuottosidonnaisten
palkkioiden kohta puuttuu siksi, ettéa niita ei valitysrahas-
toissa ole.

Taulukoissa mainittujen rahastojen hallinnointipalkkioiden
lisdksi peritdan Seligson & Co Oyj:n hinnaston mukainen
valityspalkkio.



VALITYSRAHASTOT / DFA

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

30.9.2016
ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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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)

133,0

Rahaston koko (milj. euroa)

141,0

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 %

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (18.2.2016)

0,65 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 %

Juoksevat kulut (18.2.2016)

0,44 %

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 8,36 % 8,05 % 8,23% 8,65 % 3 kk 6,14 % 7,60 % 7,54 % 8,40 %
Vuoden alusta -0,39 % 15,13 % -243% 17,61 % Vuoden alusta 7,58 % 712 % 7,87 % 7.58 %
1v 7,18 % 15,00 % 5,60 % 17,10 % 1v 13,87 % 16,32 % 14,99 % 17,81 %
3v 42,08 % 12,69 % 39,78 % 13,58 % 3v 46,14 % 15,05 % 46,42 % 16,01 %
5v 123,11 % 12,15 % 125,61 % 13,16 % 5v 154,63 % 13,89 % 149,67 % 14,44 %
10v 81,01 % 17,47 % 87,61 % 18,90 % 10v 121,75 % 18,60 % 123,78 % 18,38 %
Aloituspéivasta 203,20 % 16,40 % 220,03 % 18,50 % Aloituspéivasta 161,00 % 17,91 % 170,20 % 17,66 %
Aloituspaivasta p.a. 9,33 % 9,81 % Aloituspaivasta p.a. 8,02 % 8,32 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2016) Maa rahojggzta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2016) Maa e
Genmab A/S Tanska 0,81 % MarketAxess Holdings Inc Yhdysvallat 0,34 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,53 % Fair Isaac Corp Yhdysvallat 0,30 %
Teleperformance Ranska 0,50 % Cirrus Logic Inc Yhdysvallat 0,25 %
Gamesa Corp Tecnologica S Espanja 0,45 % Thor Industries Yhdysvallat 0,24 %
Rentokil Initial PLC Iso-Britannia 0,44 % Jack in the Box Inc Yhdysvallat 0,24 %
UBISOFT Entertainment Ranska 0,44 % Pool Corp Yhdysvallat 0,24 %
Flughafen Zuerich AG Sveitsi 0,43 % Cantel medical Corp Yhdysvallat 0,24 %
RPC Group PLC Iso-Britannia 0,42 % EMCOR Group Inc Yhdysvallat 0,23 %
Prysmian SpA ltalia 0,42 % Sensient technologies Corp Yhdysvallat 0,22 %
LEG Immobilien AG Saksa 0,42 % Home BancShares Inc/AR Yhdysvallat 0,22 %
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VALITYSRAHASTOT / SPILTAN

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

SPILTAN AKTIEFOND STABIL

30.9.2016

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto. Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 2.12.2002 Aloituspaiva 2.12.2002
Tyyppi Osakerahasto Ruotsi Tyyppi Osakerahasto Ruotsi

Rahaston koko (milj. SEK)

911

Rahaston koko (milj. SEK)

1407

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Vertailuindeksi

Six Portfolio Return Index Stockholm

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja séilytyspalkkiot 1,50 %
Juoksevat kulut (5.2.2016) 1,58 % Juoksevat kulut (5.2.2016) 1,55 %
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 14.27 % 5.65 % 10,06 % 6.92 % 3 kk 717 % 6,08 % 10,06 % 6,92 %
Vuoden alusta 4,61 % 17,57 % 6,02 % 10,30 % Vuoden alusta 3,78 % 9,73 % 6,02 % 10,30 %
1v 19,87 % 20,14 % 12,76 % 14,08 % 1v 15,39 % 13.31% 12,76 % 14,08 %
3v 67,79 % 15,86 % 44,22% 12,86 % 3v 63,87 % 11,48 % 44,22 % 12,86 %
5v 166,09 % 1546 % | 120,00 % 12,88 % 5v 123,83 % 1098 % | 120,00 % 12,88 %
10v 108,05 % 18,84% | 126,88 % 17,86 % 10v 155,73 % 1390% | 126,88 % 17,86 %
Aloituspéivasts 451,76 % 18,44 % | 408,89 % 17,22 % Aloituspivésta 435,68 % 12,80% | 408,89 % 17,22 %
Aloituspéivasts p.a. 13,14 % 12,48 % Aloituspivésts p.a. 12,89 % 12,48 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2016) Maa rahojsﬂf;ta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2016) Maa rahojs”t‘;;a
TROAX GROUP AB Ruotsi 6,13 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 6,08 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 6,01 % INVESTOR A Ruotsi 5,64 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 5,96 % INDUTRADE Ruotsi 542 %
HEXAGON B Ruotsi 5,93 % TROAX GROUP AB Ruotsi 421%
NETENT B Ruotsi 5,10 % SCA SV CELLULOSA B Ruotsi 411%
BULTEN AB Ruotsi 4,63 % HENNES O MAURITZ B Ruotsi 4,04 %
HEXPOL B Ruotsi 4,55 % ASSA ABLOY B Ruotsi 4,02%
NORDIC WATERPROOFING Ruotsi 4,05 % AAK Ruotsi 4,00 %
BETSSON B Ruotsi 3,99 % AUTOLIV SDB Ruotsi 3,97 %
UNIBET GROUP SDB Ruotsi 3,97 % NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 3,95 %

Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.
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18 ars perspektiv

Hur ska man placera med ungefar 18 ars perspektiv?
Det ar en fraga som nyblivna fordldrar - eller deras
fordaldrar - ofta fragar oss da de vill placera for en
alldeles ny familjemedlem.

Svaret har mycket gemensamt med alla vettiga, dvs.
tillrackligt langa, placeringshorisonter. Det &r ratt
mycket som kan hidnda bade pa placeringsmarknader-
na och mera allmént i varlden under en sadan period.

Vi tar oss en titt 18 ar bakat for att se hur mycket som
har dndrats i var vardag och pa placeringsmarknader-
na. Ar 1998 levde vi d4nnu pa ett annat arhundrade -
t.o.m. pa ett annat millennium.

De flesta av oss vuxna dgde redan en mobiltelefon,
men den anviandes bara till att ringa och kanske till
att skicka textmeddelanden. Har i Finland, alltsa: t.ex.
i USA blev det 6verhuvudtaget mojligt att skicka sms
till en telefon i ett annat natverk dn det egna forst ett
ar senare.

Ingen Youtube, ingen Spotify. Vi dansade till Ultra Bra
och lyssnade pa Robbie Williams passande namngivna
Millennium - pa cd!

Internet hade anlédnt till Finland kring 1994 och dven
om 1,5 miljoner finldndare fyra ar senare atminstone
hade provat pa att anvdanda nitet, var det ganska fa
som egentligen behovde det till nagonting eller hade
egen tillgang till det.

Vissa dock: till exempel ett nystartat litet fondbolag
vid namn Seligson & Co hade pa sin webbplats en
(nufértiden redan gammaldags) "bankknapp” for digi-
tala fondteckningar.

8
7
IT-pessimism
5 |T-eufori
WTC
A terrordadet
3

IT-eufori

Mycket av samhdllet och ekonomin préiglades anda
redan 1998 av allt som hade att gora med IT. I USA
noterades eBay pa borsen, bara tre ar efter att webb-
auktionssajten hade grundats och tva ar efter att fir-
man hade rekryterat sin forsta anstallda. Borskursen
steg till mangfaldiga dollarvirden redan under den
forsta dagen, och 15-faldigades pa tre manader. Eufo-
rin pa marknaderna var pataglig.

Vissa andra av hoéstens nynoteringar var dnda inte lika
lyckade, t.ex. det sociala ndtverket theGlobe.com steg
dnnu mera under sin forsta dag pa boérsen, men kollap-
sade redan foljande ar och gick senare i praktiken i
konkurs. Det ar inte alltid det dar med att vara den
forsta som galler.

Just innan millennieskiftet hann Helsingforsboérsen
ocksa se ett nytt fenomen: forlustbringande bolag som
noterades pa borsen - vem minns t.ex. Satama Inte-
ractive? Framtidstron var stark nog att fa placerarna
att koa pa gatan dnda och hdéja kursen med flera
hundra procent redan forsta dagen.

Den sa kallade gamla ekonomin, bolag varav en del
bokstavligen dgde guld och grona skogar, virderades
mycket lagre dan dessa framtidens 16ften som inte alla
ens annu hade en dkta verksambhet, for att inte tala om
lénsamhet.

Alla dessa bolag var inte enbart luftslott. En del har
klarat sig fint och bedriver l16nsam vdxande affdarsverk-
samhet dven idag.

Brexit-
omrostningen

Greklandskrisen
(del 1&2)

Finanskrisen

Lagrante-
boomen

Aterhamtning

‘Ravaru- & Kina-

1
boomen

0
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Finland Indexfond 18 ar.

Seligson & Co Finland Indexfond startades 1998, dvs. for ca 18 ar sedan. Fa skulle d& ha forutspatt t.ex. Nokias fantastiska
framgangar och lika dramatiska fall - for att inte tala om allt som har hant i varlden under tiden. Indexfonderna justerar sig
automatiskt enligt marknadens preferenser och placerare som har varit med fran bérjan har nastan tredubblat sina tillgdngar.
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Realismen segrar?

Sida vid sida med optimismen pa borsen levde radslan
for en teknisk och darav pafoljande samhaillelig och
ekonomisk Y2K-kris, alltsa att "all” IT skulle sluta fun-
gera ratt vid millennieskiftet.

Varken de vildaste optimisterna eller pessimisterna
fick ratt. Varlden klarade sig sa gott som oskadd ge-
nom oOvergangen till ett nytt millennium och dven akti-
emarknaderna borjade inse att en klumpig webbplats
som sdljer mat och leksaker féor hundar och katter
kanske inte utgor ett fantastisk bolag om kostnaderna
ar tio ganger intdkterna.

Mycket av det som visionerades under IT-boomen ver-
kar dock néstan alldagligt idag: elektriska bilar, dato-
rer som (mer eller mindre) forstar manskligt sprak,
robotar som skoter en vixande del av de jobb som forr
gjordes av manniskor, att vi alla dr uppkopplade till
internet sa gott som hela tiden, osv.

Flygande bilar och teleportering verkar kanske annu
langsodkta, men aldrig ska man vél sdga aldrig.

Blicken framat

Hur ser da vidrlden ut da dagens nyfédda blir myndiga
ar 2034 - eller ens da de boérjar skolan ar 20237

Troligen kommer vi att skratta gott da vi ser foton och
videon fran 2016 och forundrar éver hur vi kunde kla
0ss sa dar och ha sadana dér frisyrer. Vi vet inte hur vi
kommunicerar eller forflyttar oss, vad vi dter eller job-
bar med.

Inte heller vet vi vilka bolag och branscher ar heta,
eller ens existerar. For att inte tala om vilka och hur
manga bubblor marknaderna har hunnit ga igenom
under placeringstiden!

Kanske kommer en ndsta ar grundad startup att ha lost
nagra av de problem som nu bekymrar oss i vardagen.

Troligen kommer ocksa dessa nyfodda som nu far sina
forsta fondplaceringar da att sikta pa yrken och framti-
der som vi dnnu inte ens har hort om. Troligt ar ocksa
att manskligheten, placeringsmarknaderna och tonars-
trubblen bestar da ungefar likadana som nu.

Har man diversifierat vdl och sett till att placerandets
kostnader inte belastar avkastningen for mycket, kom-
mer det knappast heller att stora att nagra marknads-
bubblor har kommit och gatt under vigen. Har man
valt breda indexfonder som sina placeringsobjekt ar
man dnda hela tiden med pa marknaden.
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Pedagogiska instrument

En del placerare vill ha
koll pa placeringarna dven
efter att barnet som till-
gangarna dr tankta for blir
myndigt. D& kan man pla-
cera i sitt eget namn, och
forst senare ge placering-
arna, eller den summa de
blivit till, at den unga
vuxna - eller betala den ungas utgifter med pengarna.

Annika Akerfelt

som &r ansvarig

for Seligson &

Co:s kundtjénst-

team tycker att place-
ringar och pedagogik gar
val hand i hand.

Vill man for sin egen mentala bokféring sarskilja
dessa tillgangar fran sadant som man har tinkt for
andra dndamal kan man i Min portfélj 6ppna en sk.
underportfolj for att behdndigt "6ronmarka” en del av
sina placeringar for olika &ndamal.

Manga placerar dock i barnets namn redan fran borjan
och funderar, forutom pa marknaderna och deras
utsikter, ocksa pa uppfostran, lagstiftning och be-
skattning. Det dr nog en bra tanke att forsoka visa ett
gott exempel i sparande och placerande och samtidigt
lara allmént vett och lite matematik at sina barn och
barnbarn.

Fokus far annars gdrna vara pa det pedagogiska. Lag-
stiftningen och beskattningen ldar knappast vara des-
amma om 18 ar som de dr idag, sa det lonar sig inte
att ge dagens exakta regler och eurogranser alltfor
stort inflytande 6ver planerna pa ett mangarigt spa-
rande.

Kontroll 6ver placerandets kostnader ar med stor san-
nolikhet viktigare dn strukturellt finsliperi enligt nu
gallande regler. Det att barnet lar sig om placeringar
och ekonomi under resan kan for sin del vara ett ovar-
derligt tillagg till det materiella.

| nl

s

Annika Akerfelt
annika.akerfelt@seligson.fi

Ha! Det gar bra for
morsans placeringar.
Snart &r det dags att
be henne att héja
veckopengen!

Lardomar till pa kopet.
Placeringar i barnens namn
kan bidra till att lara dem om
ekonomi och investeringar.



PEILIKABINETTI

Véhéan pelottaa: keskuspankki
voi yhtékkié nostaa korkoja ja
sitten osakkeet romahtaa.

KUVASTIN

arkkinoma vaara\\is’m?

Jalkiruoat

Toisaalta korkoja nostetaan,
jos taloudessa menee hyvin
ja se taas...

Moni voi silti ruveta
paniikissa myyméén.

No sittenhédn sa
voit ostaa halvalla.

..nostaa
kursseja, okei.

PEILIKABINETTI

Tuolla kabinetissa l

sun takana. Mene
katsomaan - soita
mulle, jos et 16yda.

Shhh, odota...
sun sijoitusten
kannalta vaarallisin
tyyppi on t&élla

Ha? Kuka?

Ja noi poliitikkojen Miss&?

puheet - ne vasta
pelottaal

Ei taalla
mitdan vaarallista
tyyppié néy.

Katso tarkkaan,
se on se joka puhuu
puhelimeen!

PEILIKABINETTI




SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seké 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 pelkastdan varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka yhteisty6-
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 raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt 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 | sahkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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