PALJON NELJA SYYTA SUNT FORNUFT
VIRRANNUT MYYDA = BRA PLAN

VIINIA (s.14) (s. 29)
(s. 11)

SELIGSON & CO

NELJANNESVUOSIKATSAUS 3/2017

VASTAKKAIN
ASETTELUN

AIKA ON OHI
(s.4)

SELIGSON
& CO

Yksinkertainen on tehokasta.



2

SISALLYS

ARTIKKELIT (YMS.)
ALYKAS RAHA, VIISAS SIJOITTAJA

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seka kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
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 sisaltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet. Viralliset katsaukset sisal-
tavat tilintarkastetut luvut.

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

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta ja rahastojen
vélityspalveluista.

Sijoitusrahastoja hallinnoi sen taysin omistama tytaryhtio
Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj.

Rapportering pa svenska

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

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

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2017

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas

RAHASTOASIAKKUUDEN EHDOT PAIVITETTY

Rahastoasiakkuuden ehtoihin tehtiin péivitys 1.10.2017.
Muutokset koskivat viittausta uudistuneeseen rahanpesula-
kiin, alaikaisten tunnistamismahdollisuutta verkkopankkitun-
nuksilla ja henkilétodistuksen kopion oikeaksi todistamista.

Ehdot I6ytyvét verkkosivuiltamme (www.seligson.fi =>
”Asiakkaaksi” => sivun oikean laidan palkki) tai ne voi pyy-
taa asiakaspalvelustamme info@seligson.fi / 09-6817 8200.

uutokset eivat edellyta toimenpiteita asiakkailta.

VASTAKKAINASETTELUN AIKA ON OHI 4
SUNT FORNUFT GER BRA PLAN 29
TUOTON RAKENNUSPALIKAT (SARIAKUVA) 31
AKTIIVISET RAHASTOT
Varainhoitorahasto Pharos 7
Phoenix 10
Phoebus 13
Russian Prosperity Fund Euro 16
Tropico LatAm 19
KORKORAHASTOT
Rahamarkkinarahasto AAA 21
Euro-obligaatio 21
Euro Corporate Bond 22
PASSIIVISET OSAKERAHASTOT
Suomi Indeksirahasto 22
OMX Helsinki 25 ETF 23
Eurooppa Indeksirahasto 23
Aasia Indeksirahasto 24
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 24
Global Top 25 Brands 25
Global Top 25 Pharmaceuticals 25
Kehittyvat markkinat 26
VALITYSRAHASTOT
DFA Emerging Markets Value 26
DFA European Small Companies 27
DFA US Small Companies 27
Spiltan Aktiefond Sverige 28
Spiltan Aktiefond Stabil 28
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. M
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun padoman
saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoit-
taa vain sellaiseen, minka ymmartaa.
Kaikki palvelut myds maksavat tavalla tai toisella ja aina on
jarkevaa ottaa selvaa siita, mista itse asiassa maksaa ja
kuinka paljon.
Kustannuksilla on merkitystd. Jo parin prosentin vuosi-
kulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaaikai-
sen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
SELIGSON
& CO

JOKO SINULLA ON
TASKUSALKKU?

240278516 @

ALNL AW
"+ Seligson & Co:n mobiilisovellus Idytyy
seka Android-laitteille etta iPhonelle.

Taskusalkulla néet milloin vain esim. salk-
kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden
muutokset. Mukana ovat my®6s blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet
ja pankkitilit.

SELIGSON & CO Yksinkertainen on tehokasta!




ALYKAS RAHA, VIISAS SIJOITTAJA

Amerikkalaisen sijoitusmedian kestoaiheita on miettia,
mita tekee smart money. Kasitteelld on perinteitda meil-
lakin, olihan yksi ensimmaisid kaikkien tuntemia mai-
noslauseita ”Viisas raha ostaa Anttilasta”. Kdytan seu-
raavassa kuitenkin suomennosta dlykds raha, jotta ei
synny sekaannusta Osakesddstdjien keskusliiton mai-
nion "Viisas raha” -lehden kanssa.

Talla alypuhelimien, itseajavien autojen (muka!) ja in-
ternetiin yhdistettyjen jadkaappien aikakaudellakaan ei
yleensa tarkoiteta, ettd dlykdsta olisi itse raha, vaan sen
sijoittajat. Bitcoinin ja muiden kryptovaluuttojen pau-
loihin joutuneet ovat ehkd eri mieltd, mutta pitdydyn
tdssa nyt euroissa, dollareissa, jne.

Kenen raha sitten saa kunnian tulla kutsutuksi alyk-
kadksi? Maadritelmat vaihtelevat. Kyseessa voi olla esim.
hedgerahastot, yhtididen sisdpiirildiset, varakkaimmat
yksityissijoittajat, tunnetut salkunhoitajat ja muut si-
joitusgurut, tai useiden naista yhdistelma.

Smart money -artikkelien ajatus on ldhes aina sama:
dlykds raha tekee nyt ndin, tee sindkin. Perdssa on jos-
kus vaikea pysya. Suositun sijoitussivuston mukaan Ap-
ple oli syyskuun toisella viikolla dlykkddn rahan osto-
kohteiden ykkonen, mutta lokakuun alussa jo kakkose-
na myyntikohteiden listalla. Lokakuun artikkelissa tosin
huomautettiin, ettd osa alykkaaksi maaritellyista sijoit-
tajista oli edelleen ostolaidalla.! Vinkkeja kaipaavan pi-
taa siis valita kenen adlya seuraa.

Yksi informaatiotekniikan hedelmia finanssialalle on,
ettd kaikenlaisia pddahanpistoja - tai hienommin sanot-
tuna strategioita - on ndppdrdd paketoida myytaviksi
tuotteiksi. Tama koskee tietenkin myos smart money
-sijoittamista.

Suomalainen kokeilu dlyrahan liikkeita seuraavaksi
guru tracker -rahastoksi lopetti alle kahdessa vuodessa,
mutta USA:ssa on pari sellaista, joilla on jo vuosien his-
toria. Molemmat seuraavat identifioimiaan huippusal-
kunhoitajia ja tekevit algoritmiensa mukaiset johtopaa-
tokset ndiden sijoituspdatoksistd. Jos niitd verrataan
vaikkapa isoja amerikkalaisyhtioita passiivisesti seuraa-
vaan S&P500-indeksirahastoon, niin nayttaa talta:

Tuotto 5v.
Alpha Clone Alternative Alpha ETF 48,4 %
Global X Guru ETF 74,7 %
SPDR S&P500 ETF 93,1 %

Viiden vuoden kokonaistuotto, sis. tuotonjaot, 6.10.2017. (Bloomberg)

Yksinkertainen passiivisuus voitti siis dlyallokoinnin
vaivatta, ainakin talla jaksolla. Olen valmis lyomaéaan va-
hintdaadn virtuaalista vetoa sen puolesta, ettd nain tulee
kdymaan useimmilla tulevillakin viisivuotisjaksoilla.
Lahinna siksi, ettd gurutrackerit kdyvat paljon enem-
man osakekauppaa.

Warren Buffett ei tyytynyt virtuaaliseen vedonlyontiin.
Kymmenkunta vuotta sitten hdn ehdotti vetoa, jossa
hdn ja haasteen vastaanottaja molemmat laittaisivat
500 000 dollaria yhteiseen pottiin, joka lahjoitettaisiin

voittajan valitsemalle hyvantekevaisyysjarjestolle. Ve-
donlyontikumppani saisi valita joukon hedgerahastoja
ja jos ne tuottaisivat kymmenen vuoden aikana pa-
remmin kuin S&P500-indeksirahasto, niin hén voittaisi
vedon. Kyseessd oli siis oikeastaan smart money po-
tenssiin kaksi: dlykds valitsija, joka saisi valita parhaa-
na pitdmansa salkunhoitajat.

Maailma on pullollaan konsultteja, jotka auttavat va-
litsemaan hedge- ja muita rahastoja. Vaikka veto Buf-
fettin kanssa olisi ollut mitd mainioin tilaisuus saada
ndille taidoille julkisuutta, ei sille 16ytynyt kuin yksi
vastapuoli, ex-salkunhoitaja Ted Seides. Hdn valitsi
viisi erinomaisina pitdiméaansa hedgerahastojen rahas-
toa - eli dlyraha potenssiin kolme!

Vedon aikajakso paattyy taméan vuoden lopussa, mutta
kummatkin osapuolet ovat jo nyt vahvistaneet, ettd
Buffett ja indeksirahasto tulevat voittamaan, ero on
niin suuri.’? Ehka on syyta viela alleviivata, etta vastak-
kain eivit siis olleet Buffettin sijoitustaidot ja hedge-
salkunhoitajat, vaan salkunhoitohuiput vastaan kenen
tahansa ulottuvilla oleva indeksirahasto. Passiivisuus
ja pienet kustannukset pdihittivat potenssialyn.

Entdpa sitten huippudlykkdat sijoittamisen ei-ammat-
tilaiset, joiden tuottoa ei rasita paketoitujen tuottei-
den kulut? Yksi indikaatio loytyy Mensa Investment
Clubin tuottoja kasittelevastd tutkimuksesta.

Mensaan voisi kuulemma paastd, jos kuuluisi ihmis-
kunnan alykkdaimpdan kahteen prosenttiin. USA:n Men-
san sijoituskerhossa dlykkyyttda vyritettiin kayttaa
markkinoiden ajoitukseen ja kaupankédyntiin sijoitus-
kohteilla. Kehnosti kavi: mensalaisten tuotto vuosina
1986-2001 oli 2,5 % vuodessa eli koko jaksolla 50 %.
Samaan aikaan S&P500 nousi 15,3 % vuosivauhtia, yh-
teensd 700 %.3

Tosioloissa toimiviin &alykkaisiin sijoitusvalintoihin
liittyy olennaisesti passiivisen sijoittamisen ldpimurto
ensin rahoitustieteessa ja tietoisuuden siitd levidmi-
nen myos kdytannon sijoittajille. Tasta lisaa heti seu-
raavalta sivulta alkaen. Ruotsinkielinen kolumnimme
(s. 29) kasittelee puolestaan yksinkertaisuuden ja pit-
kdjanteisyyden merkitysta sijoitussuunnittelussa.

Oikeasti dlykds raha on karsivallista ja pitda huolen
siitd, ettd sijoittamisen kustannukset pysyvat kohtuul-
lisina. Viisas sijoittaja kohdistaa huomionsa muualle
kuin markkinoiden ajoitukseen tai kaupankayntiin.
Selkedt ja lapindkyvat passiiviset sijoitusrahastot ovat

erinomaisia tyodkaluja hyvien suun-

nitelmien toteuttamiseen. % %
—_——

Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

1 These are the 5 Most Popular Smart Money Stocks ja Top 5 Stocks
the Smart Money Is Selling, MotleyFool, 11.9. ja 2.10.2017

2 Warren Buffett's Letters to Berkshire Shareholders, 2016, s. 21-24.
Kompakti selvitys vedosta myds: Buffett's Hedge-Fund Bet Was a
Virtual Sure Thing, Bloomberg 27.9.2017

3 If We're So Smart, Why Aren't We Rich?, Eleanor Laise, SmartMoney,
June 2001

SELIGSON & CO



4

VASTAKKAINASETTELUN AIKA ON OHI

Aikanaan eksoottisesta passiivisesta sijoittamisesta
on pikku hiljaa tullut valtavirtaa. Kriitikot yrittavat
joskus vahatella trendia puhumalla muoti-ilmioista,
mutta passiivisella sijoittamisella on pitkdt ja syvat
juuret. Matkaan on mahtunut monia mutkia, tormayk-
sid ja vastakkainasettelua. Maailma kuitenkin muut-
tuu, tassa tapauksessa parempaan pdain.

Ranskalainen Louis Bachelier oli tietojemme mukaan
ensimmainen, joka systemaattisesti sovelsi edisty-
neempdd matematiikkaa sijoitusinstrumenttien hin-
noitteluun. Hanen vuonna 1900 valmistunut vaitoskir-
jansa "Keinottelun teoria” sisdlsi mm. perustavaa laa-
tua olevan oivalluksen: aktiivisesti kauppaa kayvan
keinottelijan matemaattinen tuotto-odotus on nolla.

Tama pitaa tietenkin edelleenkin paikkansa, jos puhu-
taan Bachelierin tavoin johdannaisista, joihin ei liity
aitoa kasvua samalla tavalla kuin esimerkiksi osakkei-
siin. Kun tdtd ajatusmallia sovelletaan osakemarkki-
noille, tullaan johtopdatdkseen etta aktiivista kauppaa
kdyvien toimijoiden matemaattinen odotusarvo yli-
tuotolle keskimaardaiseen markkinakehitykseen néh-
den on nolla. Nyt menin kuitenkin asioiden edelle.

Vaikka Bachelierin tieteelliset ansiot olivat uraauurta-
via, ei hdn saanut suurta tunnustusta elinaikanaan,
vaan kunnolla vasta yli kuusikymmenta vuotta keinot-
telun teorian julkaisemisen jdlkeen. Silloin amerikka-
lainen tilastotieteen professori Jimmie Savage viritteli
keskustelua oman alansa ja MIT:n taloustietelijoiden
valilla ja kyseli yhdessd viestitykseen kayttamistdan
postikorteista (!), ettd "tietdako kukaan teistd ekono-
misteista mitdan yhden ranskalaisprofessorin keinot-
telukirjasta vuodelta 1914.”

Kukaan ei sellaisesta tiennyt, mutta yksi viestien vas-
taanottajista, taloustieteilija Paul Samuelson, loysi
MIT:in kirjastosta Bachelierin alkuperdisen vaitoskir-
jan - ja innostui siita heti. Samuelson kehitti Bache-
lierin ajatusten pohjalta teorian avoimilla markkinoil-
la kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden
sattumanvaraisesta hintakehityksesta eli ns. random
walk -teorian.

Samoihin aikoihin julkaisi Chicagossa toiminut Euge-
ne Fama vaitoskirjansa ns. tehokkaiden markkinoiden
hypoteesista. Sen ydinajatus voidaan tiivistdda esim.
niin, ettd arvopapereiden hinnat sisaltavat jo kaiken
niihin liittyvan oikeasti tiedossa olevan informaation.
Pohdinnat "vaarin hinnoitelluista” arvopapereista pe-
rustuvat siten ldhinnd mielipiteisiin ja muihin ennus-
tearvoltaan kyseenalaisiin arvioihin. Onnistunut aktii-
vinen kaupankaynti kay talloin hankalaksi.

Molemmat herrat saivat ansioistaan mydhemmin niin
sanotun taloustieteen Nobel-palkinnon. Samuelson
ensimmaisend amerikkalaisena jo vuonna 1970 ja Eu-
gene Fama hieman mydhemmin eli 2013.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia alettiin muo-
kata lahes tulkoon heti sen ilmestyttyd. Mukana
“virittelemédssa” olivat myods Samuelson ja Fama itse
seka myohemmin etenkin taloustiedettd kayttaytymis-
tieteeseen yhdistavat tutkijat.

SELIGSON & CO

Vaikka tehokkaiden
markkinoiden mallia ei
sen alkuperdisessd muo-
dossa endd pidetdkdan
tdysin kuranttina, on se
vaikuttanut sijoittami-
seen ehkd enemmaédn kuin
mikddn muu rahoitusteo-
rian tuotos. Harry Marko-
witzin hajautuksen hyo-
dyt matematiikan kielella
selittaneen portfolioteorian kanssa se oli pohjana
myos indeksirahastoille ja passiiviselle sijoittamiselle.

Sanoista teoiksi

Rahoituksen tutkijat pohtivat jo 1960-luvulla sitd, mita
kdytdannon seurauksia ndilld ajatuksilla voisi olla. Mer-
kittdvan pohjatyon teki professori Burton Malkiel, joka
kirjassaan "Sattuman kauppaa Wall Streetilla” popula-
risoi tutkimustulokset suurelle yleisélle ymmarretta-
vdaan muotoon vuonna 1973.

Ensimmaiset institutionaalisille sijoittajille perustetut
indeksirahastot luotiin samana vuonna. Niitd kehitta-
massd olivat mm. Seligson & Co:n pitkdaikaisen yhteis-
tyokumppanin DFA:n perustajat.

Ensimmaisen suurelle yleisolle avoimen indeksirahas-
ton, First Index Investment Trust, kdynnisti John Bogle
vuoden 1975 lopussa. Vaikka somea ei silloin ollut-
kaan, sai hdan niskaansa kritiikin ry6épyn. Uutta rahas-
toa pidettiin mm. "Boglen p6lhdytend” ja epaisanmaal-
lisena.

Rahastoalan historiankirjoihin jdi aikansa johtavan ra-
hastoyhtion Fidelityn omistajan Edward Johnsonin to-
kaisu siitd, ettd hdn ”"ei usko, ettd sijoittajien suuri
enemmisto tyytyisi keskinkertaiseen tuottoon”.

Menipad komeasti metsaan! Juuri passiivisten rahasto-
jen avulla voi nimittdin varmimmin saada keskimaa-
rdista sijoittajaa paremman tuoton.

Kun tarkastellaan passiivisia ja aktiivisia sijoittajia
joukkoina, voidaan todeta ettd passiivisen sijoittami-
sen alhaisemmat kustannukset merkitsevat talle ryh-
malle keskimddrin aktiivista osajoukkoa korkeampia
tuottoja.

Sekd markkinatuoton eli indeksin voittajat ettd havia-
jat loytyvat aktiivisten sijoittajien joukosta. Koska ak-
tilvisuus maksaa, on indeksille havidjia aina selvasti
enemman kuin voittajia. (Siis rahassa mitattuna, luku-
madrdn osalta ei ndin tietenkddn valttamatta ole.)

Rahastomaailmaan sovellettuna tama merkitsee, etta
pidemmalla matkalla valtaosa aktiivisista rahastoista
havida korkeampien kulujensa vuoksi markkinatuotolle
enemman kuin passiiviset rahastot.
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Rautalankamalli

Alkuperdinen tehokkaiden markkinoiden hypoteesi oli
siis tavallaan rautalankamalli, jota on mydhemmin tay-
dennetty monin tavoin. Nykyisin puhutaan mm. mark-
kinoiden tehokkuuden heikosta, keskivahvasta ja vah-
vasta muodosta. Riippumatta siitd minka asteisesta
markkinoiden tehokkuudesta on kysymys, pitdisi kil-
pailun joka tapauksessa johtaa siihen, ettd tehostumis-
ta tapahtuu koko ajan.

On mielenkiintoista, ettd moni aktiivinenkin sijoittaja,
joka uskoo 1oytdvansa "vadrin hinnoiteltuja” arvopape-
reita, tavallaan luottaa markkinoiden tehokkuuteen.
Ostaessaan aliarvostetuksi uskomansa osakkeen, tdy-
tyy hdnen luottaa siihen, ettd muut sijoittajat jossain
vaiheessa oivaltavat tdmén hinnoitteluvirheen ja kor-
jaavat tilanteen.

Toinen vaihtoehto olisi pitdd osaketta riittdvan pit-
kddn, jolloin markkinoiden hinnanmuodostuksesta
riippumaton aito tuotto toisi hyvéan tuloksen edullisen
osakkeen loytdneelle. Useimmat aktiiviset hallinnoijat
eivat kuitenkaan toimi néin pitkdjanteisesti.

Aktiivinen sijoittaja ajattelee siis usein (ainakin impli-
siittisesti), ettd hdn on vain muita aikaisemmin tunnis-
tanut kyseisen osakkeen todellisen arvon. Tdma on
varmasti mahdollista silloin tdll6in, mutta on erittdin
epatodenndkoistd, ettda tietdisi jatkuvasti muita enem-
man tai olisi analyysissddn muita fiksumpi koko ajan,
osto- ja myyntipaatoksesta toiseen.

Ja asiassa on aina tama toinenkin puoli: myynti, tai tar-
kemmin sanottuna myyja. Jokaiseen ostopdatokseen
liittyy aina myds jonkun muun myyntipdadtés - ja
useimmissa tapauksissa kummatkin uskovat tekevdnsa
hyvan kaupan, siis muutenkin kuin osakevalittdjan na-
kokulmasta.

Toimitusjohtajan katsaus

Joukkojen viisaus lisadntyy

Rahoitusteoria ja sen opetus on kehittynyt viimeisim-
man 50 vuoden aikana valtavasti. Tehokkaiden markki-
noiden hypoteesi on saanut runsaasti jalkeldisida ja
kayttaytymista tutkiva taloustiede on muokannut vii-
meisen parin kymmenen vuoden aikana akateemista
maisemaa voimalla ja puolestaan tehostanut hinnoitte-
lumekanismin toimintaa. Sijoittajat joukkona ovat vii-
sastuneet huomattavasti.

Suurin muutos on kuitenkin koskenut paatoksenteon
raaka-ainetta: informaatiota. Markkinadatan saatavuus
on parantunut ja hinta laskenut huimasti. Tiedon levia-
misen nopeus, joka on synnyttinyt myos lieveilmionsa,
on luku sindnsd. Tama kaikki on kaventanut aktiivis-
ten sijoittajien mahdollista informaatioetua.

Aktiiviset sijoittajat kilpailevat ennen muuta toistensa
kanssa. Passiivisen sijoittamisen lisddantymisellda on sil-
ti roolinsa tdssdkin: kun suuri osa markkinoita vahem-
man seuraavista sijoittajista siirtyy oikeasti passiivisik-
si, niin aktiivisten keskindisen kilpailun pitaisi vain ki-
ristya.

Viime vuosien kehitys ndyttdakin tilastojen valossa
juuri taltd. Aiemmin aktiivisten ammattilaisten menes-
tyksen maksajien on ajateltu l0ytyvan mm. tavallisten
yksityissijoittajien joukosta eli niistd, jotka karsivat
joko puutteellisesta markkinainformaatiosta tai tyypil-
lisista kayttaytymisen taloustieteen osoittamista talou-
dellisesti tuhoisista kayttaytymismalleista.!

Aste-eroja

Kustannustason lasku saattaa erityisen pahaan rakoon
niin sanotut piiloindeksirahastot. Siis sellaiset, jotka

INDEKSIN VOITTAMINEN VAIKEUTUU SIJOITUSAJAN PIDENTYESSA
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USA:n osakkeet

S&P Dow Jones on jo 15 vuotta yllapita-
nyt tilastoa aktiivisten rahastojen me-
nestyksesta verrattuna yhtion valikoi-
masta l6ytyvaan relevanttiin indeksiin.

Kuvassa vasemmalla tilanne taman
vuoden puolivuotiskatsauksesta Euroo-
passa: mita korkeampi pylvas, sita
suurempi osa ko. markkinalle sijoitta-
vista rahastoista on héavinnyt vastaaval-
le S&P Dow Jones -indeksille.

Esimerkiksi eurooppalaisiin osakkeisiin
sijoittavista aktiivisista rahastoista oli
kesakuun loppuun paattyneella kolmen
vuoden jaksolla havinnyt indeksille
59,5 %, 5 vuoden periodilla 73 % ja
10 vuoden jaksolla jo yli 87 %.

Vertailtaessa indeksirahastoihin ovat
tilastot samansuuntaisia, vaikkakaan
eivat aivan yhta dramaattisia, koska
myds indeksirahastoilla on (pienet)
kulunsa.

Kehittyvat markkinat

Lahde: SPIVA® Europe
Mid-Year 2017 Scorecard
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veloittavat aktiivisen salkunhoidon palkkiot, mutta
hoitavat salkkuja kuitenkin vertailuindeksida melko la-
heisesti seuraten.

Aidosti aktiivisilla lisdtuottoon on sentddan ainakin
mahdollisuus. Joissakin tutkimuksissa onkin pystytty
osoittamaan todennakoiseksi, ettd parhailla rahaston-
hoitajilla on taito tuottaa lisdarvoa sijoittajille ja etta
rahastosijoittajilla jopa on kykyd loytda namaéa rahas-
tot.? Mutta, yllatys yllatys, ndiden rahastojen palkkiot
ovat myos keskimadrdista korkeammat ja ammattitai-
don hedelmadt eividt siten useinkaan riita asiakkaille as-
ti, vaan menevat kustannusten kattamiseen.

Passiivinen sijoittaminenkaan ei ole vailla vaikeita va-
lintoja. Kaikki indeksirahastot joutuvat suunnitteluvai-
heessa pdattamdan kuinka ne rakennetaan. Térkein
paatoksistd on indeksin valinta. Kaytetdanko esim.
markkina-arvopainotettuja vai jollain muulla menetel-
malld laskettuja indeksejd. Maailman ehkd kdytetyin
osakeindeksi eli S&P500 tulee ldhelle paddomapainotet-
tua, vaikka ei ihan puhtaasti sitd olekaan, mutta vaih-
toehtojen kirjo kasvaa koko ajan.

Nyt muodissa olevat fundamentaali-, smart beta- ja
faktori-indeksit kayttdavat valintakriteereind vaikka mi-
ta: osinkotuottoa, osingon kasvua, volatiliteettia, yhtio-
kokoa, momenttia, tasapainoa, multi-faktoria, jne. Si-
joitustyyliltddan ne tulevat ldhelle aktiivista sijoittamis-
ta, vaikka niiden perusteella tehtyjen tuotteiden nimis-
sd voidaan joskus antaa toisin ymmartaa.

Iso osa ndista uuden tyylin tuotteista, nk. strategia-
indeksirahastoista on rakennettu simuloimalla histori-
assa hyvin toimineita sijoitustyylejd. Ne ovat selvasti
eri maata kuin perinteinen tehokkuutta eli matalia kus-
tannuksia sekd selkeyttd ja lapindkyvyyttda korostava
passiivinen sijoittaminen.

Vaikka useille strategioista 10ytyy myos akateemista
tukea, on ilmididen olemassa olon havaitseminen ja
niistd hyotyminen kaksi aivan eri asiaa - eikd vdhiten
ndiden strategioiden kdytdnnon toteuttamisesta aiheu-
tuvien lisdakustannusten vuoksi. Aalto Yliopiston rahoi-
tuksen professorin Antti Suhosen tuoreesta tutkimuk-
sesta kdy hyvin ilmi kuinka naiden vaihtoehtoisten in-
deksistrategioiden realisoituneet tuotot jaavat keski-
maarin kauaksi simulaatioiden lupaamista luvuista.’

Tasta huolimatta ns. parannellun indeksoinnin lupaus
on vakevd. Morningstarin mukaan naihin strategioihin
oli vuoden 2016 lopussa sijoitettuna jo reilut 800 mil-
jardia dollaria.

Suhosen mukaan tilastojen louhintaan liittyvien ongel-
mien lisdksi kayttokelpoiset ja lisdarvoa muuten tuot-
tavat strategiat hyytyvat viimeistddn sijoittajien tun-
gokseen eli liian suuret sijoitusvirrat synnyttavat yliky-
syntdtilanteen. Silloin hinnat nousevat ja nakertavat
tutkimusvaiheessa lupaavalta nédyttdneitd ylituottoja.
Toisin sanoen: markkina toimii.

SELIGSON & CO

Toimitusjohtajan katsaus

Markkinamekanismin hienoudesta

Aktiivisilla sijoittajilla on kaksi funktiota, jotka ovat
markkinamekanismin toiminnalle valttimattomia: si-
joituskohteiden hinnan maéritys ja likviditeetin tarjoa-
minen muille osapuolille, myds passiivisille sijoittajil-
le. Kokonaisuuden kannalta on erinomaista, ettd ndma
asiat hoituvat automaattisesti siinad sivussa kun aktiivi-
set sijoittajat kohdistavat tarmonsa varsinaiseen paa-
maaransa, mahdollisimman hyvan tuoton metsastyk-
seen.

Joskus meitd pelotellaan silld, ettd passiivisen sijoitta-
misen suosion kasvu voisi johtaa tilanteeseen, jossa
markkinoiden hinnoittelumekanismi ei endd toimisi.
Onneksi meidén ei tarvitse vaivata padatdamme moisella.
Siitd ollaan niin kaukana. Sitd paitsi jos moista rajaa
joskus lahestytddn, pitdisi syntya uusia mahdollisuuk-
sia aktiivisille sijoittajille ja jarjestelmd korjaa siten
itse itsedan.

Taméa ndkyy myoOs tuotteiden tarjonnassa. Sijoittajien
tietoisuuden kasvu ja siitd seurannut passiivisten vaih-
toehtojen voittokulku on saanut monet perinteisesti
aktiivista hallinnointia harjoittaneet tahot joko laske-
maan aktiivisen salkunhoidon palkkioita tai tuomaan
rinnalle edullisia indeksituotteita, joskus jopa ihan il-
man kommervenkkeja.

Nithin liittyvat markkinointikommentit saavat silti
usein perinteisen passiivisen varainhoitajan suupielet
hieman vinoon. Ei nimittdin ole mitenkddn tavatonta,
ettd indeksirahastoja yritetddn ohjata joko pieneksi
osaksi kokonaissalkkua tai perati vditetdan niiden so-
pivan parhaiten omatoimisille aktiivisille sijoittajille.

Rationaalisen sijoittamisen ndkokulmasta passiiviset
tuotteet voivat hyvin kattaa ihan koko pitkdjdnteisen
sijoittajan salkun. Jos mukaan syysta tai toisesta halu-
aa myos aktiivisuutta, joko omatoimisesti tai salkun-
hoitajan toimesta, niin siitd vaan. Todennédkoisesti kan-
nattaa kuitenkin pitda suhteet niin pain, ettd lapinaky-
vt ja kustannustehokkaat indeksituotteet ovat pdaroo-
lissa. Vastakkainasettelun sijaan avainasemaan nouse-
vat oikeat mittasuhteet.

7))
: /J:K/X-IL(_A_,___“
Jarkko Niemi
Toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1 Yksityissijoittajien roolin aktiivisuuden haviavalla puolella ovat osoit-
taneet mm. amerikkalaisprofessorit Barber ja Odean laajassa tutki-
muksessaan Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors, (Journal of Finance,
April 2000). Sittemmin on havainnoitu mm. se, etté suoran osake-
omistuksen vahentymisen myota osakerahastojen tuottojen hajonta
kapenee - eli kilpailu kiristyy. Esim. Looking for Easy Games - How
Passive Investing Shapes Active Management, (Credit Suisse, 2017).

2 Esim. Jonathan Berk, Jules Binsbergen: Measuring Skill in the Mutual
Fund Industry (2014).

3 Antti Suhonen et al: Quantifying Backtest Overfitting in Alternative
Beta Strategies, (The Journal of Portfolio Management, Winter 2017).
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.9.2017

Euro
25
KORKOINDEKSI
+135,6 %
VERTAILUINDEKS! +117,3 %
20 PHAROS +105,0 %
OSAKEINDEKSI
15 +57,2 %
10
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 - 30.9.2017
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0.54 %"
Tyyppi Yhdistelmarahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myés
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Rahaston koko (milj. euroa) 64,8
Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %) - Py
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus ~13.85 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.
Indeksipoikkeama (tracking error) 212 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,56 %
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 24,3 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen iShares Euro STOXX Mid ETF 51%
o o .
TUOTTO JA VOLATILITEETTI DFA European Small Companies 54 % Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 12,4 % yhteensé& 50,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Nasdaq 100 ETF 8,6 %
3 kk 0,84 % 3,63 % 0,74 % 4,66 % DFA US Small Companies 4,0 % Korkosijoitukset
Vuoden alusta 3,72 % 3,54 % 2,40 % 4,29 % S&Co Global Top 25 Brands 6,2 % Yhteensa 49,6 %
1v 7,86 % 3,86 % 4.61% 4,65 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,4 % (duraatio 0,59)
3v 15,24 % 556% | 17,11% 7,79 % S&Co Phoebus 40%
5v 33,04 % 518% | 4515% 6,86 % S&Co Phoenix 37 %
10v 62,33 % 6,93 % 67,90 % 7.75% DFA Emerging Markets Value 6,7 %
N - o
Aloituspivasts 105,03 % 674% | 117,35 % 7.48% S&Co Aasia Indeksirahasto 54%
i o
Aloituspaivasts p.a. 410% 4,44 % S&Co Tropico LatAm 5%
iShares FTSE China 50 ETF 2,6 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 30.9.2017 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETF 2,9%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos - -
kohderahastojen juoksevat kulut mikéli saatavilla tai muussa tapauksessa Russian Prosperity Fund Luxembourg 28 %
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 0,75 %
lukuja eikad maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. — "
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 37,30 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 48,82%

SELIGSON&CO 7



8

PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Syksyn pitkdn aikavadlin keskiarvoa lampimammista
ilmoista huolimatta keséa tekee taas loppuaan.

Osakemarkkinoilla ei viilenemisen merkkeja ole nédky-
nyt ja monissa artikkeleissa onkin esitetty huolta siita,
ettd arvostustasot olisivat pitkdan aikavélin keskiarvo-
jen yldpuolella. Toisaalta naitd vaitteita on kuultu jo
pitkddn ja etenkin korkotasoon suhteutettuna arvos-
tuskertoimet nayttavat useimmilla markkinoilla koko-
lailla perustelluilta.

Kolmannen vuosineljanneksen aikana Pharoksen ra-
hasto-osuuden arvo nousi +0,8 % ja vertailuindeksi
+0,7 %. Vuoden alusta Pharos on noussut +3,7 % ja
indeksi +2,4 % Kuluvan vuoden ylituottomme indek-
siin ndhden selittyy ldhinnd alipainolla Pohjois-
Amerikan markkinoilla ja varovaisuudella korkomark-
kinoilla.

Vaihtelevaa pilvisyytta

Osakemarkkinoillakin koettiin vaihtelevan kesdn aika-
na sekd nousuja ettd laskuja. Elokuu oli laskun aikaa
ja pessimistit uhosivat pitkdn nousujakson vihdoin
olevan ohi, mutta syyskuussa markkinat kaiantyivat
vahvaan nousuun.

Pharoksen maailmanlaajuinen osakesijoitusten vertai-
luindeksi kipusi jakson aikana heikosti alkaneen ke-
san jalkeen +1,1 %. Salkkumme suurin sijoitus, Eu-
rooppa indeksirahasto, tuotti vain +0,1 % ja toiseksi
suurin sijoitus eli Pohjois-Amerikka indeksirahasto
puolestaan nousi +2,1 %, lahinnd dollarin vahvistumi-
sen ansiosta.

Vuoden alusta lukien Eurooppa on mennyt Pohjois-
Amerikkaa paremmin (+9,8 / 0,7 %). Teknologiapainot-
teinen Nasdaq -rahastomme USA:ssa on tosin noussut
+5,5 % samana aikana.

Vuosineljanneksen nousuraketit 10ytyivat kehittyvilta
markkinoilta. Tropico LatAm rahasto +18,5 % ja Vena-
jalle sijoittava Russian Prosperity +14,1 %.

Korkopuolella ei juurikaan ollut jakson aikana liikeh-
dintaa. Eurovaltioiden lainoista koostuva korkovertai-
luindeksimme nousi hieman eli +0,4 %.

Pysytellddn kyydissa

Rahaston koko kasvoi vuosineljanneksen aikana 1,6
miljoonaa euroa. Tastéa oli sijoittajien nettomerkintoja
hieman vajaa 1,1 m€ ja kurssikehityksestd johtuvaa
arvonnousua 0,53 m€.

Jos en olisi tdna aikana tehnyt salkullemme mitaan,
olisi osakepainomme tippunut yli 1,5 %-yksikkoa. Ha-
lusin kuitenkin siilyttaa osakepainomme vertailuin-
deksin tasolla, ei yli eikéa ali. Siksi tasapainotin salkku-
amme ostamalla lisdd osakkeita. Ostin osakerahastoja
yhteensd 1,6 m€:n edesta. Tasta 1,1 m€ meni kolmeen
Pohjois-Amerikka -rahastoomme ja loput 0,6 m€
Global Top 25 Brands ja Pharma rahastoihin.

Painotin Pohjois-Amerikkaa vahentddkseni sille kerty-
nyttd suurehkoa alipainoa. Tein péddosan ostoksista
laskeviin kursseihin elokuun alussa. Kurssit jatkoivat
laskuaan joitain viikkoja tdmdn jdlkeenkin, mutta
ostokset olivat syyskuun lopussa plussalla.

Osakekauppojen ajoittaminen onnistuu vain harvoin,
mutta tdssa olikin kysymys salkun tasapainottamises-
ta lahemmaéksi vertailuindeksid. Kun noudattaa valit-
tua sijoituspolitiikkaa maltillisesti ja hotkyilematta,
ajoitus menee sentddn usein kohtuullisen hyvin koh-
dalleen, koska ostot kohdistuvat viime aikoina poissa
suosiosta olleisiin markkinoihin. Parempaan on vaikea
paasta oikein milladn keinolla.

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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VARAINHOITO

Samaa syssyad syksyyn

Jatkamme syksyyn ldhes vertailuindeksimme osake-
painolla (50,4 %). Osakemarkkinoiden valilla suurin
ylipainomme on kehittyvilla markkinoilla (17 /9 %).
Euroopan paino oli alkukesdstd neutraali eli vertai-
luindeksin mukainen 46 % ja edelleen ollaan ldhelld
sitd, 44 prosentissa. Pohjois-Amerikan alipaino on
kaventunut joitain prosentteja, mutta on edelleen
merkittava (33 / 38 % ). Kavin lapi syita naihin poik-
keamiin mm. katsauksessamme 2/2017.

Toimialoista olen painottanut eniten kulutustavaroita
(26 / 22 %). Alipainossa olemme eniten rahoitussekto-
rilla (19 / 22 %). Varaudun siihen, ettd Euroopan suur-
pankeilla voi olla enemmén ongelmia kuin mita julki-
sesti annetaan ymmadrtad. Pohjois-Amerikassa ollaan
purkamassa toimia, joita finanssikriisin jdlkeen teh-
tiin pankkijarjestelméan vakauttamiseksi.

Korkopuolella jatkamme varovaista linjaa. Kun korko-
vertailuindeksimme lainojen duraatioluku on n. 7, on
Pharoksen vastaava 0,6. Negatiivisten korkojen maail-
massa on haasteellista pitdd salkkumme korkosijoitus-
ten tuotto positiivisena, joten keskitymme riskin va-
hentdmiseen Lisdtuoton hakeminen heikon luotto-
luokituksen tai ylipitkien laina-aikojen markkinoilta ei
tule Pharoksessa kysymykseenkaan. Korvaus eli pree-
mio lisdriskistd on kutistunut olemattomiin.

Euro-obligaatiorahaston tuotto on korkojen pienen
nousun jalkeen ollut vuoden jaksolla negatiivinen
(-3,3 %). Vaikka juokseva tuotto on +0,35 %, en uskalla
kasvattaa Pharoksen korkosijoitusten duraatiolukua.
Kannatta pitda mielessd mita tapahtuisi, jos/kun pit-
kat korot palautuisivat nopeasti takaisin edes neljan
prosentin tasolle niin indeksin duraation mukaisen
korkosalkun arvosta haviaisi neljannes.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 %:n kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat padttyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,54 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiin-
teiltd kuluiltaan sijoittajilleen Suomen edullisin kan-

Varainhoitorahasto Pharos

sainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille sijoittava
vhdistelméarahasto.

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

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
my0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensd maksetaan palkkionpalautuksina jalkikadteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-13,9 %)
kertoo, ettd olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (4,6 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (4,7 %:n).

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

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen, "hotkyilematon" sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Ndiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen  kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.9.2017
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PHOENIX
30.9.2017

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI

25.9.2000- 30.9.2017
Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 - 30.9.2017
Aloituspéivé 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,15%
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 22,1 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankéyntikulut 0.08 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,23 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 6513 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio i Indeksipoikkeama (tracking error) 7,40 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 9,83 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahsstosa
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 52 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ARCUS ASA Norja 42 %
3 kk 1,83 % 9,16 % 1,09 % 9,45 % PEUGEOT SA Ranska 4,0 %
Vuoden alusta 12,38 % 9,80 % 4,08 % 9,03 % KOTIPIZZA GROUP OYJ Suomi 3,8 %
1v 27,43 % 11,32 % 12,21 % 9,62 % QLIRO GROUP AB Ruotsi 3,6 %
3v 21,64 % 16,59 % 32,43 % 14,57 % COMMERZBANK AG Saksa 3,6 %
5v 85,05 % 14,84 % 74,92 % 12,75 % PANASONIC CORP Japani 33%
10v 72,38 % 18,91 % 74,48 % 16,46 % UNICREDIT SPA Italia 33 %
Aloituspaivasta 201,20 % 17,73 % 60,49 % 16,53 % DEUTSCHE LUFTHANSA-REG Saksa 3.2%
Aloituspaivasta p.a. 6,69 % 2,82 % UNIPER SE Saksa 31%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmannella neljanneksella Phoenix-osuuden
arvo nousi +1,8 % ja vertailuindeksi MSCI World
+1,1 %. Vuosi taaksepdin laskien rahasto on noussut
+27,4 % ja indeksi +12,2 %. Viimeisimmaéan kolmen vuo-
den aikana rahasto on kivunnut +21,6 % ja indeksi
+32,4 %.

Nyt kolmannella kvartaalilla markkinoilla ehka nahtiin
monien jo odottamakin muutaman prosentin korjaus-
liike. Alaméakikin korjautui taas kuitenkin pian ja nyt
ollaan taas uusissa huippulukemissa.

Vahva markkina on vetdnyt puoleensa myo6s sekalai-
sen joukon porssilistauksia. Vuoden alussa néahtiin
meilld tdmédn rintaman aktiivisuutta ldhinnd First
North -listan pienyhtidissd, mutta nyt julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi on suoraan péalistalle hakeutu-
nut joukko isompia yhtioitd kuten Rovio, Terveystalo
ja Paroc.

Listaukset hinnoitellaan harvoin niin houkutteleviksi,
ettd Phoenix olisi niistd kiinnostunut. Niin nytkin.
Olen kaynyt lapi viitisen kymmentd listausantia
USA:ssa ja Euroopassa enkd oikeastaan ole loytanyt
ainoatakaan, jota voisi arvostusmielessa pitaa houkut-
televana erikoistilanteena. Tdma on toki ymmarretta-
vad, kuten espanjalainen paperiyhtio Lecta hyvin
osoitti. Se olisi voinut kiinnostaa myo6s Phoenixia,
mutta antia lykattiin hamaan tulevaisuuteen, silla hin-
ta ei sittenkaan ollut houkutteleva - siis myyjille.

Antien myyjid ovat padasiassa pddaomasijoittajat, joilla
muuten on samaan aikaan jo tdydet kassat uusissa
rahastoissa. Tamdn vuoksi en yllattyisi yhtdadn, jos
pian koittaisi porssien edullisesti hinnoiteltuihin yhti-
o0ihin kohdistuva ostoaalto. Strategiamme menestys
tdméan vuoden aikana on yksi merkki siitd, etta tdhan
yhtiokategoriaan kohdistuu uutta kiinnostusta. Varsin
epdtavallista on se, ettd Phoenixin osakkeiden arvot
kestivat yleismarkkinaa paremmin jopa loppukesin
laskujakson. Jotain on tekeilla!

Phoenixille erityisen mielenkiintoinen esimerkki on
Uniper, josta kirjoitin katsauksessamme 1/2017. For-
tumin markkina-analyytikot, jotka kylld osaavat las-
kea, sopivat syyskuussa ostavansa EON:in 47 %:n
osuuden hintaan 22 euroa osake.

Meiddn puoleltamme kiitos siita: Fortumin kiinnostus
on kaksinkertaistanut ostohetkemme huippuhalvan
arvostuksen - eikd osake ole vieldkddn kallis. Fortu-
min tarjous kattaa n. 2/3 omasta padomasta, p/e-
luvuksi tulee n 10x ja EV/EBITDA:ksi noin 6. Suoma-
laisten lehtiartikkelien sadvystda huolimatta Uniperin
omistukset ovat saksalaiseen tapaan hyvassid kunnos-
sa ja padosin uusia tai kunnostettuja, mydés hiilivoima-
lat.

Olen ndissa katsauksissa kdsitellyt aiemmin myos
Euroopan lento- ja matkayhtioitd, joiden myotatuuli
on alkanut vihdoin tulla selvdsti esiin. Phoenix on
mukana sektorilla Lufthansan ja Thomas Cookin kaut-
ta. Matkustajamdadrien viime vuosien voimakas kehitys

on luonut suurimpien ja parhaiden yhtiéiden ymparille
sijoitusmielessd mainion suojamuurin (tai
“vallihaudan”, kuten Warren Buffettilla on tapana sa-
noa). Uusia tehokkaampia lentokoneita riittda nimittain
vain niille. Tasta syntyy kilpailuetu, jonka puuttuminen
vie heikompia pelureita aina konkurssiin asti. Air Ber-
lin ja Monarch ovat tdmédn dynamiikan suurimmat vii-
me aikojen uhrit.

Eiko sitten ole jaljelld mitdan, mistd pitdisi olla huolis-
saan? No toki, aina. Téassd(kin) tilanteessa on syyta
varoa suurta velkataakkaa ja olla huolellinen ldhinna
kasvulupauksia sisdltdvien yhtididen kohdalla.

Historiasta opimme kuitenkin, ettd kiristynyt poliitti-
nen tilanne ei valttamattd ole osakesijoittajan suurin
peikko. Téta kirjoittaessani on juuri kulunut 50 vuotta
siitd, kun Vietnamin sodassa siirryttiin konfliktin to-
della vakavaan vaiheeseen. Molemmilla puolilla oli
my0s tuolloin ydinasevaltoja ja markkinoilla oltiin
huolissaan. Osakkeisiin silloin paatyneet pitkdjanteiset
sijoittaneet ovat tuskin katuneet.

Rahaston salkku

Tein jakson aikana salkussa syyssiivouksen. Uusia yhti-
oitd tuli mukaan nelja, lisdsin omistustamme kolmessa
ja myin kolme.

Uusista tuttavuuksistamme kaksi on Iso-Britanniasta,
GKN ja Carillion. Kotimaasta hyppdsimme Tokmannin
matkaan ja viimeinen ostoksemme on ruotsalais-
iranilainen Serkland. Lisdostoja tein israelilaisessa laa-
kealan kriisiyhtiossd TEVA:ssa, brasilialaisessa BRF:ssa
ja pienessa ruotsalaisessa Ortivuksessa. Myin sen osak-
keita noin vuosi sitten ja nyt saimme osan niista takai-
sin kolmanneksella silloisesta hinnasta.

Salkustamme haipyivat Black Earth Farming, Com-
ponenta ja Noble. Lisdaksi myin 30-50 % omistuksestam-
me yhtidissd, joiden osake saavutti sijoittaessani aset-
tamani tavoitekurssin. Nadma olivat Lufthansa, Ci-
tigroup ja Nokia. En kuitenkaan halunnut luopua naista
vield kokonaan, sillda uskon nousupotentiaalia 10ytyvan
edelleenkin.

Paljon on viinid virrannut sen jal-
keen, kun viimeksi kirjoitin Austra-

WSTRALIAN VINTACE LTD - lian Vintagesta (AVG) nelja vuotta

sitten. Yhtio on muuttunut monella tapaa, mutta kurssi
on polkenut paikallaan.

Ostin osaketta vuosina 2008/2009 ja kurssi on siita
noussut 39 %. Lisdksi olemme saaneet osinkoina 41 %
sijoitetusta padomasta eli tuotto on ollut samaa tasoa
kuin Phoenixilla kokonaisuudessaan. Viime AVG-
katsauksen jdlkeen olemme saaneet osinkoina 11 %
silloisesta arvosta, mutta siitd huolimatta tuotto on
jaanyt alle rahaston keskiméaran.

SELIGSON & CO
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PHOENIX

Olin katsauksessa 4/2013 luottavainen sen suhteen,
ettd yhtio olisi jo padssyt yli ongelmista, jotka johtivat
Phoenixin kiinnostuksen aikaansaaneeseen erikoisti-
lanteeseen. Tilikaudet 2014/15 ja 2015/16 olivatkin
yhtion strategian ndkokulmasta menestyksekkaita.
Omien tuotemerkkien markkinaosuus kasvoi seka
Australiassa ettd Iso-Britanniassa.

Punnan heikkous haittasi kuitenkin tuloskehitysta.
Brittivaluutan vahvistuminen vuoden 2015 lopussa
antoi vihdoin vauhtia myés AVG:n kurssille, joka nou-
si brexit-ddnestysta edeltdneina viikkoina 0,38 Austra-
lian dollarista aina 0,68 AS$ asti. Yhtiéon paino Phoeni-
xissa nousi tdlloin ldhelle kymmentd prosenttia ja
myin kymmenesosan osakkeistamme.

Brexit ja sitd seurannut punnan syoksy iskivat pahasti
AVG:n kannattavuuteen ja kurssi painui alaspdin (tata
kirjoittaessani 0,43 A$). Yhtion markkina-arvo on ny-
kykurssilla 118 miljoonaa Australian dollaria (n. 78,5
miljoonaa euroa). Mita silla saa?

AVG:lla on nettovelkaa 82 mAS, joten EV on luokkaa
200 mAS$ eli suurin piirtein sama kuin yhtion viiniva-
raston arvo (194 mAS$). Sen lisdksi AVG:lla viinitiloja
kirjanpitoarvoltaan 11 mAS$ edestd ja parhaillaankin
niilla kasvaa miljoonien arvosta rypaleita. Osakekurssi
pitaa siis sisdlladn mukavan alennuksen viinista, viini-
tiloista ja rypdleistd. Lisdksi saamme ns. kaupan paal-
le koneita, laitteita ja kiinteist0ja noin 90 mAS$ edesta.

Uusille markkinoille, uusille tasoille?

AVG:n kurssia voi verrata sen isompaan kilpailijaan,
Treasury Wine Estate (TWE), jonka osake on viimeisim-
man neljan vuoden aikana noussut neljastda Australian
dollarista neljaantoista.

TWE:n kurssi on 20x kdyttokate ja perdti nelja kertaa
liikkevaihto; p/e-luku on 36x. AVG puolestaan arvoste-
taan 10x hankalan viime tilikauden EBITDA, vain 0,85x
liikevaihto ja p/e 26x. Miksi ero on ndin suuri - ja
tuleeko se koskaan kaventumaan?

Arvostuseroa selittdd mm. yhtididen kokoero. TWE
pystyy paremmin sopeutumaan markkinoiden muu-
toksiin, koska silla on suurempi tuotevalikoima, vah-
vempia tuotemerkkeja ja laajemmat markkinat.

Suurin tekija on kuitenkin ollut yhtididen erilaiset
asemat Kiinan nopeasti kasvavalla markkinalla. AVG
on onnistunut lisdaméaidn vientiddan Kiinaan, mutta
TWE on menestynyt vield selvdsti paremmin. Ehka
siksi, ettda viini on toistaiseksi ollut Kiinassa luksus-
tuote ja monia siihen segmenttiin sopivia tuotemerk-
keja omistava TWE on siten ollut vahvoilla.
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Valtioiden vaurastuessa levidvat rikkaiden tavat
useimmiten myo6s keskiluokkaan ja ndin nayttaa kay-
van myo0s Kiinan viinimarkkinalla. AVG:lla on jo jon-
kin aikaa ollut hyvda yhteistyota suuren kiinalaisen
viinitukkuri COFCO:n kanssa. Viime kevddna se sai
my0s sopimuksen Kiinan suurimman viineihin kes-
kittyvan nettikaupan kanssa, nimeltddn YesMyWine.

Samassa yhteydessd tehtiin suunnattu anti Vintage
China Fund -rahastolle, jossa yksi YesMyWinen omis-
tajista on keskeisessd asemassa. Antivarat kdytetdan
kasvavan Kiina-viennin tukemiseen, erityisesti pak-
kausten ja varastoinnin kehittamiseen.

Lisdksi AVG on solminut merkittdvan jakelusopi-
muksen USA:han. Markkina on erittdin kilpailtu,
mutta AVG:lla on silti mahdollisuuksia. Silld on koh-
tuullisen edullisia laatuviinejd, joilla jo on vahva
brandiasema kotimaassa ja Iso-Britanniassa. Austra-
lialaisten viinien yleinen hyvd maine ja AVG:n paa-
markkinoiltaan hankkima kokemus toimimisesta
suurien kauppaketjujen kanssa auttanevat myos.

Sekd USA:n ettd Kiinan markkinat pienentdavdt AVG:n
riippuvuutta Australian ja Iso-Britannian markki-
noista. Menestys niilla voi vaikuttaa merkittavasti
osakkeen arvostukseen.

Mielestdni AVG on edelleen mielenkiintoinen erikois-
tilanneyhtio, jonka matala arvostustaso luo mahdol-
lisuuksia kunnon kurssinousuun. Punnan arvon vah-
vistuminen viime kuukausina tuo mukavaa myota-
tuulta.

Pidemmalla tdhtaimella tarkeampaa on silti se, etta
johto on maaratietoisesti kehittdanyt AVG:ta kohti
viinisektorin brandiyritystd. Jos tama ja maantieteel-
linen laajentuminen onnistuvat, saanemme my0s me
pitkddn mukana olleet omistajat mukavan palkkion
karsivallisyydellemme.

Palautettanne toivoen ja sita

arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
The peter.seligson@seligson.fi
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PHOEBUS
30.9.2017

Osakerahasto, joka tekee pitkdn tahtdimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.9.2017
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 - 30.9.2017
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 49,7 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
- : 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéyntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 759
Hallinnointipalkkio 074 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.75%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 9,44 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 4,95 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 9,31 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.5%
3 kk 2,39 % 7,87 % 1,34 % 7,63 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 5,8 %
Vuoden alusta 5,94 % 7,76 % 9,27 % 7,23% SANDVIK AB Ruotsi 5.6 %
1v 18.12 % .36 % 15,68 % 7.55% LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 52 %
3y 40,74 % 12,39 % 42,84 % 12,48 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,3 %
i 0
5v 74,96 % 11,03% | 110,48 % 11,90 % KONECRANES OYJ Suomi 1%
TIKKURILA OYJ Suomi 3,9 %
10v 78,75 % 15,69 % 67,07 % 17,27 %
—— VAISALA OYJ- A SHS Suomi 39%
Aloituspaivasta 450,78 % 14,08 % 324,32 % 15,96 %
—— PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 39%
Aloituspaivasté p.a. 11,26 % 9,46 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Myotatuuli osakemarkkinoilla jatkui kolmannella nel-
janneksella ja vertailuindeksimme nousi +1,3 % ja
Phoebus-osuuden arvo +2,4 %. Vuoden alusta Phoebus
on noussut +5,9 % ja indeksi kokonaiset +9,3 %. Rahas-
ton aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut +450,8 %
ja vertailuindeksimme +324,3 %.

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

Ostot ja myynnit

Ostin meille neljanneksen aikana yhden uuden yhtién
osakkeita (amerikkalainen O’Reilly Automotive, lisda
siitd jaljempana) ja lisdsin Tikkurilan omistusta yhtiol-
td saamiemme osinkojen verran. Yhteensa ostoni oli-
vat 840 t€. Omistajat sijoittivat Phoebukseen uutta
rahaa nettona 150 t€, joten kassamme laski ja oli
syyskuun lopussa 4,3 % rahaston arvosta. Piddan tasoa
melko normaalina.

Moni ndiden katsausten lukija ehkéa reagoi siihen, etta
taman kappaleen otsikosta huolimatta kerron harvoin
myyneeni osakkeita. Se johtuu siitd, ettd en kovin
usein myykadan mitaan. Phoebuksen tavoite on omistaa
erinomaisia yhtioita - ei kayda niilla kauppaa.

Phoebuksen verkkoblogin lukija kysyi hiljattain, etta
kadunko koskaan myyntejani. Lyhyt vastaus on "enpa
juuri”, mutta riippuu toki hieman siitda, miksi olen
jotain yhtiota myynyt. Kerrataan siis mita Phoebus on
viime vuosina myynyt ja miksi.

Nelja syyta myyda

Viimeisen kahdeksan vuoden aikana salkustamme on
poistunut kahdeksan yhtiota. Niistd kolme oli pienien
positioiden siivousta. CDK Global tuli meille ADP:n
kautta enkd tuntenut firmaa. Attendoa merkitsin sen
listautumisessa, mutta saimme vain hiluja ja hinta
karkasi. Ruotsalainen Systemair oli pieni alkupositio,
mutta huomasin, ettd en tunne firmaa riittavan hyvin.
Ne olivat selkeitd tapauksia eikd kaduta, vaikka kurs-
sit ovat myyntieni jalkeen nousseet.

Virhearvioideni korjaamiseksi olen myynyt kolme yh-
tiota: Stockmann, Tulikivi ja State Street. Kaikki osoit-
tautuivat huonommiksi kuin olin luullut. Periaatteena-
ni on, ettd jos yhtio ei selvastikdadn tayta Phoebuksen
sijoituskriteerejd, kannattaa siitda luopua.

En yleensd seuraa myymieni osakkeiden kursseja,
mutta State Street on myyntini jilkeen tuottanut hie-
man Phoebusta paremmin. Finanssikriisi ja erityisesti
useat asiakkaiden valuuttakauppojen piilokuluihin
liittyvat oikeudenkdynnit kuitenkin osoittivat johdon
olevan huono, joten myynti oli oikea ratkaisu.

Kolmas syy myydad on, ettd ei ole vaihtoehtoja, jos
yhtié ostetaan porssista. Tama koski osaltamme Va-
conia. Sitdkddn ei oikein voi katua, koska vaihtoehtoja
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ei ollut. Lahinna voi vain hieman haikeana todeta, etta
Vaconia oli ihan kiva omistaa.

Varsinainen kysymys liittyi ehka eniten neljanteen syy-
hyn myyda: kurssi on noussut niin paljon, ettda osake
on yliarvostettu tai ainakin sen paino salkussa on liian
iso. Ndistd syistd myin Ekokemin osakkeemme 2015 ja
osan Fastenalin osakkeistamme 2011 ja 2012.

Ekokemista olisimme saaneet enemmaéan Fortumin osta-
essa yhtion, mutta sitd ei voinut silloin tietaa. Myynti-
hetkelld arvostus oli korkeahko, riskit kasvaneet mer-
kittavasti ja johdon laatu mielestdni heikentynyt. Pidan
siten ratkaisua oikeana, vaikka tulos olisi ollut parem-
pi pitdamaéalla osakkeet. Ainakin pokerin pelaajat var-
maan ymmartivat mista puhun: kyse on todennakoi-
syyksista ex ante, ei toteutumista ex post.

Fastenalin kohdalla kyse oli riskienhallinnasta. Osake
oli noussut paljon ja yhtiéon paino salkussamme oli
loppusyksyllda 2011 noussut jo 7,2 %:iin. Myin 43 %
osakkeistamme, jotta paino laskisi alle 5 %. Seuraavan
kuuden vuoden aikana olen ostanut takaisin 95 % sil-
loin myymistdni osakkeista keskimddrin vajaat 5 %
kalliimpaan hintaan sitd mukaa kuin rahasto on kasva-
nut. Phoebus on samaan aikaan noussut 98 % joten
riskienhallinta paransi selvdsti tuottoamme. Kyse ei
kuitenkaan ollut mistaan (yli)arvostuksen perusteella
tekemastani keinottelusta, vaan tosiaan puhtaasti ris-
kienhallinnasta. En katuisi, vaikka olisin joutunut osta-
maan osakkeet takaisin paljon kalliimmallakin.

Kun on selked sijoitusfilosofia, jonka raameissa tekee
ratkaisut, ei kovin usein joudu katumaan pdatoksidan.
Muutenkin olen sitd mieltd, ettd tehtyjen paatosten
katuminen on useimmiten turhaa, niitda kun ei saa teke-
mattomiksi. Virheistd toki kannattaa aina oppia, seka
omista etta tietenkin vield mieluummin muiden.

"Ilmainen kuukausi”

Otsikosta huolimatta luvassa ei ole erikoistarjousta.
Kyse on siitd, ettd saimme elokuussa palautettua reilut
42 t€ Ranskan valtion 2010-2013 laittomasti perimia
lahdeveroja. Tama vastaa noin kuuden viikon hallin-
nointipalkkioita ja paransi tuottoamme vajaat 0,1 %.

Ranskan verottajan kanssa kavi kuten aiemmin Ruot-
sissa, eli se ei suinkaan itse myontanyt virhettdan,
vaan jouduimme kdymaan asiasta pitkdn oikeusproses-
sin. Saattaa tuntua oudolta, ettd rahastoyhti6 ryhtyy
moiseen, mutta kun kyse on osuudenomistajien rahois-
ta, on se velvollisuutemme. Ainakin moraalisesti, vaik-
ka ei suoraan juridisesti. Nykyddn saamme onneksi jo
osingot Ranskasta ja Ruotsista automaattisesti ilman
veroja.

Rahastouutisointi liittyy ldhes aina siihen, mita salkun-
hoitaja on tehnyt tai miten rahasto on tuottanut. Liian
usein jda taysin varjoon merkittava tyo, joka rahasto-
yhtididen tukitoiminnoissa tehdddn sen eteen, ettd
verottaja, valuutanvaihtopankki tai kukaan muukaan ei
aiheettomasti pdase kdymddn osuudenomistajien tas-
kuilla.



I

L ey

Ranskalainen viinitynnyriyhtiémme
TFF Group, jonka esittelin kolme ja
puoli vuotta sitten katsauksessa
1/2014, on toistaiseksi ollut meille
erittdin hyva sijoitus. Se on osinkoineen tuottanut 141
% samalla kun Phoebus on tuottanut 48 % ja vertai-
luindeksimme 54 %.

Viimeksi TFF oli toiseksi pienin sijoituksemme vain
1,2 % painolla. Sittemmin olen hieman yli tuplannut
omistuksemme ja kun kurssikin on noussut, on se
endd niukasti kymmenen suurimman sijoituksemme
ulkopuolella 3,8 % painolla. Voiko ndin hyva kehitys
jatkua vai pitdisikd TFF:n painoa jo alkaa vdahentaa?

Siindpa tyypillinen salkunhoitajan perusongelma. Ehka
tapani perata kysymys kertoo TFF:n lisdksi vahan siita,
kuinka hoidan salkkuamme. Aloitetaan siita, etta kurs-
sinousu sinénséa ei kerro onko yhti6 huono vai hyva,
oleellista on katsoa liiketoimintaa. Neljassa vuodessa
TFF:n liikevaihto on kasvanut 40 %, josta yritysostot
ovat tuoneet kolmasosan. Tulos per osake on kasva-
nut 43 %. Liiketoiminta on siis kehittynyt hyvin.

Totuus on parempi kuin luvut osoittavat. Parin viime
vuoden ajan TFF on investoinut noin 30 m€ (15 % kon-
sernin liikevaihdosta) uuteen bourbontynnyritehtaa-
seen USA:ssa. Viime vuonna uuden tehtaan liikevaihto
oli vasta 17 m€ ja se oli uskoakseni tappiollinen. Tana
vuonna myynti tuplaantuu ja kolmen vuoden pdasta
sen pitdisi olla yli kolminkertaistunut, jolloin tuloskin
lienee jo hyva. Tama tarkoittaa, ettd TFF:n perustoi-
minnan kannattavuus on neljdssd vuodessa parantu-
nut enemman kuin konsernin luvuista ndkee.

Se tarkoittaa myos, ettd osakekohtaisen tuloksen pi-
tdisi nousta selvdsti 2017-2018, kun uusi tehdas kaan-
tyy voitolle. Kdyko6 niin riippuu kuitenkin saista. Viini-
sato on suuressa osassa maailmaa ollut tand vuonna
heikko, joten bourbonin parannus saattaa konsernita-
solla hukkua viinitynnyribisneksen sdadongelmiin. Niin
tai ndin, yksittdiselld vuodella ei ole juuri merkitysta.

Neljassd vuodessa TFF on ison orgaanisen investoin-
nin lisdksi sijoittanut toiset 30 m€ viiteen pienempaan
yritysostoon. Tase on silti kunnossa, gearing on vain
15 %. Minusta yhtio on erittdin laadukas: maailman
selvd markkinajohtaja viinitynnyreissa, laajenee hiljal-
leen whisky-, bourbon- ja muihin tynnyreihin ja johto
on ilmeisen hyva.

Suurin ongelmani on, ettd arvostus on noussut paljon.
Viime vuoden tulokselle laskien p/e-luku on nyt 24,6x,
kun se viimeksi oli 14,8x. Vaikka huomioimme bour-
bontynnyrien kaynnistysvaiheen tappiollisuuden tama
tarkoittaa, ettd riskitaso on noussut ja potentiaali
pienentynyt. Osake on myos erittdin epalikvidi.

Loistavia yhtigitd ei kuitenkaan ole maailma pullol-
laan. TFF:n nykyarvostus ei mielestdni ole yhtion laa-
tuun ndhden raiked, enka ole harkinnut osakkeidem-
me myymista. Parhailla yhti6illa on ilmiémdainen kyky
“kasvaa sisdan arvostukseensa”, kunhan sijoittaja vain
on karsivallinen. Entistd korkeampi arvostus tarkoit-
taa, ettd en vdhdan aikaan tule kasvattamaan sijoitus-
tamme. Tynnyri on mielestani silti ennemmin puoleksi
tdynnd kuin puoleksi tyhja.

PHOEBUS-YHTIOISTA
Uusin yhtiomme on USA:n kol- ? -
manneksi suurin autojen vara- @ Rellly
osien myyja O’Reilly Automotive.

Se tayttdd hyvin useimmat sijoi-

tuskriteereistdni: kuuluu alansa johtaviin ja kannatta-
vimpiin, johdolla on erinomaiset ndytot ja uudet johta-
jat palkataan yleensd talon sisdlta. Hallituksessa toimii
edelleen O’Reillyn perhe. Kovin jannittiva se ei ehka
ole, mutta parhaat yhtiéthin ovat usein aika tylsia.

Olen katsonut O’Reillya kauan, mutta pidin sitd ensin
liian kalliina. Kevaalla 2008 hinnan laskettua olin jo
paattanyt ostaa osakkeita, mutta peruin aikeeni, kun
O’Reilly kertoi ostavansa surkean kilpailijansa CSK:n
jattikaupassa, joka melkein kaksinkertaisti yhtion
koon. Johto teki seuraavat nelja vuotta erinomaisen
tyon CSK:n integroinnissa ja olin taas valmis ostamaan,
mutta hinta oli karannut. Viime kesdnd sain vihdoin
ostettua osakkeita minua tyydyttdvadn arvostustasoon.

Miksi autojen varaosia? Toimiala on aika vakaa. Vaikka
ajokilometrit huonoina aikoina laskevat, niin samalla
autokanta ikdantyy (hyvina aikoina painvastoin). Siksi
alan yhtiot yleensd parjaavat hyvin matalasuhdanteis-
sakin. Mikaan varsinainen kasvuala varaosien myynti ei
ole, mutta on markkina USA:ssa tallda vuosikymmenella
kasvanut noin 4 % vuodessa.

Toimialan kolme suurta (AutoZone, Advance Auto
Parts ja O’Reilly) omistavat 42 % USA:n varaosaliikkeis-
td. Ala on keskittynyt nopeasti. Kymmenen vuotta sit-
ten liikkeitd oli maassa yhtd monta kuin nyt (36 000),
mutta markkinajohtajilla oli niistd vain 25 %. Sekd Au-
toZonen ettd O’'Reillyn noin 19 % tulosmarginaalit ovat-
kin merkittavasti kasvaneet alan konsolidoinnin myo6ta.
AAP:n ei, mutta se onkin pitkddn ollut mielestdni huo-
nosti hoidettu yhtio.

Vielad vuosi sitten O’Reillyn osake maksoi 290 dollaria,
joka oli noin 30x tulos. Sitten kasvu vdhédn hidastui ja
viime kesdna yhtio kertoi vuoden 2017 tuloksensa kas-
vavan odotetun 12 % sijaan noin 10 %. Osake laski ja
ostin meille alkuposition 174 dollarilla, mikda on noin
15x tdmédn vuoden tulos. Sittemmin kurssi on noussut
24 % enka ole ostanut lisaa.

Miksi osake laski vuodessa -40 %? Onko jotain, jota en
tieda? Useinhan on niin ettd, kun kuvittelemme mark-
kinoiden olevan vaarassd, sitd onkin kaveri peilissa.

En keksi oikein muuta kuin markkinoiden yleisen ama-
zon.com -pelon. Jos siitd on kyse, on osoite mielestani
vadrd. Kaikista varaosista kaksi kolmasosaa ja O’Reil-
lyn myynnistd ldhes puolet menee korjaamoille, joille
oleellista on tekninen palvelu, toimitusvarmuus ja hin-
ta - tdssd jarjestyksessd. Nahddkseni vain erikoistunut
kauppa voi olla kilpailukykyinen (tulivat tilaukset ne-
tistd tai tiskiltd). Kuvaavaa on esimerkiksi se, ettd
O’Reilly taydentda joidenkin liikkeidensa varastoja
jopa kuudesti paivassa.

Aika nayttaa. O'Reilly on vasta toiseksi pienin sijoituk-

semme 1,8 % painolla. Kuten yleensd, katson rauhassa

uuden yhtién kehitystd ennen kuin =

ostan sitd lisaa. A L
'

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

30.9.2017

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 30.9.2017

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,62 %
— Osakerahasto (sy6ttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 3.00 %
yyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 48,7 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 6,77 %
Hallinnointipalkkio 1.2 % pa. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on A L . . . . -
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
Merkintépalkkio o o villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta sijoittaa.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta’
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SBERBANK Venaja 8,7 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 8,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MAGNIT Vensja 76%
3 kk 14,14 % 15,03 % 8,75 % 17,11 %
MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 58 %
Vuoden alusta 6,59 % 18,44 % -10,97 % 20,77 % -
MHP Ukraina 54 %
1v 27,35 % 18,39 % 8,91 % 21,13 %
X5 RETAIL Venaja 4,9 %
3v 42,18 % 28,45 % 7,29 % 35,52 %
o
5v 16,97 % 2453% | -1654% 31,03 % SURGUTNEFTGAZ Venéja 4T%
10v 9,72 % 23.42 % 3427 % 34,10 % TCS GROUP HOLDING Venaja 4,6 %
Aloituspaivasta 976,66 % 23,35% | 333,29 % 34,32 % LUKOIL Venégja 4.5%
Aloituspaivasté p.a. 14,48 % 8,70 % DIXY GROUP Venaja 4,0 %
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* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

*

Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian

Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston

arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vendjan osakemarkkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi
vuoden kolmannella neljannekselld +8,8 % samalla kun
Russian Prosperity -rahastomme osuuden arvo nousi
+14,1 %. Vuoden alusta luvut ovat +6,6 % rahastolle ja
-11,0 % indeksille.

Vendjan bruttokansantuote kasvoi maan tilastoviran-
omaisen Rosstatin mukaan vuoden toisella neljannek-
sella +2,5 %, mika oli jopa kaksi prosenttiyksikkoa
enemmadan kuin ensimmadiselld kvartaalilla. Inflaatio on
samaan aikaan laskenut lahelle kolmea prosenttia eli al-
le keskuspankin tavoitteen. Pankki laskikin ohjauskor-
konsa 8,5 prosenttiin.

Russian Prosperity -rahaston arvonkehitys on tdmén
vuoden aikana ollut markkinan yleiskehitysta parempi.
Kohderahastoamme hoitava Prosperity Capital Manage-
ment (PCM) on alipainottanut 6ljy- ja kaasusektoria pyr-
kien keskittyméddn yhtitdihin, jotka pitkdlla tahtdimella
hyotyvat Vendjan talouden yleisestda kasvusta ja raken-
teiden modernisoinnista. Monet merkittavat toimialat,
kuten rakennusala, rautatiet, ladketeollisuus sekd media
ja turismi, ovat edelleen hyvin pienelld painolla RTS-
indeksissa.

Kohderahastomme taman hetkinen arvostustaso on en-
nusteiden mukaisilla p/e-luvulla noin 6,2x. Sitd voidaan
pitdda matalana verrattuna esim. muihin kehittyviin
markkinoihin.

Rahaston sijoitukset

Salkkuumme hankittiin vuosineljdnneksen aikana kaksi
uutta osaketta: kiinteistosijoitusyhti6 AFI Development
sekd satamaoperaattori Novorossiysk Commercial Sea
Port.

Jalkimmadinen on Vendjan johtava satamaoperaattori.
Sen suurin satama on Mustallamerelld sijaitseva Novo-
rossijsk. Lisdksi yhtié operoi Primorskin satamaa Suo-
menlahdella sekd Baltiyskin satamaa Kaliningradissa.
Yhtio hoitaa noin viidesosan Vendjan merisatamien
kautta kulkevasta rahdista, viime vuonna yhteensa 147
miljoonaa tonnia. Novorossiyskin markkina-arvo on
noin 2,3 miljardia euroa, viime vuoden kayttokate 640
miljoonaa euroa ja ennusteisiin perustuva p/e 4,5x.

PCM nidkee yhtiossd myos erikoistilanteen, joka liittyy
omistajarakenteen uudistamiseen. Vendjdn valtion va-
hemmistoomistus aiotaan mahdollisesti yksityistaa ja
enemmistdomistajien eli Summa Groupin ja Transneftin
omistukset jarjestelldan uudelleen.

RAHASTON SALKKU 30.9.2017

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 24 46
Kulutustavarat 17 8

Muut raaka-aineet 16 14
Rahoitus 19 20
Teollisuus ja muut 7 3
Maatalous 6 1
Energia (s&hko) 9 4
Telekommunikaatio 0 4
Kateinen 2 -

Salkustamme myytiin vuosineljanneksen aikana sen
suurimpiin sijoituksiin kuulunut pitkdaikainen sal-
kussa ollut siipikarjayhtio Cherkizovo. Yhtion enem-
mistoomistaja tarjoutui ostamaan vdhemmistoomis-
tajien osuudet markkinahintaan ja PCM paatti myyda
rahaston osakkeet. Cherkizovon kurssi oli alkuvuo-
desta noussut euroissa lahes +45 %.

Voimakkaan kurssinousun seurauksena painoa ke-
vennettiin my6s Vendjan suurimmassa pankissa
Sberbankissa seka luottokortteihin ja online-pankki-
palveluihin erikoistuneessa TCS Groupissa.

Myynneistd saatuja varoja kaytettiin mm. lisdostoi-
hin timanttilouhija Alrosassa, potaskan valmistaja
Acronissa sekd 0ljy-yhtid Lukoiliin. Rahasto jatkaa
edelleen ylipainossa kulutustavaroissa, maataloudes-
sa sekd sdahkodntuotannossa.

Pakotteiden tilanne

EU paatti kesélla jatkaa Vendjdlle asetettuja talous-
pakotteita puolella vuodella, koska Minskin sopi-
muksen ehtoja ei ole tdytetty. Pakotteet rajoittavat
mm. rahoituksen saatavuutta joillekin vendldisyhti-
oille, mutta myos esimerkiksi 6ljyntuotantoon liitty-
vien laitteiden vientid Vendjalle. Yhdysvallat puoles-
taan ilmoitti kiristdvdnsd Vendjdn vastaisia pakottei-
ta, koska se epdilee Vendjan sekaantuneen vuoden
2016 presidentinvaaleihin.

Pakotteiden vaikutukset eivit toistaiseksi ole olleet
kovin suuria. Vendldisyhtiot ovat esim. onnistuneet
hakeutumaan muille rahoitusmarkkinoille. PCM:n
mukaan pakotteista on ollut tavallaan hyotydkin,
koska kotimaista tuotantoa on ollut jouduttu moni-
puolistamaan ja yhtididen on ollut pakko tehostaa
toimintaansa.

Pakotelistalla on pddosin 6ljy-yhtioita ja puolustus-
teollisuutta sekd valtion omistamia pankkeja. Oljy-
sektorin teknologiapakotteet vaikuttavat ldhinna
arktisen alueen 6ljynetsintddn, joka ei tosin nykyisil-
la o6ljynhinnoilla ole muutenkaan kannattavaa. Pan-
keilta on evitty paasy kansainvalisille rahoitusmark-
kinoille lukuun ottamatta alle kuukauden mittaista
rahoitusta. Vendildispankeilla ei kuitenkaan ole ha-
taa, esim. talletukset ulkomaisissa valuutoissa ylitta-
vt reilusti myonnettyjen valuuttalainojen maaraa.

Jos pakotteet jonain pdivand kumottaisiin, olisivat
positiiviset vaikutukset ldhinna psykologisia - mita
ei tietenkddn pida vahatella, yrityselama varmaankin
vilkastuisi. Tata kehitystd edesauttaa myos se, etta
yleishallinto miellettdisiin nykyistd avoimemmaksi ja
luotettavammaksi.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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VENAJA — MAHDOLLISUUKSIA JA UHKIA

KOLUMNI

Geopolitiikan uutisista huolimatta menee monilla vena-
laisilla yrityksilla varsin mukavasti, kuten Russian Pros-
perity -rahastomme viime vuosien hyva tuottokin osalta
kertonee. Voikin olla paikallaan jalleen kerran kurkistaa
my0s uutisesiripun taakse. Allekirjoittanut sai tehok-
kaan infokierroksen kohderahastoamme hoitavan PCM:n
jarjestamilla sijoittajapaivilla syyskuussa.

Vendjan talous on kokonaisuudessaankin yltanyt kulu-
vana vuonna ennusteita parempaan kehitykseen. PCM
odottaa bkt:n kasvavan myo6s tulevina vuosina 2,5-3 %
vauhtia ja katsoo, ettd Vendjille ennatyksellisen alhai-
nen inflaatio ja korkotaso antavat hyvat edellytykset ta-
louskasvun jatkumiselle.

Inflaation hidastumiseen ovat osaltaan vaikuttaneet
edullisempien kotimaisten tuotteiden kasvanut kysynta
ja kalliiden tuontitavaroiden menekin lasku, ruplan
tuonnille epdedullisemman kurssin vuoksi. Kotimaista
kysyntda on tukenut myos hyva tyollisyystilanne. Vené-
jalla on talla hetkelld kdytannossa taystyollisyys, tyotto-
myysaste on alle 5 %.

Taitajille tarvetta

Kotimarkkinoilla toimivien venéaldisyritysten esityksissa
sijoittajille nousi selvdsti esille huoli osaavan tyévoi-
man saatavuudesta. Juuri nyt on pula erityisesti insi-
noorikoulutuksen saaneista.

Yleisesti ottaen vendldiset opiskelevat varsin pitkalle.
Liahes 40 %:lla nuorista on korkeakoulutus ja OECD:n
hiljattain julkaiseman raportin mukaan 25-64 vuotiai-
den ryhmadstd 56 % oli saanut jonkinasteista korkeakou-
lutusta. Tama oli toiseksi korkein luku kanadalaisten
jalkeen, vaikka koulutusmenojen suhde bruttokansan-
tuotteeseen olikin vertailun maista alhaisin.

Koulutettujen ammattilaisten siirtyminen ulkomaille on
monien yritysten huoli. Suuren it-palveluyrityksen IBS
Groupin perustajan Anatoli Karachinskin mukaan pahin
kilpailu teknologian tydvoimasta ei tapahdu vendldisten
yritysten kesken, vaan kotimarkkinan ja Silicon Valleyn
valilla.

Insindoritason it-osaajan kuukausipalkka Venaijalla
vaihtelee euroiksi muutettuna yleensa tuhannesta kah-
teen. Kalliiden kaupunkien listalla taas viime vuonna Kki-
vunneen Moskovan sadesdassd sopi hyvin miettid, mika
ihme saakaan tietotekniikan taitajan valitsemaan pa-
remman palkan ja kalifornian auringon 300 pdivana
vuodessa...

Korkeakoulutusta haittaa sekin, ettd insinoorien lisdksi
eri alojen professorien ja tohtorien pitdminen Venégjalla
on vaikeaa. Pedagogian professori Isak Frouminin mu-
kaan venalaisten yliopisto-opettajien kysyntd on suurta
etenkin Kiinassa. Esimerkkind han kaytti ystavaansa,
jolle kiinalainen korkeakoulu &dskettdinen tarjosi aiem-
paan nidhden kolminkertaisen palkan seka sdannolliset
lentoliput Moskovaan, business-luokassa.

Yritykset pyrkivat vastaamaan haasteeseen tekemalla
tiivistad yhteistyota korkeakoulujen ja yliopistojen kans-
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sa tai kouluttamaan itse tyontekijoita varmistaak-
seen osaavien henkildéiden saatavuuden tulevaisuu-
dessa.

Hyva tyollisyystilanne on johtanut myo6s reaalipalk-
kojen nousuun. Se auttaa kotimaista kysyntda, mutta
tuo haasteita yritysten kilpailukyvylle ja luo painetta
inflaation kiihtymiselle tulevaisuudessa.

Toisaalta parempi palkkataso saattaa pikku hiljaa
houkutella ulkomaankokemusta hankkineita takai-
sin. Keskustelin mm. nuoren vendldisen kanssa, joka
oli opiskellut taloustieteitd kotimaassa ja aloittanut
myos tohtorikoulutusohjelman. Elaméa kavi kuitenkin
vaikeaksi, koska tohtorikoulutettavan ansiot olivat
vain kymmenesosa huoneen vuokrasta.

Nykyisin hdn tydskentelee analyytikkona Lontoon Ci-
tissd ja haaveilee jossakin vaiheessa palaavansa Mos-
kovaan. Mediauutisointi ulkomailla ei ollut vienyt ve-
toa kotiinpdin: hdn oli vahvasti sitd mieltd, ettd jos
palkka vain riittaisi, olisi elaméanlaatu paljon parem-
pi Moskovassa kuin Lontoossa.

Myoénteistda makroa

Apulaisvaltiovarainministeri Alexej Moisejevin mu-
kaan valtio kehittda edelleen yritysten ja sijoittajien
toimintaymparistoa. Valtionyhtididen yksityistamis-
td jatketaan ja luvassa on myos lisdd toimenpiteita
korruption estiamiseksi, yritysten hallintokulttuurin
parantamisen ja arvopaperimarkkinoiden infrastruk-
tuurin tehostamiseksi. Maailmanpankin vuosittaisel-
la Doing Business -listalla Vendja on tasaisesti paran-
tanut sijoitustaan sijalle 40. Viela viisi vuotta sitten
sijoitus oli niinkin alhainen kuin 120.

Taloudellisen toiminnan vilkastuminen ja 6ljyn hin-
nan nousu parin vuoden takaisista lukemista ovat
parantaneet valtion budjettitasapainoa. Alijddamén
odotetaan olevan luokkaa prosentti bkt:sta (vuonna
2016 3,5 %). Vendjan talouden tasapainottaminen
saattaa olla mahdollista alhaisemmalla 6ljyn hintata-
solla kuin aikaisemmin on oletettu.

Makrotalouden huolena on toisaalta se, ettd presi-
dentinvaalien lahestyminen voi lisdtd paineita kas-
vattaa valtion menoja. Putin asettunee ehdolle ja tul-
lee myo6s valituksi. Talouden osalta tamd PCM:n mu-
kaan todennidkoisesti tarkoittaisi nykyisten busi-
nessystdvallisten toimintatapojen jatkumista sisdpo-
liittisesti vakaassa ilmapiirissa.

Vendjalla on aineksia arvonnousuun myos sijoittajil-
le, jos liike-eldamdn myonteinen kehitys saa jatkua.
Riskit liittyvdat mm. 6ljyn hinnan alenemiseen, raken-
teellisten muutosten hitauteen, sanktioiden mahdol-
lisiin pitkdn ajan vaikutuksiin ja toki osaltaan sii-
henkin, mihin suuntaan geopoliittiset jannitteet ke-

hittyvat. A T
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Jaana Timonen
jaana.timonen@seligson.fi



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.9.2017

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2017

Euro
15
INDEKSI
+41,8 %
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+36,4 %
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¥
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05/2016 07/2016 09/2016 11/2016 01/2017 03/2017 05/2017 07/2017 09/2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 - 30.9.2017
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,40 %
— - Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) 0.62 %
Kolumbia, Peru
Kaupankayntikulut 0,10 %
Rahaston koko (milj. euroa) 4,7
i 0
Vertailuindoksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonalskulut (TKA) 212%
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 53,10 %
Hallinnointipalkkio 1.2%p.a. Valityspalkkiot I3hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 8,18 %
inta i Lahipiiri isti 30.9.2017 0,70 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkinta alle 4 999 € ahipiirin omistusosuus ( ) o
(maksetaan rahastoyhtiolle)
Kaupankéyntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 9.1%
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments UNIPAR CARBOCLORO SA Brasilia 7%
PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 7.5 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 59%
Rahasto Vertailuindeksi
—— —— ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 45%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 18,5 % 14.1% 15,8 % 14,6 % ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 4,3 %
Vuoden alusta 16,7 % 20,3 % 12,3 % 225% MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 4.2 %
v 254 % 201% 21 % 245% ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU-PR Brasilia 3,9%
Aloituspaivasta 36,4 % 18,4 % 41,8 % 24,1 %
N . PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 3,7%
Aloituspaivasta p.a. 251 % 28,7 %
CREDICORP LTD Peru 3,7%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme tuotti vuoden kolman-
nen neljanneksen aikana perati +18,5 %. Rahaston ver-
tailuindeksikin nousi samana aikana +15,8 %. Vuoden
alusta rahasto on tuottanut +16,7 % ja indeksi +12,3 %.

Brasilian talouden elpyminen jatkui vuoden kolman-
nella neljannekselld. Moottorina on toiminut kotita-
louksien kasvava kulutus sekd viennin piristyminen.
Inflaatio on laskenut viime vuoden noin 10 % tasolta
2,5 prosenttiin ja on nyt matalin 18 vuoteen. Brasilian
keskuspankki leikkasi ohjauskorkoaan prosenttiyksi-
kolla eli 8,25 prosenttiin.

Vaikka taloudessa menee paremmin, on Brasilian po-
liittinen tilanne edelleen sotkuinen. Presidentti Michel
Temerid vastaan on jilleen nostettu rikossyytteita kor-
ruptiosta. Hanta epdilldan viranomaisten harhaanjoh-
tamista sekd osallisuudesta lahjuksia ottaneeseen ryh-
madn. Temerilld uskotaan kuitenkin olevan tukea
kongressin alahuoneessa, joka viime kadessa paattaa
presidentin kohtalosta. Neuvonantajamme Trépicon
mukaan Temerin jatkamista virassa tarvittaisiin, jotta
suunniteltuja uudistuksia saadaan tehtya.

Rahaston salkku

Rahastossa oli syyskuun lopussa 23 yhtion osakkeita
ja nelja pientd rahastosijoitusta tuomassa lisdhajau-
tusta ja edesauttamassa likviditeetin hallintaa. Uusia
sijoituskohteita ei hankittu. Salkusta myytiin neljan-
neksen aikana pois lentokoneita valmistava Embraer,
ladkkeen tukkukauppias Raia Drogasil sekd teknolo-
giapalveluita tarjoava Valid.

Salkun suurimmat sijoitukset ovat tdlla hetkelld Brasi-
lian kolmanneksi suurin yksityinen pankki Banco Bra-
desco, edellisessa katsauksessa esitelty kemikaaliyhtio
Unipar Carbocloro seka ldadke- ja kosmetiikkatuottei-
den tukkukauppias Profarma.

Itausa

Monialayhtié Itausa omistaa 38 % Brasilian toiseksi
suurimmasta pankista Itad Unibancosta. Itatsan
markkina-arvo on perdti 20 miljardia euroa ja se on
Latinalaisen Amerikan suurin yhtio, jossa padaomistaja
ei ole valtio. Yhdessd suoran omistuksemme kanssa
Itatin osuus rahastossamme nousee noin kuuteen pro-
senttiin.

Pankkitoiminnan lisdksi Itaisa omistaa mm. osan Al-
pargatas yhtiostd, jonka Havaianas varvassandaalit
ovat tuttuja myos suomalaisille, puupaneeleihin ja la-
minaattilattioihin erikoistuvasta Duratexista seka ke-
mian alalla toimivasta Elekeiroz-yhtiosta.

Vaikka Itausalla on omistuksia muillakin aloilla, tulee
perati 90 % sen tuloksesta pankkitoiminnasta. Tropico
uskoo Brasilian talouden elpymisen vaikuttavan pank-
kisektoriin myonteisesti ja Itat Unibancon olevan hy-
vissa asemissa sitd varten.

Suurimman omistuksen eli Itat Unibancon tarkeimpia
tulonldhteita on perinteinen lainaustoiminta. Brasilian
talouden viime vuosien vaikeuksista huolimatta pankki
on onnistunut sailyttdmédin erinomaisen kannattavuu-
tensa ja saanut lisdttya tuloja luottokorttimaksuista,
vakuutuksista ja investointipankkitoiminnasta.

Itatsan osakkeeseen liittyy isohko konglomeraattialen-
nus. Elokuun loppupuolella Itatsa oli noin 25 % hal-
vempi kuin sen omistamat yhtiét. Viime vuoden tulos
oli noin 2,3 miljardia euroa ja oman pdadoman tuotto
18,6 %. Taméan vuoden arvioidulla tuloksella Itatsa hin-
noitellaan tasolle p/e 10x.

Sonae Sierra Brasil

Sonae Sierra on kiinteistosijoitusyhtio, joka omistaa,
hallinnoi ja kehittda kauppakeskuksia Brasiliassa. Silla
on yhdeksdn omaa kauppakeskusta eri paikkakunnilla
sekd operointipalveluja. Kiinteistojen vuokrattava pin-
ta-ala on n. 475 000 neliometrid ja kauppakeskuksissa
toimii yhteensd yli 2 100 kauppaa. Yhtion pddomistajat
ovat portugalilainen Sonae Sierra sekd saksalainen si-
joittaja Alexander Otto.

Digitalisaatio ja verkkokauppa ovat Brasiliassa muut-
taneet kauppakeskusten toimintaympadristéa ja kilpai-
luasetelmia vield aika vdahan. Etamyynnin toimitusketju
ei ole sujuva ja monimutkainen kaupunkisuunnittelu
luo hyvin sijoitetuille kauppakeskuksille suotuisan ym-
pariston. Brasilialaisista kauppakeskuksista 1oytyy
yleensda myos pankki-, urheilu- ja elamyspalveluita.

Sonae Sierra panostaa kestdavdn kehityksen kiinteisto-
ratkaisuihin ja on saanut niilla kustannustehokkuutta.
Yhtio arvioi vuodesta 2002 lahtien saastdaneensa yli 18
miljoonaa euroa sdahkon- ja vedenkulutuksen vahenta-
miseen tahtdavien toimenpiteiden ansiosta.

Tropico on luottavainen Sonae Sierran kannattavuuden
suhteen. Brasilian talouskriisi pysdytti osan vuonna
2012-2013 rakennettujen kauppakeskusten laajentu-
missuunnitelmista ja vdhensi asiakkaiden ostohaluja.
Uusien kauppakeskuksien osuus yhtion liikevaihdosta
on kuitenkin jo vajaa viidennes ja hyvdn hajautuksen
ansiosta se on onnistunut pitimaan tuloksensa vakaa-
na vaikeinakin vuosina.

Nyt kun Brasilian talous nayttaisi kdantyvan kohti pa-
rempaa, voidaan odottaa kulutuksenkin kasvavan. So-
nae Sierran taman tilikauden ensimmaisen neljannek-
sen kassavirrat nousivat 16 prosentilla edellisvuodesta
(ennen kayttopadoman muutosta). Tropico odottaa tu-
loksen kasvavan reippaasti ldhivuosina.

Yhtion liikevaihto oli viime vuonna 107 miljoonaa eu-
roa ja se teki noin 64 miljoonan euron kédyttokatteen.
Noin 80 % tuloksesta on perdisin kauppojen vuokra-
tuotoista. Nettovelka/EBITDA on 2.3x mitd Tropico pi-
taa kiinteistosijoitusyhtiolle varsin kohtuullisena.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Itatsa keskittyy Brasilian kotimarkkinalle ja kasvaa
etenkin yrityskauppojen avulla. Se aikoo lisdtd sijoi-
tuksiaan rahoitusalan ulkopuolella.
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2017
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

2731

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 62,1

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

BofA Merrill Lynch Euro Government

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio 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 -0,05 % 0,03 % -0,08 % 0,01 % 3kk 0,44 % 2,92% 0,60 % 2,96 %
Vuoden alusta 011 % 0.02% 0.25 % 0.01% Vuoden alusta 0,41% 3,29 % 0,12 % 3,44 %
v 041% 0.02 % 032% 0.01% 1v 3,32% 372% -3,08 % 3,80 %
3v 0,35% 003% | -041% 0,01% 3v 6,85 % 3,89 % 721 % 4.05%
5y 104 % 0.03% 0.00% 0.02% 5v 24,39 % 3,50 % 25,50 % 3,67 %
10v 13,15 % 0,12 % 11,75 % 0,13 % 10v 65.36 % 4.06 % 60.85 % 4.06 %
Aloituspaivasta 49,58 % 014% | 5117% 0,16 % Aloituspivasts 13566 % 376% | 13T sra%
Aloituspéivasté p.a. 2,09 % 214 % Aloituspaivastd p.a. 462% 4,86 %

*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Juoksevat kulut 018 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,00 % Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % -
Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Salkun kiertonopeus 26,62 % Salkun kiertonopeus -10,54 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,29 . . . AAA 23.8 %, AA 36,6 %, A 1,9 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 37.7 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % e
Salkun korkoriski (duraatio) 7,13
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % o —
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,94 % Indeksipoikkeama (tracking error) 121 %
Osuus Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,01 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
. B Osuus
Saastépankkiryhmé Suomi 201 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
K Ranskan valtio Ranska 24,8 %
Handelsbanken Suomi 18,6 %
- - Italian valtio ltalia 24,0 %
AsuntoHypoPankki Suomi 16,8 %
- - Saksan valtio Saksa 17,4 %
S-Pankki Suomi 14,2 %
- Espanjan valtio Espanja 13,6 %
Alandsbanken Suomi 11,4 %
Belgian valtio Belgia 6,3 %
. P . Osuus
Suurimmat yksittéiset omistukset M
Y o rahastosta Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahoas:tzss‘a
~tili i i 0,
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 186 % Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 1,4 %
S-Pankki -tilisopimus Suomi 10,5 % N X K
P 2 Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 1,3 %
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 7.3 % A ) A
Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 1,3 %
Nordea —tilisopimus Suomi 3.8 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 13%
Méaraaikainen talletus S-Pankki Oy 25.10.2017 Suomi 3,7% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 11%
Méaaraaikainen talletus Saastopankki Optia 16.03.2018 Suomi 29 % Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.04.2020 Ranska 1,1%
gg"(;g’szté’fésms Saéstbpankkien Keskuspankki Suomi 2,9% Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 11%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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EURO CORPORATE BOND
30.9.2017
ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivista)

1998 2000 2002 2004 2005 2008 2010 2012 2014 2016
100

Aloituspaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 69,4

Vertailuindeksi The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

: ; ‘w‘f
4.0 -’VM\.M f’””
20 floredt—incros AW
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 122,6

Hallinnointipalkkio 0,32 % p.a.

Vertailuindeksi OMX GES Sustainability Finland Index

Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-

0y 0 i HOT i
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Tuottosidonnainen palkkio ei

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto | Volatiiteetti | Tuotto | Volatilteetti Rahasto Vertailuindeksi*
3 kk 0,86 % 1,79% 113 % 1,82% Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 0,54 % 2,03% 1,41 % 2,10 % 3 kk -0.16 % 12,10 % -0.05 % 1215 %
1v 1,19 % 2,14 % 0,40 % 2,25 % Vuoden alusta 11,00 % 11,16 % 11,33 % 11,19 %
3v 5,20 % 2,24 % 7,39 % 2,37% 1v 17,82 % 11,60 % 18,31 % 11,64 %
5v 15,63 % 223% |  2022% 229% 3v 52,94 % 17,96 % 54,94 % 17,99 %
10 57,81 % 2,93 % 66,82 % 2,79 %
v 2 2 2 2 5v 129,96 % 16,91% | 134,53 % 17,00 %
Aloituspaivasta 101,22 % 2,91 % 124,48 % 2,81 %
uspalv ° ° ° ° 10v 62,86 % 22,57 % 71,37 % 22,67 %
Aloituspaivasta p.a. 4,45 % 517 %
Aloituspéivasta 368,65 % 23,76 % 309,07 % 23,99 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017 Aloitusplivasta p.a. 8.24% 749%
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosid y KKi * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
uottosidonnainen palkkio - ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Salkun kiertonopeus 6,85 % Juoksevat kulut 0.46 %
f " : AAA 2,1 %, AA 11,5 %, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A38.5 % BBB 48.0 %
Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,38 -
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun Kiertonopeus 12.05 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,94 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahO:;g;a Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,08 %
VOLKSWAGEN INFT Saksa 2,3%
ELEC DE FRANCE Ranska 2,2 % '
° SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus rahas
TOTAL CAPITAL Ranska 2,0%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 10,3 %
GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 2,0%
KONE OYJ-B Suomi 9,5%
ANHEUSER-BUSCH INBEV Belgia 1,7%
NOKIA OYJ Suomi 9,4 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tl;zm STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 8,8 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,3% WARTSILA OYJ Suomi 74 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,2% FORTUM OYJ Suomi 6,5 %
GE CAPITAL EURO FUNDING 0,80% 21.01.2022 Yhdysvallat 1,0 % ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,9 %
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1,0 % ELISA OYJ Suomi 4,6 %
GAS NATURAL 3,875% 17.01.2023 Espanja 1,0 % NESTE OYJ Suomi 42%
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alankomaat 1,0 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 41 %
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 26.04.2030 Ranska 1,0 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
30.9.2017

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.9.2017

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

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
T i Osakerahasto, Suomi o
il Sakeranasto, suomi Rahaston koko (milj. euroa) 140,4
Rahaston koko (milj. euroa) 257,9

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
0,44 % p.a.

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointipalkkio

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Tuottosidonnainen palkkio ei

Tuottosidonnainen palkkio ei 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Rahasto Vertailuindeksi *
Rahasto Vertailuindeksi Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Osuuden Vonomako— Volatili- Volatili- 3 kk 0,12 % 9,10 % 0,17 % 9,15 %
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti S 5 ; "
hitys tuotto * Vuoden alusta 9,82 % 8,93 % 9,85 % 9,03 %
3kk 093 % 093% | 1125% 098% | 11,08% v 17.05% 1002% 17.22% 10,09 %
o 9 o 9
Vuoden alusta 12,10 % 12,10 % 11,12 % 12,24 % 11,07 % 3v 20,44 % 18,22 % 20,93 % 18,14 %
0y 0 0, 0
1v 18,25 % 18,25 % 11,46 % 18,43 % 11,44 % Sv 6130% 15,85 % 6338 % 15,83 %
10v 31,55 % 20,57 % 37,35 % 20,73 %
3v 51,72 % 5172% | 1864% | 51,97% | 1859% > ° > °
i Aiva A 0y 0 0, 0
5v 119.30 % 137.83 % 17,33 % 119.37 % 17.80 % Aloituspaivasta 73,65 % 21,27 % 99,50 % 21,49 %
10v 34,41% 8209% | 2420% | 3439% | 2452% Aloituspéivésta p.a. 2,90 % 364 %
Aloituspaivasta 184,94 % 376,38 % 2194% | 18513 % 22,23 % * 1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jélkeen
Aloituspaiv. p.a. 6.92 % 10.49 % 6.92 % 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun kiertonopeus 21,10 % Salkun kiertonopeus 25,26 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
— - [
Indeksipoikkeama (tracking error) 0.07 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,06 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
KONE OYJ-B Suomi 9,9 % .
NESTLE SA-REG Sveitsi 6,2 %
UPM-KYMMENE OYJ S i 9,6 % o
uom! o NOVARTIS AG-REG Sveitsi 54 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.4 % .
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,3 %
NOKIA OYJ Suomi 9,2 % 3 X
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 34 %
WARTSILA OYJ Suomi 7,0 %
TOTAL SA Ranska 32%
FORTUM OYJ S i 6,2 % R
vom! ° BANCO SANTANDER SA Espanja 27 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 57 %
SAP SE Saksa 2,6 %
ELISA OYJ Suomi 43 %
UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,4 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4.1 %
ALLIANZ SE-REG Saksa 24 %
NESTE OYJ Suomi 4,0 %
tom! e GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 23%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-

ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta

eteenpdin rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eikd voitonjakokorjausta tarvita.
Myés vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
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 indeksin tarkistuspéivia, jolloin indeksia ei
lasketa close-hinnoilla.

SELIGSON & CO 23
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AASIA INDEKSIRAHASTO
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 29.12.1999

Tyyppi Osakerahasto, Aasia
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

63,9

Vertailuindeksi

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

Rahaston koko (milj. euroa)

127,9

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America

1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2016 - 30.9.2017

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volattl:lteet- Tuotto Volatiliteetti
0 0, 0, 0,
3 kk 0.19% 8.39% 0,47 % 8,77 % 3kk 2,08% 10,64 % 2,27 % 10,82 %
0 0, 0, 0,
Vuoden alusta 1,20 % 9,68 % 1,38 % 11,14 % P— 08T % 001 % P 013
1 7,09 % 11,51 % 7,89 % 12,95 %
v 2 2 2 > 1v 13,71 % 10,78 % 14,64 % 10,97 %
3v 21,71 % 17,24 % 23,73 % 18,62 %
3v 37,66 % 16,37 % 41,20 % 16,57 %
Sv 4905 % 15,56 % 53,56 % 16,82 % 5v 88,25 % 14,49 % 96,98 % 14,68 %
0 0, 0, 0,
o 3415% 1882% | 4534% 22.85% 10v 96,17 % 1987% | 112,51 % 20,30 %
————— — . Py N
Aloituspdivasta 4525 % 2109 % 37,98 % 2369 % Aloituspaivasta 104,55 % 19,46 % | 123,50 % 19,88 %
Aloituspaivasta p.a. -3,33 % -2,65 % - .
Aloituspaivasta p.a. 6,88 % 7,76 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2016 — 30.9.2017

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Juoksevat kulut 0,44 % Juoksevat kulut 0,42 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 % Kokonaiskulut (TKA) 0,43 %
Salkun kiertonopeus 22,33 % Salkun kiertonopeus 16,53 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot I3hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,34 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,05 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Korean tasavalta 9,7 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,9 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 45% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 3,0%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 4,0 % AT&T INC Yhdysvallat 2,9%
WESTPAC BANKING CORP Australia 37 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,8%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,0% CHEVRON CORP Yhdysvallat 2.7 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 29% CITIGROUP INC Yhdysvallat 24 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 23% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 23%
CSLLTD Australia 2,1% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 23%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 1.9 % COMCAST CORP-CLASS A Yhdysvallat 22%
SK HYNIX INC Korean tasavalta 1,8 % INTEL CORP Yhdysvallat 22%

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2017

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.9.2017

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)

273,0

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva 17.1.2000

Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

182,4

Vertailuindeksi (ei sdannodissa) MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio 0,59 % 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 -0,77 % 8,91 % 2,15 % 9,43 % 3 kk -2,33 % 10,52 % -1,06 % 10,46 %
Vuoden alusta 4,82 % 8,35 % 0,18 % 8,71 % Vuoden alusta 0,00 % 10,14 % 4,85 % 10,48 %
1v 12,77 % 9,09 % 5,05 % 9,29 % 1v 0,99 % 12,47 % 5,26 % 13,11 %
3v 42,11 % 14,48 % 37,59 % 13,79 % 3v 18,42 % 16,57 % 20,05 % 16,78 %
5v 102,26 % 12,95 % 93,71 % 12,82 % 5v 86,63 % 14,62 % 96,44 % 15,02 %
10v 168,85 % 15,89 % 160,71 % 16,31 % 10v 170,38 % 15,45 % 169,65 % 16,72 %
Aloituspaivasta 361,80 % 17,08 % 235,85 % 15,99 % Aloituspéivésté 161,78 % 15,65 % 134,41 % 16,72 %
Aloituspaivastéa p.a. 8,25 % 6,48 % Aloituspéivasta p.a. 5,58 % 4,93 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2016 — 30.9.2017
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,63 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %

Salkun kiertonopeus 2,87 % Salkun kiertonopeus 7,26 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,72 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 7,5 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 7,1 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 73 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,8 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,2 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,6 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,1 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,5 %
KERING Ranska 51% ABBVIE INC Yhdysvallat 4,3 %
UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 41 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 4,0 %
BURBERRY GROUP PLC Iso-Britannia 3,7% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,0 %
EBAY INC Yhdysvallat 3,7 % BAYER AG-REG Saksa 3,9 %
DANONE Ranska 3,5% AMGEN INC Yhdysvallat 3,8 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 35,8

Ei varsinaista vertailuindeksié,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Vertailuindeksi

Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %,

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,65 % 8,55 % 4,09 % 11,74 %
Vuoden alusta 10,34 % 8,57 % 14,00 % 11,33 %
1v 12,40 % 9,39 % 16,41 % 12,59 %
3v 18,77 % 13,97 % 23,35 % 17,61 %
5v 28,43 % 13,49 % 32,31 % 15,68 %
Aloituspaivasta 22,50 % 14,85 % 39,23 % 15,86 %
Aloituspaivasta p.a. 2,91 % 4,79 %

Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon (ks. Valitysrahastot, alk. oikea palsta). Silloin vertailuindeksi oli
MSCI Emerging Markets Value Index. Tassé taulukossa nykyisen indeksin luvut
koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 13%)09233'167
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,75 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 17,11 %
Valityspalkkiot ahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,65 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2017) 0,08 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niita ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

Osuus rahastosta

RAHASTON OMISTUKSET

VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND (Inst. Class) 17,58 %
DIMENSIONAL EMKT CORE EQUITY FUND EUR-ACC 17,15 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,93 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,92 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,80 %
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 13,79 %
Kateinen 0,83 %

26  SELIGSON & CO

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
30.9.2017

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1709,0
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (30.11.2016) 0,64 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,93 % 6,16 % 1,76 % 5,97 %
Vuoden alusta 9,39 % 5,55 % 6,95 % 4,97 %
1v 15,25 % 8,92 % 12,70 % 7,43 %
3v 17,37 % 15,15 % 12,12 % 14,60 %
5v 25,85 % 14,25 % 16,30 % 13,35 %
10v 24,22 % 21,19 % 28,56 % 18,81 %
Aloituspaivasta 110,80 % 20,49 % 114,54 % 18,38 %
Aloituspaivasta p.a. 6,41 % 6,56 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2017) Maa rahc’;“lfsta
China Construction Bank Corp Kiina 3,18 %
Vale SA Brasilia 2,20 %
Industrial and Commercial Bank of China Kiina 2,04 %
Reliance Industries Ltd Intia 1,88 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,68 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 1,59 %
POSCO Etela-Korea 1,43 %
Shinhan Financial Group Co Ltd Etela-Korea 1,29 %
Bank of China Ltd Kiina 1,26 %
Standard Bank Group Ltd Etela-Afrikka 1,12 %

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
30.9.2017

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 6.4.2004

Aloituspéaiva 28.4.2004

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa) 159

Rahaston koko (milj. euroa) 161

Vertailuindeksi MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (15.2.2017) 0,63 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 %

Juoksevat kulut (15.2.2017)

0,44 %

Dimensional Fund Advisors

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Salkunhoitaja

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk 3,73% 9,79 % 5,00 % 9,06 % 3 kk 1,99 % 21,49 % 2,18 % 18,44 %
Vuoden alusta 14,97 % 9,62 % 16,00 % 9,89 % Vuoden alusta -4,16 % 16,21 % -0,86 % 14,45 %
1v 19,29 % 8,71% 19,91 % 8,96 % 1v 13,98 % 19,99 % 14,86 % 18,84 %
3v 50,08 % 12,66 % 48,85 % 13,51 % 3v 47,86 % 17,59 % 51,03 % 17,92 %
5v 118,81 % 11,24 % 116,40 % 12,04 % S5v 109,95 % 15,45 % 108,14 % 15,71 %
10v 87,12 % 17,31 % 99,16 % 18,75 % 10v 153,84 % 19,20 % 156,74 % 18,82 %
Aloituspéivésta 261,70 % 15,95 % 283,75 % 17,90 % Aloituspéivasta 197,50 % 18,01 % 210,35 % 17,69 %
Aloituspéivasta p.a. 10,04 % 10,53 % Aloituspéivasta p.a. 8,45 % 8,80 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2017) Maa rahojggzta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.6.2017) Maa e
Ubisoft Entertainment SA Ranska 0,50 % Advanced Energy Industries Inc Yhdysvallat 0,37 %
Teleperformance Ranska 0,49 % Coherent Inc Yhdysvallat 0,32%
Orion Oyj Suomi 0,46 % Masimo Corp Yhdysvallat 0,26 %
MTU Aero Engines AG Saksa 0,45 % Pegasystems Inc Yhdysvallat 0,26 %
Melrose Industries PLC Iso-Britannia 0,45 % Air Transport Services Group Inc Yhdysvallat 0,24 %
OSRAM Licht AG Saksa 0,43 % WGL Holdings Inc Yhdysvallat 0,24 %
LANXESS AG Saksa 0,43 % Pinnacle Financial Partners Inc Yhdysvallat 0,23 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,41 % Wendy's Co/The Yhdysvallat 0,23 %
Prysmian SpA ltalia 0,39 % ALLETE Inc Yhdysvallat 0,23 %
Merlin Properties Socimi SA Espanja 0,38 % ACI Worldwide Inc Yhdysvallat 0,22 %

SELIGSON & CO 27



VALITYSRAHASTOT / SPILTAN

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SPILTAN AKTIEFOND STABIL
30.9.2017

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

28 SELIGSON & CO

Aloituspaiva 2.12.2002 Aloituspaiva 2.12.2002
Tyyppi Osakerahasto Ruotsi Tyyppi Osakerahasto Ruotsi
Rahaston koko (milj. SEK) 1063 Rahaston koko (milj. SEK) 1713
Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %
Juoksevat kulut (31.1.2017) 1,53 % Juoksevat kulut (31.1.2017) 1,52 %
Salkunhoitaja Par Andersson Salkunhoitaja Erik Brandstrom
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 078 % 13.53 % 1,53 % 15,53 % 3kk 3,69 % 14,60 % 1,53 % 15,53 %
Vuoden alusta 11,33 % 14,14 % 12,50 % 12,13 % Vuoden alusta 12,94 % 12,09 % 12,50 % 12,13 %
1v 13,24 % 13,00 % 16,34 % 8,93 % v 15,85 % 9,86 % 16,34 % 8,93 %
3v 69.56 % 16.35 % 44,55 % 1341% 3v 65,41 % 11,75 % 44,55 % 13,11 %
5v 150,63 % 14,37% | 109,67 % 11,76 % 5v 134,70 % 1069 % | 109,67 % 11,76 %
10v 102,81 % 18,71 % 117,03 % 17,57 % 10v 158,74 % 13,66 % 117,03 % 17,57 %
Aloituspaivasta 524,83 % 18,09% | 492,04 % 16,77 % Aloituspaivésta 520,58 % 12,60 % | 492,04 % 16,77 %
Aloituspaivasta p.a. 13,14 % 12,73 % Aloituspéivésté p.a. 13,09 % 12,73 %
SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2017) Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET (30.9.2017) Maa s
TROAX GROUP AB Ruotsi 7,07 % INVESTOR A Ruotsi 5,93 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 6,51 % INDUTRADE Ruotsi 5,84 %
HEXAGON B Ruotsi 596 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 578 %
BULTEN AB Ruotsi 566 % TROAX GROUP AB Ruotsi 536 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 4.98 % ATLAS COPCO A Ruotsi 428%
FORTNOX Ruotsi 483% NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 410%
BUFAB HOLDING Ruotsi 4,62 % ASSA ABLOY B Ruotsi 4.01%
FAGERHULT Ruotsi 4,24 % AAK Ruots] 4.00%
NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,16 % |CA GRUPPEN Ruotsi 3.99%
NORDIC WATERPROOFING Ruotsi 411 % AUTOLIV Ruotsi 3.93 %

Huom! Spiltan-rahastojen luvut ovat Ruotsin kruunuissa.




SUNT FORNUFT GER BRA PLAN

Jag fick nyligen formanen att sparra en anrik institut-
ion gillande dess placeringar. Jag har gjort det forr,
men de senaste aren har jag koncentrerat mig pa att
skota fonden Phoebus. Pausen hade gjort mig gott
- min instdllning till manga “branschsanningar” hade
kristalliserats.

De flesta institutioner gor nog sina placeringsplaner
ganska traditionellt. Man kan pa basis av durationen
for ranteplaceringar, aktier och fastigheter faststélla
en allokering som motsvarar ens placeringshorisont,
samt med hjalp av historiska korrelationer skapa en
minimivariansportfélj. Om man vill kan man sedan
berdkna Value-at-Risk och andra relationstal. Men le-
der det till bra utfall?

De mest framgangsrika institutioner jag har stott pa
har varit sma organisationer med en skattmaéastare
med sunt fornuft som har kunnat géra upp en sa tyd-
lig och enkel placeringsplan att dven de styrelsemed-
lemmar som inte ar placeringsexperter intuitivt begri-
per den.

Det viktigaste med en bra placeringsplan tycker jag
darfor ar att frekvent anvdanda det lilla ordet som jag
som trearing lar ha havt ur mig hundra ganger per
dag: varfor?

Svarta svanar, men snalla eller stygga?

Innan vi gar in pa placeringsplaner bor vi definiera
“placerande”. I media kallar man ju de flesta pa fi-
nansmarknaden for placerare, men i verkligheten ar
nog manga spekulanter.

Vad dr da skillnaden? Spekulanter vill gora pengar
snabbt. De dr inte sd intresserade av att maximera sin
forvantade avkastning pa lang sikt, utan stravar hellre
efter extremt skeva positiva utfall - nagot som man
med branschens jargong skulle kunna kalla for snilla
svarta svanar.

Placerare daremot stravar efter att med mojligast stor
sdkerhet tillgodogora sig marknadens positiva forvan-
tade avkastning pa lang sikt.

Definierat sahar ar det klart att behoven ar olika. Jag
beror enbart placerare i denna artikel. For spekulanter
finns det manga andra alternativ dn finansiella instru-
ment. Ett sadant ar Euro Jackpot, diar skevheten i ut-
fallen ar extrem - med sagolik tur kan man som bast
fa 36 miljoner ganger insatsen.

Sadana odds finns knappast pa finansmarknaden. Den
forviantade avkastningen i Euro Jackpot ar dock
"ganska” dalig: minus 45 % per insats - men jag vet
inte om forvantningen i aktiespekulation ar sa mycket
béttre.

For oss placerare ar laget ett annat. Vi 4r nog mera
radda for stygga svarta svanar som biter oss, dvs.
negativa Overraskningar. Darfor diversifierar vi vara
portfoljer, minimerar vara kostnader och undviker
onddiga risker och placeringar som vi inte begriper.

Jag tycker att en bra placeringsplan kan definieras sa
att man

1) har en klar uppfattning om sina mal,

2) har realistiska forvantningar

3) ser portfoljen som en helhet for att kunna
4) motsta sirenernas sang och

5) minimera kostnaderna.

Desto svarare ar det faktiskt inte!

Varfor placerar vi?

Fragan kan lata underlig - nagot maste man ju gora
med sina pengar - men tal anda att tankas pa.

Om vi har salt en lagenhet och ska kdpa en ny om ett ar
ar det ingen idé att ta nagra risker med pengarna, for vi
behover dem snart. Om var formogenhet ddremot ar
flera hundra ganger vart arliga penningbehov ar det
uppenbart att pengarna kommer att ga i arv i generat-
ioner och den reella placeringshorisonten kan vara
hundratals ar. Detta géiller &ven manga féormogna stif-
telser. Da kan vi sannolikt strunta i kortsiktiga svdng-
ningar pa marknaderna, for den storsta risken ar att vi
inte far en bra avkastning pa verkligt lang sikt.

Det ar alltsa viktigt att komma underfund med sina
egna mal. Det kan ingen radgivare gora for en, tyvarr.
Vi kan hjalpa till att strukturera tankandet och se till
att forvantningarna ar realistiska, men endast placera-
ren sjilv kan definiera sina mal.

Man tar vad man far

Vad menar jag da med realistiska forvantningar?
Jo, att vi forsoker fundera pa dels vad olika placeringar
rimligtvis kan vdntas avkasta pa sikt, dels vad de har
for risker och framforallt att vi inte dverskattar mojlig-
heterna att f& mer dn vad marknaden erbjuder.

Hur gor man det? Historisk avkastning sdger inget om
framtida avkastning, men en blick pa de senaste hundra
aren hjalper oss att fatta den ekonomiska logiken
bakom olika tillgangar. Vi tar en snabb titt pa dem.

Pa sa lang sikt har korta, riskfria ranteplaceringar gett
en avkastning som ungefir motsvarat inflationen, och
det bor de ge dven framover. Annars skulle sparandet
ju explodera eller forsvinna.

Langa obligationer har gett en procentenhet extra, och
de bor normalt ge mer dn korta rantor, eftersom de har
en hog ranterisk. Premien ar dock inte stérre dn den
ekonomiska tillvixten, annars skulle ingen investera i
realekonomin.

Aktier har gett inflationen plus den ekonomiska tillvax-
ten plus dividendavkastningen, och det kommer de nog
att ge framover ocksa.

Sa logiken kédnner vi faktiskt, men parametrarnas var-
den vet vi ej. Det ar en viktig skillnad.
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Varfor sa langt tidsperspektiv? For att aktiemarknaden
forutom sin forvantade avkastning ocksa har nagot
som man i statistiken skulle kalla for en felterm. Den
beror pa spekulativa forandringar i varderingarna.

P4 kort sikt kan den vara enorm. Under finanskrisen
2007-2009 sjonk Helsingforsborsens portfoljindex
med -62 %. I USA sjonk borsen som varst med -86 %
under den stora depressionen 1929-1932. Pa lang sikt
har feltermen dock ndstan ingen betydelse. Pa 100 ar
ger en fordndring av viarderingsnivan (t.ex.
p/e-talet) pa +/-50 % en differens i arsavkastning pa
endast +/-0,4 %.

Ekonomichef 1 - Oldenburg 0

Institutionen jag sparrade har en fornuftig ekonomi-
chef som fragade om jag tycker de borde ha ett jamfo-
relseindex? Mitt intuitiva svar var “forstas, hur kan
man annars veta om man har fatt bra eller dalig av-
kastning, om man inte jamfor den med marknaden?”.
Men da& han forklarade vad han menade bytte jag
snabbt asikt.

Hans logik var att om man har ett konkret jamforelse-
index sa kommer styrelsen nog att forvianta sig att man
skall klara sig battre dn indexet. Ingen vill ju vara
“dalig”. Och eftersom en rationell placerares mal rim-
ligtvis bor vara att fa en sa stor del av marknadens
avkastning som mojligt efter kostnader - inte att spe-
kulativt forsoka kla marknaden - sa leder ett detaljerat
jamforelseindex latt till onédig handel, som bara ¢kar
kostnaderna. Han har ratt och jag kunde inte ha ut-
tryckt det battre sjalv.

Se skogen for triaden

Den vanligaste placeringsfragan jag far ar “vad ska
man kopa nu da?”. Beklagar, inget svar. Den relevanta
fragan skulle lyda “vad borde jag képa for att komplet-
tera min portfolj enligt mina mal?”. Med den kommer
vi ocksa vidare dven om det inte alltid finns helt enty-
diga svar pa den heller.

Ofta hjalper det om man tinker pa rollen som ens pla-
ceringar har i portféljen som helhet, alltsa istdllet for
att studera dem som fristaende.

Vill vi ha langsiktig tillvaxt far vi den bast genom ak-
tier. Vill vi ha stabila kassastrommar kan langa obligat-
ioner ge dem (dock inte med dagens rdntor!). Behover
vi sdkerhet dr valet en bankdeposition eller en pen-
ningmarknadsfond. Ar vi riddda for inflation kan bade
aktier, fastigheter och skog skydda oss.

Téanker man sahdr uppstar snabbt manga nya fragor.
Hur ska man t.ex. stdlla sig till “hogavkastande” skrap-
obligationer? De uppfyller ju absolut inte kravet att en
rénteplacering ska ge sdkerhet i portfoéljen? Om man
nu ska ha sadana tycker jag darfor att det ar klart att
man bor se dem som en alternativ aktierisk (i bolag dar
aktierna har forvandlats till optioner pga. den over-
hédngande konkursrisken). Vilken roll fyller hedgefon-
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der? Varfor skulle vi belana vara fastigheter? Osv.

Sjalvklart blir att objekt som inte har nagon “dkta av-
kastning” inte har nagon roll i den langsiktiga portfol-
jen. Guld ses ofta som en placering, men det avkastar
ingenting. Om vi lagger en guldtacka i ett bankfack och
tar fram den om hundra ar ar den precis samma guld-
tacka. Priset har &ndrats, men den har inte avkastat
nagonting. Alltsa spekulation, inte placerande. Det-
samma galler argangsviner, antika bilar etc.

Att motsta sirenernas sang

Mina kolleger pa investmentbolaget Spiltan i Sverige
brukar paminna om att alla radgivare i finans-
branschen egentligen ar saljare. Det stammer. Ofta
kdnns det som om graset skulle vara lite gronare dar
det erbjuds nya produkter. Sa vi koper lite ditt och lite
datt och har till slut en tamligen obegriplig helhet.

Har man en klar placeringsplan och realistiska forvant-
ningar undviker man detta problem. Nya produkter
konstrueras ju av bankirerna framst for att placerarna
- ursdkta, menade spekulanterna - ar missndjda med
sina tidigare produkter, t.ex. efter en borskrasch. Sa
kan man kanske ocksa baka in hoga avgifter i mindre
transparenta, exotiska produkter.

Ett par enkla fragor till alla séljare: 1) vilken roll bidrar
produkten med i min totala portfolj och 2) hur mycket
har sdljaren sjdlv placerat i produkten?

Nummer tva ovan leder kanske till fragan: "Hur place-
rar du sjalv da?” Jag gor det enkelt for mig. Jag vill
alltid ha en betydande riskfri reserv. Dess roll ar inte
att ge avkastning, utan trygghet och likviditet, sa de
medlen ligger pa bankkontot eller i var penningmark-
nadsfond - trots att avkastningen just nu ar negativ
eller i basta fall noll.

Noterade aktier dger jag bara genom fonden Phoebus,
som jag forvaltar, och storre andelar i ett par onote-
rade rorelsedrivande bolag, som jag ocksa ser som
aktieplaceringar i min totalportfélj - 4&ven om jag inte
vet deras varde varje dag. Dartill har jag lite skog som
hobby. Jag kunde vara battre diversifierad, men det
beror pa att mina direktagda bolag har klarat sig bra
och vuxit sig stora. Bostad och stuga betraktar jag inte
som placeringar - man ska ju bo nagonstans.
(Eventuellt kan man se obeldnade fastigheter som en
katastrofreserv, de gar att belana vid behov.) Jag beho-
ver inget desto mer exotiskt.

Institutionen jag sparrade har klarat sig mycket bra.
Dess formogenhet bestar i huvudsak av direktdgda
nordiska aktier - ingen orsak att betala férvaltningsar-
voden at sadana som 0ss om man vet vad man gor och
har ett perspektiv pa hundra ar. Det finns inte heller
nagon orsak att kopa nagot exotiskt - eller nagonting
overhuvudtaget - bara for att sdljarna ringer.
Enkelt ar effektivt. e /{/
o
Anders Oldenburg, CFA

anders.oldenburg@seligson.fi
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Eikés teidén
pitényt tehda

Mutta toi
miettii, mita
tehdé vuotavalle
katolle...

Téssé meilld on
asunto ja siing
vuokralaisia.

Me tehd&aén -
taloustietoon
sijoituksistal

Joo, harmillinen kuluera,
pienentééa tuottoa.

Kun ei vaan tulis
myreskyjé tai tuholaisia...

Kasvaa hitaasti,
mutta varmasti.

Sijoitusmetsaéa!

Mités tdalla? Kauppa, lentokenttd,
mobiiliverkko, jétehuoltoa...

...eli ollaan mukana
ihan kaikessa!

Ja meilld on
hyvin hajautettu
indeksirahasto...
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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 mikad 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!
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SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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