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.+ Seligson & Co:n mobiilisovellus l6ytyy
seka Android-laitteille etta iPhonelle.

Taskusalkulla néet milloin vain esim. salk-
kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden
muutokset. Mukana ovat my6s blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet
ja pankkitilit.

Oletko tutustunut

Sijoitusrobotti SiRoon?

SiRo opastaa ja sparraa, pilke silmékulmas-
sa. Se ei anna sijoitusneuvontaa eikd myy
sijoitustuotteita, mutta sen avulla voi testata
ja kohentaa sijoitustietojaan sekad hahmotella
omaan riskitasoon sopivaa rahastosalkkua.
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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 sijoituspaatdksen tekemista.

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

Viralliset katsaukset sisaltavat tilintarkastetut luvut. Jul-
kaisumme 18ytyvat internetista www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Rapportering pa svenska

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

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

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj, 2019
Vast. toimittaja: Ari Kaaro Piirrokset: Jan Fagernas

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siitd, ettd sijoitetun pddoman
saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, mink& ymmartaa.

Kaikki palvelut my6és maksavat, tavalla tai toisella,
ja aina on jarkevaa ottaa selvaa, mista itse asiassa
maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimastil!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

SiRoa voi kayttaa rekisterditymatta, anonyy-

misti ja ilmaiseksi: www.seligson.fi/siro/
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HUOMIOKUPLA

Dow-indeksi ylitti historiallisen rajan! kirkuivat otsikot
heindkuussa ja Apple yli haamurajan! viime syksyna.
Finanssialan uutisointiin kuuluvat keksityt numeeriset
raja-arvot ja kohu niiden ylityksista. Oikeasti omistajil-
le on tietenkin parempi, jos esim. yhtion markkina-arvo
ylittdd 1 001 kuin ”vain” 1 000 miljardia eli biljoonan,
mutta vain jalkimmaisestd syntyy otsikoita.

Mekddan emme ole immuuneja. Kesdan nousumarkkinalla
Seligson & Co -rahastojen padomat ylittivat ensimmais-
td kertaa 2 mrd€. Nautimme sen kunniaksi jaatelot,
koska ajattelimme, ettd kyllda se markkinakin pian taas
sulaa... Joka tapauksessa: kiitos ja onnittelut rahasto-
jen sijoittajille, olipa oman salkun arvo sitten noussut
yli jonkin pyoredn luvun tai muuten vaan mukavasti!

Syyskuussa kerrottiin USA:n indeksirahastojen varalli-
suuden saavuttaneen aktiivisten osakerahastojen luke-
mat. Passiivisten rahastojen prosentuaalinen osuus on
kasvanut voimakkaasti jo pitkddn ja kasvu nayttaisi jat-
kuvan. Onkohan seuraava huomiota kerdava rajapyykki
60 % vai kaksi kolmasosaa?

Hallinnoitavien varojen tasajaosta huolimatta aktiivis-
ten rahastojen sijoittajat maksavat USA:ssa omasta
puolikkaastaan seitsemdn kertaa enemman hallinnointi-
palkkioita kuin indeksirahastojen osuudenomistajat.!
Euroopasta ei ole tdaysin vertailukelpoista dataa, mutta
eri tilastoja yhdistelemalld nayttaa melko selvalta, etta
absoluuttinen palkkioero on vield isompi.?

Markkinointia kritiikin kautta

Edullisten vaihtoehtojen voittokulku on saanut monet
aktiivisen hallinnoinnin myyjat kehittdmaan markki-
nointiargumentteja passiivista sijoittamista vastaan.
Tavallisin taitaa olla: jos kaikki olisivat passiivisia, ei
markkina toimisi. Teoriassa toki nain, mutta viela ol-
laan todella kaukana.

Toinen yleinen vaite: aina loytyy "vaarin” hinnoiteltuja
osakkeita. Varmaan, joo, mutta missa nayttod siitd, etta
aktiiviset valitsijat osaavat hyotya niistd muuten kuin
joskus kertaluonteisesti? Jatkuva onnistuminen vaatisi,
ettd osaisi arvioida etukdteen miten muut hinnoittele-
vat ko. osakkeet tulevaisuudessa. Ja jos joku osaisi,
niin isot tappiot koituisivat niille aktiivisille valitsijoil-
le, jotka ovat tehneet vaaria arvioita, eivat passiivisille.

Tarkea erikoistapaus on erittdin pitkdjanteinen sijoitta-
minen. Jos ostaa jarkevilla hinnoilla hyvia yhtioita ja pi-
tda osakkeet oikeasti pitkdan, saa kelpo tuoton osinko-
jen ja kannattavaan kasvuun perustuvan ldhes vadjaa-
mattoman markkina-arvon nousun kautta. Ei siis tarvit-
se arvailla mitd muut markkinoilla mahdollisesti ajatte-
levat nyt ja kohta. Néin voi toimia seka yksityissijoitta-
jana ettd rahastomuodossa (Seligson & Co:lla Phoebus).

Mukamas vaarin hinnoiteltuihin osakkeisiin perustuvan
kritiikin yksi muoto on vidite siitd, ettd indeksisijoittaja
hankkii aina suuremman madaaran ylihinnoiteltuja kuin
alihinnoiteltuja osakkeita, koska edellisten paino on in-
dekseissd automaattisesti suurempi. Ylipainovaitteen
esittdjat eivat yleensa muistuta siita, etta aktiivisilla si-
joittajilla on joukkona samat prosenttimadarat kaikkia

osakkeita kuin passiivisillakin. Jotta
vditetystd ylipainotuksesta voisi hyo-
tya, pitdisi tietdd mitka ovat niita ali-
hinnoiteltuja osakkeita, joiden koh-
dalla muut kohta huomaavat virheen-
sa ja kurssi korjaantuu. Ndin palataan
takaisin vdaran hinnoittelun ajatuskulkuun.?

Missa kupla?

Yksi versio ylipainoargumentista sai syyskuussa paljon
mediahuomiota. Amerikkalainen varainhoitaja Michael
Burry vditti, ettd passiivisen sijoittamisen kasvu on luo-
nut kuplan, joka vastaa kymmenen vuoden takaista fi-
nanssikriisiin taustailmioihin kuulunutta paloiteltujen
velkainstrumenttien aikaansaamaa jarjestelmariskia.

Laajan uutisoinnin taustalla ei ndhdékseni niinkaan ol-
lut argumentin terdvyys, vaan se, ettd Michael Burry on
rahoitusalan mittakaavassa melkoinen julkkis. Han oli
yksi harvoista, jotka asettivat treidinsa oikein pdin juu-
ri ennen finanssikriisin puhkeamista. Tadstd Kkertova
elokuva, vuonna 2015 perati viisi Oscar-ehdokkuutta
saanut Big Short, teki hanesta kuuluisuuden.

Finanssikriisia edesauttaneiden velkastruktuurien ai-
heuttama ahdinko oli aikanaan paha. Nama isot velka-
paketit oli rakennettu niin, ettad tietyt osat jdivat taysin
arvottomiksi, kun lainanottajat eivdt selvinneet mak-
suistaan. Niihin sijoittaneet havisivat valtavasti rahaa.

Indeksirahastot sen sijaan omistavat oikeita osakkeita
- ja enimmadkseen erittdin likvideja sellaisia. Vaikka tu-
lisikin hetkellinen markkinapaniikki, niin tuskin on pel-
koa siitd, ettd menestyvien ja kannattavien yritysten
osakkeille ei 1oytyisi ottajia. Ja indeksirahastojen sijoit-
tajat ovat jo lahtokohtaisesti enimmakseen varsin pit-
kéjanteisia, joten kurssien alaméki tuskin saisi aikaan
mitdan massiivista myyntipainetta.

Jos indeksirahastoihin liittyvdn kuplan jostain haluaa
16ytda, niin ehka kaikenlaisen niihin kohdistuvan kritii-
kin saamasta huomiosta. Yhda useammat tietavat jo, et-
td rationaalisen rahastosijoittajan menestyksen avai-
mia ovat hyva hajautus, suunnitelmallinen pitkdjantei-
syys ja kohtuulliset kustannukset. Ndista ei oikein enaa
saa uutisen poikastakaan ja ehka siksi esiin nostetaan
milloin mitdkin loysdsti argumentoitua huuhaata.

Osakeindeksirahastoja lahempédnd kuplalukemia saatta-
vat hyvin olla yhd isompaa miinuskorkoa maksavat
joukkolainat ja mahdollisesti usein epalikvidit ns. vaih-
toehtoiset sijoitukset, joihin on virrannut runsaasti
padomia. No, aika nayttaa. Passiivisten osakerahastojen
sijoittajat voivat kuitenkin hyvin istua saunan portailla
vilvoittelemassa ja siemailemassa mustikkamehua,
vaikka muut hikoilisivatkin markki-
nahuoliensa kanssa. Loyly tekee hy- %\4 %__A B
vad, elama jatkuu ja kurssitkin nou-
sevat taas aikanaan. Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Bloomberg 11.9.2019: Passive Equity Funds Surpass Active in Epic Shift

2 Kummatkin ovat Euroopassa kalliimpia, tilastotietoa esim. ESMA (2019):
Performance and costs of retail investment products in the EU

3 Passiivisen sijoittamisen kritiikista lisda katsauksessa 1/2018, s. 4-5.
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SISU, SAUNA, SIJOITTAMINEN (ja vahan mustikoista)

Kun viime kevaina valmistelin muuttoa Suomeen, ker-
toivat uutiset silloisen pdaministeri Juha Sipilan koros-
taneen, ettd meilld suomalaisilla on aivan erityinen
luontosuhde.

Ehkd niin. Monien maailmalla vietettyjen vuosien jal-
keen on ainakin selvdd, ettd Suomessa puhutaan paljon
luontosuhteestamme. Viime kevddn eduskuntavaalien
alla YLE teki kokonaisen sarjan eri eduskuntapuoluei-
den puheenjohtajien suhteesta luontoon.'

Entd suomalaisten suhde rahaan ja varallisuuden hoi-
toon? Harvoin olen kuullut erityissuhteesta tahén liitty-
en, mutta jotkin piirteet pistdvat paluumuuttajan sil-
maan myos taloudenhallinnan osalta. Yksi niistd on se,
ettd Suomessa ei juuri ole itsendisia sijoitusneuvojia.

Meilla kaikki on toisin?

Olen keskustellut talouden suunnittelusta ihmisten
kanssa useissa maissa. Tilanteet maiden ja eri ammatti-
laisten vdlilld tietenkin eroavat, mutta ehka yhtdldaisyyk-
sia 10ytyy enemmaén kuin eroja. Huolet ja toiveet ovat
yleensd aika saman suuntaisia ja raha tarkoittaa ihmi-
sille eri maissa aika samanlaisia asioita: turvaa, mahdol-
lisuuksia, vastuuta tulevista sukupolvista, jne.

Erot perinteissd, verotuksessa ja eldkejarjestelmissa
ovat saaneet aikaan, ettd sijoittajille suunnatut palvelut
eroavat toisistaan aika paljonkin. Parhaiden kaytanto-
jen levittaminen maasta toiseen ei ole helppoa, vaikka
markkinat ovat kansainvdliset ja maailma muuten
muuttuu. Tastdkin olen keskustellut usein. Epailyksia
omasta tutusta poikkeavan mallin toimivuudesta on eri
maissa yleensd ilmaistu jotakuinkin ndin: "kyllahdn tuo
voi toimia maassa X, mutta meilla taalla maassa Y se ei
toimi, koska ihmiset ovat erilaisia”.

Taman olen kuullut ldhes samoin sanoin niin usein, etta
se alkaa vaikuttaa jopa hieman koomiselta. Argumentti
voi kuulostaa jdarkeenkdyvaltda, mutta kokemukseni ei-
vit sitd tue. Otetaan nyt vaikka tama suomalaisten
luontosuhde: voisiko karu pohjoinen luonto - tai ehka
sisu ja sauna - tehdd suomalaisista jotenkin omanlaisi-
aan myos sijoittamisen suhteen?

Katseltuani vuosia viikonloppuisin nummilla patikoivia
brittimassoja tulee mieleen, ettd muillakin kuin suoma-
laisilla voi olla oma erityinen luontosuhteensa. Isossa-
Britanniassa suhdetta saattaa osaltaan viela syventaa
patikoinnin jdlkeinen piipahdus tuttuun lahipubiin.
Sielld saatetaan jopa eksya sijoituskeskusteluihin luon-
tokokemuksen ollessa vield tuoreessa muistissa.

Trendeja Euroopasta

Sijoituspalveluja tarjotaan ja kaytetdan briteissa eri ta-
valla kuin Suomessa. Pankkien rooli on pienempi ja it-
sendisia sijoitusneuvojia on paljon - ja heilla riittaa
myo0s asiakkaita. Isossa-Britanniassa on muuten eniten
Euroopassa sekd pubeja ettd sijoitusneuvojia. Korrelaa-
tio on siis olemassa, mutta kausaliteetilld en ryhdy spe-
kuloimaan.

Varainhoidon neuvontapalvelujen tarjonta on yleisty-
nyt muuallakin Euroopassa, esimerkiksi Saksassa. Si-
joittajat kayttivat aiemmin erilaisia vakuutuksia ja
kiintedkorkoisia talletustilejda. Neuvojen osalta luotet-
tiin pankeista ja vakuutusyhtidista tarjottuun ilmai-
seen palveluun. Siis "ilmaiseen” meiltdakin tutun mallin
mukaisesti: palkkiot on leivottu sisddan rahastojen ja
muiden tuotteiden hallinnointipalkkioihin.

Talouden ja sijoittamisen palveluiden monipuolistues-
sa Saksassa viimeisten 10 vuoden aikana monet alan
ammattilaiset ovat profiloituneet nimenomaan riippu-
mattomiksi neuvonantajiksi. He ovat tietoisesti hake-
neet eroa sekd tuotemyyjiin ettd valittdjiin, joille on
aika sama mitd asiakkaat myyvadt ja ostavat, kunhan
on tapahtumia, jotka generoivat vélityspalkkioita.

Kokemukseni mukaan ihmiset ovat eri maissa keski-
maarin suunnilleen yhta alykkaita, yhta kiinnostuneita
kasvattamaan varallisuuttaan ja yleensd vapaaehtoi-
sesti halukkaita maksamaan tuotteista ja palveluista
vain, jos kokevat saavansa rahalleen vastinetta. Mita
riippumattomien neuvonantajien asiakkaat odottavat
saavansa tai kokevat hyotyvansa?

Neuvonnan hyodyt

Yksinkertainen vastaus on, ettd sijoittaja kdyttaa neu-
vonantajaa, koska odottaa saavansa enemman hyotya
kuin mitd maksaa palkkioina. Hyoty on tietenkin sub-
jektiivinen kasite. Sithen voi kuulua paljon muutakin
kuin pelkka salkun tuotto. Voi tuntua turvallisemmal-
ta, kun ei ole sijoituspaatosten kanssa yksin ja hyvan
neuvonantajan kanssa keskustellessa lisdantyy myos
oma tietotaito. Sopiva emotionaalinen tuki saattaa olla
joillekin sijoittajille jopa tuoton edellytys: ilman sita
pidetdaan salkun riskitaso aivan liian varovaisena.

Neuvonannon nettohy6tya on kuitenkin yritetty mitata
nimenomaan salkun tuoton avulla. Useimmat yrityk-
sistd ovat paatyneet siihen, ettd asiakas saa paremman
tuoton neuvonantajan kanssa kuin ilman. Ndin siis ni-
menomaan silloin, kun kyseessd on itsendinen neu-
vonantaja, jolla ei ole insentiivid myyda juoksevilta
palkkioiltaan kalliita rahastoja, vakuutuksia tai muita
tuotteita.?

Tutkimuksissa on tietenkin kaytetty toisistaan eroavia
menetelmid ja oletuksia. Yleistettdvyyden kanssa pitda
siis olla varovainen. Lisdksi sijoittajien tilanteet ja
asenteet eroavat toisistaan, mikd palauttaa keskuste-
lun takaisin nettohyodyn tai sen puutteen subjektiivi-
suuteen.

Kun luonnosta aloitettiin, niin asiaa voisi havainnollis-
taa tekemalld tassa valissa harharetken mustikkamet-
sddn. Luulen, ettd osaisin ja pystyisin keradmdan tal-
ven mustikat metsdstd itse. Samalla tulisi liikkuntaa ja
luontosuhde syvenisi.

Saatan silti paatyd hankkimaan tdta suomalaista su-
perfoodia ldhikaupasta. Vaikka itse poimimallakin voi-
sin saada dmpdrini tdyteen, niin kuka tietda vaikka

1 yle.fi/aihe/kategoria/luonto/tallainen-on-eduskuntapuolueiden-puheenjohtajien-luontosuhde

SELIGSON & CO

2 Esim: Vanguard: Putting a value on your value: Quantifying Vanguard Advisor’s Alpha (2016)

SELIGSON & CO

ja Morningstar: The Value of a Gamma-Efficient Portfolio (2017)
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lannistuisin 1oytdmisen vaikeudesta, hyttysista ja hir-
vikdrpasista - ja siirtyisin kokonaan proteiinipatukoi-
hin. Ostamalla saan tasan tarvitsemani madran musti-
koita, voin halutessani keskittyd muuhun ja sdastan
toisaalla eli esim. matka- ja hyonteiskarkoitekuluissa.
Yhtéd oikeaa tapaa ei ole, valinta on subjektiivinen.

Tavoitteet ja kokonaiskulut

Yksi ammattimaisen sijoitusneuvonnan hyodyista on
apu realististen tavoitteiden asettamisessa. Ldhes
kaikki etsivdt turvaa ja tuottoa, mutta ilman jonkin-
laista riskinottoa ei tuottoa ole mahdollista saavuttaa.
Mika on kullekin sijoittajalle sopiva kompromissi?

Asiakkaalle tuo vaikeasti mitattavaa, mutta hyvin to-
dellista hyotyd ammattilainen, joka kay lapi tavoitteet,
niihin liittyvat haasteet ja ldhtee yhdessd asiakkaan
kanssa purkamaan niita konkreettisiksi sijoittajan ti-
lanteeseen ja profiiliin sopiviksi toimiksi. Sijoittami-
nen sisdltda aina riskejd, mutta riskia on myos sijoit-
tamatta jattamisessa. Monien eri riskien hahmottami-
nen on vaikeaa ja kunkin sijoittajan tilanteesta riip-
puu se, miten erilaisia riskeja kannattaa lahestya.

Parhaiten menestyy yleensa sijoittaja, jolla on selkea
sijoitussuunnitelma ja sitd toteutetaan pitkdjanteises-
ti. Suunnitelmassa pysyminen ja rationaalinen rea-
gointi maailman ja etenkin sijoittajan tilanteen muu-
toksiin on tarkeimpid hyvdan neuvonantajan tehtavia.

Viime vuosina on kasvanut tietoisuus siitd, etta tuote-
myyntiin keskittyvat sijoitusneuvojat eivat valttamat-
ta ole paras vaihtoehto. Niinpa sijoittajat monissa
maissa ovat olleet kiinnostuneita 16ytdméaan palveluja,
joiden osalta voivat luottaa siihen, ettd neuvonantajan
tavoitteena tosiaan on asiakkaan etu.

Valistuneet ja rationaaliset sijoittajat tietavat, etta ko-
konaiskustannus neuvonanto + edulliset tuotteet saat-
taa olla pienempi kuin ”ilmainen” neuvonta + kalliit
sijoitustuotteet. Taman ymmartaminen vaatii jo sijoi-
tusosaamista, mutta mitd enemmadn pitkdjanteisen
asiakasldahtoisen sijoittamisen palveluita on tarjolla,
sitd enemman sana niiden eduista myos levida.

Lopuksi vielad jotain aivan kerettildistd, sorry. Muutkin
kuin me osaavat siis menna metsaian ja maailmalla tu-
lee selvdksi sekin, ettd edes sauna ja sisu eivat esiinny
vain Hangosta Utsjoelle.

Englannin sana "grit” tulee ladhemmadksi sisua - siis
luonteenpiirrettd, ei pastilleja - kuin moni meilld huo-
maakaan. Ja saksalaisillakin on ihan oma suhteensa
saunaan, vaikka erojakin on. Muistan sikdldisen tutta-
vani ihmetelleen suomalaisten holtittomuutta 16ylyn-
heiton kanssa, kun vetta latkitadn kiukaalle milloin
siltd tuntuu ilman mitdan mahdollisten terveysvaiku-
tusten huomioimista. Tai no, subjektiivinen ndkokul-
makysymys kai tamékin: ehka hanelta vain puuttui si-
sua kunnon loylyjen — - .
kestdmiseen...? e ﬂ/u-.-.. : ../-;:wify';" ~

Sakari Jaaskelainen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@seligson.fi

SELIGSON & CO:N KONSULTOIVA VARAINHOITO

Seligson & Co:n palveluista lahimmas artikkelin tar-
koittamaa itsendista sijoitusneuvontaa tulee konsul-
toiva varainhoito. Asiakkaan niin halutessa voimme
kayttaa sijoituskohteina vaikka pelkdastaan muita kuin
Seligson & Co:n rahastoja.

Joka tapauksessa varainhoidon ratkaisujemme tavoit-
teena on luoda asiakkaillemme mahdollisimman hyva
sijoituskokemus sekd tuoton ettda palvelun suhteen.

Konsultoiva varainhoito voidaan muokata asiakkaan
tilanteen ja tarpeiden mukaan esimerkiksi seuraavasti:

Starttipaketti: apu sijoittamisen aloittamiseen. Jos
jatkuvaa konsultointia ei parin kolmen vuoden kulut-
tua tarvita, voidaan siitd ottaa taukoa - ja palata takai-
sin, jos myohemmin tuntuu, ettd tuki olisi taas tar-
peen.

Salkunvartija: asiakas voi ulkoistaa meille sijoitus-
suunnitelman mukaisen allokaation, hajautuksen ja
riskirajojen seurannan. Tdma varmistaa, ettd suunnitel-
massa pysytaan. Vuosittain tarkistetaan, etta suunni-
telma on edelleen relevantti sijoittajan tilanteen ja
tavoitteiden nakokulmasta.

Joustosalkku: konsultoivassa varainhoidossa keskity-
tdan tarkistamaan suunnitelma vuosittain asiakkaan
muuttuvan eldman- ja varallisuustilanteen mukaan.
Sopii asiakkaille, joille tulee perussalkkuun nahden
paljon muutoksia, kuten esim. yrittdjille, joiden varalli-
suus kehittyy yritystoiminnan vaiheiden mukaan.

Melkein valtakirja: konsultoivassakin varainhoidossa
voidaan asiakkaan salkkua hoitaa valtakirjavarainhoi-
don periaattein, mutta silla erotuksella etta kaikki
muutokset hyviaksytetdan erikseen asiakkaalla. Tama
sopii mm. niille yhteisoille, joiden saannot kieltavat
tdyden valtakirjan varainhoidon.

Palvelumallista riippumatta naemme asiakkaamme
yhteistyokumppaneina, jolle emme myy tuotteita tai
sopimuspaketteja, vaan tavoittelemme asiakkaalle koi-
tuvaa aitoa hyotya.

Se voi toteutua apuna realistisiin tavoitteisiin ja suun-
nitelmiin, salkun kokonaisuuteen liittyvana huolenpito-
na seka tietenkin ndiden kautta hyvana pitkdjanteisena
tuottona. Ollaan yhteydessa!

SELIGSON & CO



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2019

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.9.2019

Euro
30
KORKOINDEKSI +163,6 %
25
VERTAILUINDEKSI +149,3%
PHAROS +121,2 %
20
OSAKEINDEKSI +84,6 %
15
10
5
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,53 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 83,9 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %) Kaupankéayntikulut, kokonaiskulut ei tied.ossa,. koskg kohderahastoina myés
Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 213,92 % **
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintédéan 0,85 % p.a. Vilityspalkkiot Izhipiirille 0.0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 2,58 %
Merkintapalkkio ei . "
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,42 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
Salkunhoitaja Petri Rutanen sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 24,6 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Euro STOXX Mid ETF 52 %
Rahasto Vertailuindeksi DFA European Small Companies 39% | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 150% | yhteensi50,6 %
3 kk 1,85 % 5,05 % 3,98 % 6,27 % Nasdag 100 ETF 10,3 %
Vuoden alusta 9,08 % 423% | 1587 % 5,45 % DFA US Small Companies 38% | Korkosijoitukset
1v 3,79 % 4,59 % 9,72 % 6,02 % S&Co Global Top 25 Brands 83% | Yhteensa 49,4 %
3v 16,37 % 4,02 % 20,00 % 5,34 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,9 % (duraatio 0,41)
5v 24,34 % 5,03 % 34,34 % 7,01 % S&Co Phoebus 4,0 %
10v 78,31 % 5,74 % 102,36 % 6,64 % S&Co Phoenix 21 %
Aloituspaivasta 121,21 % 6,52 % 149,33 % 7,32 % DFA Emerging Markets Value 2,3%
Aloituspaivasté p.a. 4,08 % 4,71 % S&Co Aasia Indeksirahasto 4,3 %
DFA Emerging Markets Targeted Value 1,8 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
i 9
* Juoksevat kulut 30.9.2019 pattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Frontier ETF 21%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos iShares Global Clean Energy 52 %
kohderahastojen juoksevat kulut mikali tavilla tai muussa tapaul
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. iShares MSCI China A 23%
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Pitkét korkosijoitukset > 1v 0,64 %
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 17,47 %.
Lyhyet korkosijoitukset < 1v 48,78 %
6  SELIGSON & CO




PHAROS

Kesdn aikana maapalloa koettelivat enndtysmaiset
helleaallot, hurrikaanit ja tulvat - ja melkoista vaihte-
lua nahtiin taalla meilldkin. Rajuja tuulia, helteitd ja
valilla taas yopakkasia.

Myd6s uutisvirrassa on riehunut taifuuni jos toinenkin:
kauppasota, brexit, mielenosoituksia, aseellisia vali-
kohtauksia. Markkinoilla nahtiin liikettd jakson aika-
na, mutta paadyttiin lopulta suurin piirtein samalle
tasolle kuin missa oltiin edellisen neljanneksen lopus-
sa.

Kolmas vuosineljannes alkoi rauhallisesti. Elokuun
alussa saatiin kuitenkin muistutus siitd, milta romah-
dus voisi tuntua, jos sijoittajat ryhtyvdt hermoile-
maan. Suurimmat osakemarkkinat, esim. Eurooppa ja
Pohjois-Amerikka Indeksirahastomme laskivat reilussa
viikossa -4 % ja -6 % ja kehittyvien markkinoiden ra-
hastomme laski perati -9 %.

Toipuminenkin oli nopeaa. Kolmannen neljanneksen
lopussa Eurooppa ja Pohjois-Amerikka olivat histori-
ansa korkeimmilla tasoilla. Kehittyvien markkinoiden
rahastomme huiput ndhtiin vuoden 2018 alussa, noin
5 % nykytasoa korkeammalla. Aasia Indeksirahastom-
me oli korkeimmillaan kevéalla 2000, mutta silloin se
sijoitti pelkdstddan Japanin osakemarkkinoille. Nykyi-
sen kaltaisena rahasto on toiminut vuodesta 2008
alkaen ja on korkeimmalla sen jalkeiselld tasollaan.

Kansainvilinen osakevertailuindeksimme nousi vuosi-
neljanneksen aikana +4,1 %. Vuoden alusta nousua on
kertynyt perati +21,4 %.

Pharoksen osakesijoitukset kehittyivat vuosineljan-
neksen aikana mukavasti. Parhaat nousut nahtiin ra-
hastoissa Global Top 25 Brands (+8,4 %) ja Clean Ener-
gy (+7,1 %). Ainoat miinukset tulivat kehittyville ja
reunamarkkinoille sijoittavissa rahastoissa. Reuna-
markkinoiden Select Frontier on kuitenkin sitten taas
12 kk tuotolla (+11,5 %) parhaita sijoituksiamme.

Kuluvan vuoden aikana salkkumme ylivoimainen yk-
konen on ollut Clean Energy -rahasto (+ 38 %). Ehka
ko. teemaan liittynyt mediahuomio on osittain avitta-
nut nousua. Salkkumme kakkonen on kuitenkin ollut
tdynna perinteisia kulutushyodykkeita eli Global Top
25 Brands + 28,2 % tuotolla.

Kurjuus korkosijoitustemme kanssa on jatkunut. Kor-
kovertailuindeksimme on noussut vuoden alusta pera-
ti +10,3 % kun Pharoksen varovaiset korkosijoitukset
ovat hadin tuskin plussan puolella.

Yha laskenut korkotaso on painanut jo Euro-
obligaatiorahastonkin sijoitusten juoksevan tuoton
miinukselle. Niiden mukaan laskettu rahaston tuotto-
odotus oli jakson lopussa -0,36 %.

Euroopan keskuspankin hyperexpansiivinen rahapoli-
tilkka ei ole onnistunut elvyttdimaan Euroopan talout-
ta tavoitellulla tavalla. Sen sijaan vaikutukset nakyvat
varallisuusarvojen nousuna ja pankkien toimintavai-
keuksina. Matala korkotaso saa huonomminkin me-
nestyneet yritykset onnistumaan velkojensa jalleenra-
hoituksessa, mutta korkotason joskus noustessa voi-
daan viela olla hankalan paikan edessa.

Puoliksi osakkeista ja koroista koostuva vertailuin-
deksimme on noussut tdnd vuonna +15,9 % ja Pharos
vain +9,1 %. Pharoksen osakesijoitukset ovat parjan-
neet tuottovertailussa hyvin, mutta vaikeudet korko-
markkinoilla ovat jdttdneet meiddt indeksistimme
jalkeen.

Hienosddtoa tasapainotuksen ohessa

Jatkamme loppuvuotta kohti neutraalilla osakepainol-
la (50,6 %). Olen pitanyt osake- ja korkoallokaatiom-
me aika lailla samoissa lukemissa koko kesan, erilai-
sista ennusteista ja markkinoiden poukkoiluista huo-
limatta. Lunastukset rahastosta (3,4 m€) olivat pitkas-
td aikaa suurempia kuin merkinnat (1,8 m€) ja niiden
johdosta myin jonkin verran osakesijoituksiamme.

Osuudenomistajien toimet eivdat toki suoraan pakota
kaupankayntiin rahastossa, koska kateispuskurimme
on suuri. Mutta jos haluan pitda salkun tasapainon
samana, tulee ulosmaksettua kateistd korvata osake-
rahastojen myynneilla.

Kaiken kaikkiaan olen kesdn aikana myynyt osakesi-
joituksia 2,1 m€:n edestd ja ostanut 1,0 m€:1la. Myyn-
nit osuivat onnekkaasti ldhinnd heindkuulle. Ostot
ajoittuivat enimmaéakseen elokuun loppupuolen ja
syyskuun alun viliin, kun osakekurssit olivat vasta
toipumassa laskustaan. Jalleen syynd ajoitukseen oli
lahinna haluni pitaa salkku 50/50 -tasapainossa, ei
siis juuri minkddnlainen mielipide markkinatilantees-
ta.

Naiden liikkeiden myo6tda muutin hieman painotuksia.
Myynnit kohdistuivat ldhinna kehittyvien markkinoi-
den, Kiinan ja Aasian rahastoihin. Olen lisdnnyt Eu-
rooppa Indeksirahaston sekd Euroopan ettd USA:mn
pienyhtioihin keskittyvid rahastosijoituksiamme. Pien-
yvhtididen arvostustaso alkaa olla houkutte-

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen levampi kuin suuryhtioiden.
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2019
e i S . - Sijoittajien liikkeet ovat viime aikoina nosta-
- - tty- .
uroop onhjois apant MY bharos | Indeksi neet suuryhtididen kursseja. Ne koetaan
pa Amerikka = Oseania vat ) o . o .
pienyhti¢itd turvallisemmiksi epdvarman
Kulutustavarat 12 11 1 2 26 21 . s . R L
= 5 ] 5 ” ” kehityksen aikoina. Toisaalta lisdasin myo6s
RTehrv.eyS - . ] 3 P 2 Global Top 25 Brands rahastomme osuutta
a Omfs . s p ) 2 18 300 000 eurolla eli noin prosentilla osakesi-
Teknologia joituksista.
Teollisuus 12 7 1 3 24 25
Pharos 42 41 6 11 100
Indeksi 44 41 7 8 100
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Varainhoitorahasto Pharos

Global Brands on osoittautunut pdrjddavdn mainiosti
hyvina ja huonoina aikoina. Sen tavaramerkkivetoises-
sa salkussa on seka kehittyvien maiden vaurastuvasta
viestosta hyotyvia ylellisyystavarayrityksia (Tiffany &
Co, Prada) ettd jokapdivdisten kulutushyoddykkeiden
jatteja (Procter & Gamble, Nestle, Unilever). Suurim-
piin sijoituksiin kuuluvat myos Apple, McDonald’s,
Coca-Cola Co ja Alphabet (Google).

Kaiken kaikkiaan jatkamme osakepuolella eteenpain
yhd enemmaéan vertailuindeksidamme muistuttavassa
salkussa. Kehittyvat markkinat ovat edelleen pienoi-
sessa ylipainossa, lahinna Euroopan kustannuksella.

Kehittyvat markkinat ovat kérsineet viime vuosina
vahvistuneesta dollarista. Tama paine saattaa nyt hie-
man hellittdd, kun USA:n keskuspankki on alkanut
myotailla poliitikkojen ja markkinoiden toivomaa el-
vyttamista loysaamalla rahapolitiikkaansa. Haasteita
riittda silti, esim. kauppasodan laajenemisen ja 0ljyn
hintakehityksen kautta.

Pharoksen toimialapainoissa ei ole tapahtunut suu-
rempia muutoksia. Jatkamme isohkossa ylipainossa
kulutustavaroissa ja alipainossa ennen muuta rahoi-
tussektorilla.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltien rahaston omat
kustannukset ja kaikkien sijoituskohteiden kulut, oli-
vat paattyneelld 12 kuukauden jaksolla 0,53 %.

Pyrin pitdmaan rahastomme kulut alhaisina: kuluista
sadstdminen on varminta lisdtuottoa. Pharoksen osuu-
denomistajien kulutaakkaa alentaa suurempien osake-
sijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indek-

sirahastoihin sekd kateisen ja sitd vastaavien lyhyen
koron sijoitusten ohjaaminen suoraan korkomarkki-
noille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
my0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jotka
yleensda maksetaan alennuksina jadlkikdteen, tuloute-
taan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvattamaan
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 (4,2 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (5,3 %).

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

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

Ndiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksistdanne ja
palautteestanne.

7R

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys

70

[/ Osakepaino
65

—+— Osakeindeksi

20,00

18,00

16,00

60

56

14,00

12,00

7 |

50

Osakepaino %

Al

45

10,00

Osakeindeksi

r 6,00

40

- 6,00

35

- 4,00

30

- 2,00

o
o5
&

&

o

‘:00)

SELIGSON & CO

]

e

N

»

LI o 0.00
R

&)
N

B
o
&

S
<
S

NS

VARAINHOITO



PHOENIX
30.9.2019

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2019

Euro
35 —
30
PHOENIX
+180,7 %
25
20
INDEKSI
+93,2 %
15
10
5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 — 30.9.2019
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
P . L i o
Rahaston koko (milj. euroa) 19,0 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
— - Kaupankayntikulut 0,06 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
- ) Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
N - - Salkun kiertonopeus 62,02 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio o Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
. - o
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 9,54 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 8,68 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5.8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 42 %
3 kk 0,90 % 11,95 % 4,43 % 13,18 % BANCO SANTANDER SA Espanja 3,9 %
Vuoden alusta 11,83 % 11,43 % 22,07 % 11,60 % ORTIVUS AB-B SHS Ruotsi 3,6 %
1v -5,92 % 13,15 % 7,33% 13,19 % SERKLAND Ruotsi 3,4 %
3v 18,73 % 11,52 % 35,07 % 11,34 % TOKMANNI GROUP CORP Suomi 32%
5v 13,34 % 14,80 % 59,41 % 13,64 % PROSHARES ULTRASHORT S&P500 Yhdysvallat 2,9 %
10v 100,04 % 15,41 % 195,44 % 12,89 % SONY CORP Japani 28%
Aloituspaivasta 180,66 % 17,19 % 93,19 % 16,13 % FFP Ranska 2,7%
Aloituspaivasta p.a. 557 % 352% RATOS AB-B SHS Ruotsi 2,7%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOENIX

Vuoden kolmannen neljainneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo nousi +0,9 % ja vertailuindeksina toimi-
va MSCI World +4,4 %. Viimeisimman vuoden aikana
rahasto on laskenut -5,9 % ja indeksi noussut +7,3 %.
Kolmen vuoden luvut ovat +18,7 % rahastolle ja +35,1
% indeksille.

Kurssitasot ovat pitaneet hyvin pintansa heikentyvian
suhdanteen ja markkinoiden huolien keskella. Eri ke-
hittyneilla markkinoilla ollaan joko kaikkien aikojen
korkeimmissa lukemissa tai ainakin ldhelld niitd. Aino-
astaan tulosvaroituksia antaneiden yritysten osakkeet
ovat tipahtaneet reilusti - tosin sellaisiakin on naky-
nyt jo aika monia.

Markkinoita ovat jdlleen nostaneet keskuspankkien
koronlaskut sekd Euroopassa uudelleen aloitetut valti-
onlainojen ostot. Optimismia on ndkynyt my6s sen
suhteen, ettd Kiinan ja USA:n kauppasota voisi lieven-
tya tai ei ainakaan pahenisi.

Uskoa keskuspankkien politiikkkaan on toki vihentanyt
se, etta vaikutukset reaalitalouteen eiviat oikein ole
ndkyneet toivotulla tavalla. Siksi ne ovatkin kuin yh-
teistuumin haastaneet hallituksia ratkaisua finanssi-
politiikan keinoin.

Itse olen miettinyt sitd, pitdisikd koko ajattelutapaa
uudistaa. Olisiko tehokkaampaa, jos keskuspankit
lainaostojen sijaan investoisivat julkisiin hankkeisiin,
jotka elvyttdisivat laskusuhdanteessa ja jotka voitai-
siin myyda yksityisille sijoittajille hyvind aikoina, siis
vahentden likviditeettia silloin.

Piilevaa stressia

Osakemarkkinoiden vahvuudesta huolimatta rahoitus-
jarjestelmassa nayttdisi piilevan stressitekijoitd. Tu-
losvaroitusten lisdksi on USA:n keskuspankin pitanyt
jo useampia kertoja lisata rahamarkkinoiden likvidi-
teettia.

Tahéan oli toki useampia hyvia teknisia selityksia, mut-
ta huolestumista herattia mielestani se, ettd raha-
markkinat ovat tdrkein rahoituslahde amerikkalaisten
investointipankkien ja hedgerahastojen suurille osake-
positioille. Ei ole pitkdjanteisesti uskottavaa, etta kes-
kuspankki avaa sitd kautta uuden kanavan rahapolitii-
kalleen.

Vastuullista johtamista?

Syyskuun paatteeksi maailman vanhin matkatoimisto
Thomas Cook lopetti maksuliikenteen yhtion kassasta,
vaikka ajankohta lomakauden jdlkeen on yleensa mat-
katoimistoille rahoituksellisesti hyva. Taméan seurauk-
sena jai 600 000 turistia vdhintddnkin epdvarmaan
tilaan, 20 000 tydntekijda ilman tietoa tulevasta ja
osakkeenomistajat puille paljaille.

Yhtié on kdynyt joitakin kertoja myos Phoenixin sal-
kussa ja oli valitettavasti mukana myoés nyt lopussa.

10 SELIGSON & CO

Se on kuitenkin samalla hyva esimerkki siitd, miksi
nykyinen suuntautumisemme perheyhtitiden erikoisti-
lanteisiin on aiempaa turvallisempi strategia.

Tassdkdan tapauksessa en usko, ettd pankit, paketti-
matkalaiset tai yhtion johto karsivat suuriakaan tappi-
oita. Asiakkaiden varat ovat erillisilla tileilldadn ja pank-
kien myontdmat lainat alimmillaan juuri nyt talvikau-
den alla. Vakuutena toimivat yhtion satakunta lentoko-
netta ja hotellit. Tyontekijoiden lopuista palkoista ja
elakkeistd vastaavat sitten osakkeenomistajat ja Tho-
mas Cookin yrityslainoja ostaneet.

Olen varma, ettd vastuullinen paddomistaja olisi toimi-
nut toisin yhtiossd, jonka liiketoiminta on kuitenkin
periaatteessa kannattavaa. Nyt brittipoliitikot ovatkin
aivan aiheesta kysyneet mitd yhtion toimitusjohtaja on
viime vuosina saanut aikaiseksi yli 8 miljoonan punnan
palkkasummaansa vastaan.

Phoenixin salkku

Myin vuosineljanneksen aikana viimeisetkin osakkeem-
me UBS:ssd ja Black Earth Farming -yhtidssa ja vahen-
sin osuuttamme Sonyssa.

Ostin mukaan uusia perheyhtititda: Hong Kongissa lis-
tattu CLP Holdings, saksalaiset Krones och Porsche
Holding, kanadalainen Power Corporation ja Lontoossa
listattu pieni perhe- ja yksityissijoittajien omistama
Advanced Oncotherapy.

Ndiden lisdksi ostin meille hieman lisaa osakkeita nel-
jassa yhtiossa: Roche, Idemitsu Kosan, Paccar ja Uni-
versal Health Services.

Jakson lopussa oli 53 % salkustamme sijoitettuna Phoe-
nixin uuden strategian mukaisesti eli hyvin hoidetuissa
ja ostohetkelld edullisesti arvostetuissa perheyhtifissa.
Lopun salkun osalta olen luottavainen siihen, etta
kurssit toipuvat kun erikoistilanteet on saatu hallin-
taan. Myos ne myydaan ja vaihdetaan pikku hiljaa per-
heyhti¢ihin, kun paastdan asettamiini tavoitehintoihin.

Viime vuodet ovat olleet Phoenixin sijoitusfilosofialle
vaikeita. Erikoistilanteet tai arvosijoittaminen ylipda-
tdankdaan ei ole olleet markkinoiden suosiossa. On mo-
nia merkkeja siitd, ettd tama alkaa pikku hiljaa taas
muuttua. Uskon, ettd se yhdessa perheyhtiosuuntautu-
misen kanssa antaa mainiosti mahdollisuuksia myos
Phoenixin tulevan tuoton nakdkulmasta.



PHOENIX

* an t arc h 1]. e AntarChile on chile-

laisen Angelinin per-
heen holding-yhtio. Silld ei ole omaa varsinaista liike-
toimintaa - ja vain viisi tyontekijaa. Yhtion omistuk-
siin kuuluu Empresas Copec (60,8 %) sekd Colbun (9,6
%) ja jonkin verran kalatalouden yhti6itd, kiinteistdja,
jne. Tein sijoituspddtoksen Antarchilen osakkeista
kolmosneljannekselld, mutta aloituspositiomme saa-
pui salkkuun vasta lokakuun alussa.

Antarchilen tdrkeimmdit operatiiviset yritykset

61\ AntarChilen omistusten ykkoénen on
g ilman muuta Chilen suurimpiin yri-
EMPRESAS COPEC tyksiin kuuluva Empresas Copec.
Suomalaisittain sitd voisi ehkd kuvata Nesteen ja
UPM:n yhdistelmédksi, kun Colbun taas on melkeinpa
Chilen Fortum.

Roberto Angelini hankki kontrollin Copecista vuonna
1986 ja on siita ldhtien kehittdanyt sitda maaratietoises-
ti vahintaankin alueellisesti johtavaksi yritykseksi eri
toimialoillaan. Strategiana on ollut vahvan markkina-
aseman luominen seka orgaanisesti ettd yritysostoilla,
mutta ilman suuria rahoituksellisia riskeja.

Metsddn on sijoitettu noin kaksi
@ ARAUCO. kolmannesta Empresas Copecin

pddomista. Tytaryhtid Arauco
kuuluu maailman markkinajohtajiin seka selluloosan
tuotannossa (4 miljoonaa tonnia vuodessa) ettd puu-
paneeleissa (9,5 miljoonaa neliémetrid). Yhtiolla on
my6s noin miljoona hehtaaria omaa metsda lahinna
Eteld-Amerikassa.

Araucon liikevaihto on alle kahdessa kymmenessa
vuodessa kasvanut 700 miljoonasta dollarista yli kuu-
teen miljardiin. Vuoden 2018 EBITDA ylsi 1,8 miljar-
diin.

Ja kasvu jatkuu. Meneilldadn on ldhes kahden miljardin
investointiohjelma, jonka tuloksena selluloosakapasi-
teetti lisaantyy 1,2 miljoonalla tonnilla vuodessa ja
puupaneelien valmistus 1,4 miljoonalla neliometrilla.
Arauco satsaa my0s uusiutuvan energian tuotantoon.

Toinen Empresas Copecin vahva
alue on o0ljy- ja kaasupohjaisten
polttoaineiden jalostus ja jakelu. Se
kuuluu markkinajohtajiin Chilesta
aina USA:n eteldvaltioihin asti. Yhteensd 2 300 huolto-
asemaa toimivat eri maissa eri nimilla: Chilessa Copec,
Kolumbiassa Terpel ja USA:ssa Mapco.

corPec

Primera en servicio

Néaiden liikevaihto oli vuonna 2018 noin 16 mrd$ ja
EBITDA 900 mS$. Lisdksi yhtioé on nestekaasun jakelun
markkinajohtaja Chilessd, Kolumbiassa, Perussa ja
Ecuadorissa.

AntarChilen toinen paasektori eli
ccolbun voimaloihin erikoistunut Colbun

tuottaa vuosittain ldhes nelja mil-

joonaa megawattia sdhkoa 26:ssa
voimalassa Chilessd ja Perussa. Yhtion pddomistaja
on toinen Chilen suurista metsanomistajasuvuista,
Matte Larrain, jonka Empresas CMPC on suuri pehmo
- ja pakkauspaperien tuottaja.

Kun AntarChilen omistuksista vdhentdd yhtion lahes
olemattomat velat paddstdan noin 7,3 miljardiin dol-
lariin. Omaa pddomaa on 7,0 mrd$ ja markkina-arvo
n. 4,7 mrd$. Kun tihidn yli kolmannekseen nouse-
vaan holding-yhtidalennukseen yhdistetddn se, ettd
AntarChile maksaa Empresas Copecin osingot suo-
raan omistajilleen, pdastdan yli 6 %:n osinkotuot-
toon.

Selluloosan suhdanneheikkous on nakynyt AntarChi-
len kurssikehityksessd. Osake on laskenut ldhes puo-
leen viime vuoden alusta. Meille taméa tuo mahdolli-
suuden sijoittaa edullisella hinnalla hyvin johdettui-
hin yhtiéihin kiinnostavilla toimialoilla. Pitkdn tdh-
tdimen ndkymait ovat positiiviset sekd metsateolli-
suuden ettd uusiutuviin kuituihin perustuvien mate-
riaalien suhteen.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

Tytaryhtié Perussa. Colbunin enemmistdomistamiin voimalayhtidihin
kuuluu perulainen Fenix - ja sen emoyhtién vahemmistdomistajiin nyt
siis suomalainen Phoenix.

Kuva: Fenix Power Pert

SELIGSON & CO
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001—- 30.9.2019

PHOEBUS
+533,6 %

INDEKSI
+381,8 %

40
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 59,1 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’ °
- " 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 76 9
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.76%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 943%
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 5,34 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 8,83 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 8,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 6,6 %
3 kk -0,03 % 11,62 % 2,79 % 10,06 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 57 %
Vuoden alusta 18,54 % 9,66 % 17,91 % 9,41 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 5.6 %
1v 314 % 1111 % 2.15% 10,88 % FASTENAL CO Yhdysvallat 51%
3y 35,90 % 9,58 % 31,34 % 9,14 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 51 %
i 0
5v 61,92 % 154% | 62,18% 11,50 % SANDVIK AB Ruotsi makad
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 4,2 %
10v 178,56 % 12,23 % 181,05 % 13,71 %
——— TIKKURILA OYJ Suomi 3,8 %
Aloituspaivasta 533,65 % 13,70 % 381,78 % 15,40 %
——— LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 3,8%
Aloituspaivasta p.a. 10,81 % 9,14 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Vuoden kolmaskaan neljannes ei tarjonnut osakemark-
kinoilla juuri mitdan uutta. Vertailuindeksimme nousi
+2,8 % ja Phoebus pysyi yhteen desimaaliin pyoristetty-
nd paikallaan eli arvonkehitysta 0,0 %.

Tamaéan vuoden alusta rahasto-osuuden arvo on noussut
+18,5 % ja vertailuindeksi +17,9 %. Rahaston aloituk-
sesta lukien Phoebus on tuottanut +533,6 % ja vertai-
luindeksimme +381,8 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, ettd siind onnistui-
sin. Painvastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Ostin meille neljanneksen aikana osakkeita uudessa
yhtiossd. Kyseessa on italialainen Brembo, josta lisaa
seuraavalla sivulla, seka lisdsin Fastenalin, Nokian Ren-
kaiden, Handelsbankenin ja L&T:n osakkeita. Ostot
olivat yhteensa 1,64 miljoonaa euroa ja omistajat lu-
nastivat rahastosta nettona 380 t€. Ndin kassamme
laski ja oli neljanneksen lopussa 3,9 % rahaston arvos-
ta, mika on aika normaali taso.

Uusi kapitalismi?

Amerikkalaisten suuryhtididen toimitusjohtajien Busi-
ness Roundtable -lobbausryhma (BRT) julisti elokuussa,
ettd voiton maksimoinnin ei pida endd olla yrityksen
ainoa paamaara. Lausunto sai paljon julkisuutta. Finan-
cial Times jopa veti tdstd johtopaddatoksen, etta
“kapitalismi pitdd madritelld uudelleen”, josta myos
Helsingin Sanomat raportoi.

Voiton maksimoimisen lisiksi BRT haluaa, etta yhtiot
ottavat tavoitteeksi myos luoda lisdarvoa asiakkaille,
panostaa henkil6stoonsa ja olla reiluja tavarantoimitta-
jille ja yhteisoille, joissa yhtid toimii. Mistd on kyse,
eivatk0 omistajat endd paatd yhtioissaan? Vaikuttaako
tdma jotenkin Phoebuksen sijoitusfilosofiaan?

No, tavoitteet ovat hyvid, mutta eivat kovin uusia. Me-
nestydkseen Kkilpailijoita paremmin yhtiéilla on aina
pitanyt olla tyytyvaiset asiakkaat. Asiakaspalvelun on
aina hoitanut parhaiten henkilosto, jolla hyva motivaa-
tio. Ja reilu toiminta yhteistydkumppaneita ja yhteis-
kuntaa kohden on hyville yhtidille itsestddn selvaa.

Mistdadn "uudesta kapitalismista” ei siis ole kyse. Kapi-
talismin koko idea on oikeastaan vapaa kilpailu, joka
pakottaa yhtiot jatkuvasti parantamaan asiakaspalve-
lua, jos haluavat pysya menestyvind jatkossakin. Ja
omistajat paattavat kylla edelleenkin yhtiénsa asioista.

Phoebus on jo 18 vuotta harjoittanut BRT:n nyt uudek-
si kutsumaa kapitalismia. Pyrin sijoittamaan laatuyhti-
oihin, jotka ovat kilpailijoitaan kannattavampia, vaka-
varaisia ja joilla on hyva johto. Maarittelen hyvaksi
johdoksi sellaisen, joka pyrkii samanaikaisesti maksi-
moimaan niin asiakkaiden, henkilostén kuin omistajien
intressit (suunnilleen siind jarjestyksessd). Lisdksi hyva
johto on avoin, rehellinen, kunnianhimoinen mutta
noyréd, ja kohtuullisesti palkattu.

BRT:n avaus on toki sikdli mielenkiintoinen, ettd se
osoittaa samalla ns. vastuullisen sijoittamisen alkavan
saada todellista vastakaikua myos yhtioissa. FT totesi-
kin kieli poskella, ettd vastuullinen sijoittaminen on
pitkddn ollut "nunnien ja ruotsalaisten eldkerahasto-
jen” agendalla, mutta kattaa nyt jo laajasti maaritellen
30 biljoonan dollarin sijoitukset eli alkaa olla aika lailla
valtavirtaa. Myos yha useammat Seligson & Co:n insti-
tuutioasiakkaista ovat viime vuosina siirtyneet kiinnit-
tdmadn huomiota ESG-asioihin.

Vastuullisen sijoittamisen tarkoitus on hyvd, mutta sen
vaikuttavuudesta, eli tehokkuudesta ja toteutuksesta,
voi olla niin sanotusti montaa mielta. Sijoittajahan ei
vaikuta "huonoon” yhtiooén mitenkdan jattamalla sen
osakkeet ostamatta - eikd "hyvaan” yhtioon sen enem-
paa osakkeita ostamalla (koska rahat eivat mene yhtiol-
le vaan osakkeen myyjille). Valitsemalla omistamaansa
huonoon yhtiodn paremman hallituksen sijoittaja voisi
jossain maarin vaikuttaa yhtion tulevaan kehitykseen.

Eniten yhtiéihin vaikuttaa kuluttaja eli meistd jokainen.
Vapaa kilpailu pakottaa yritykset vastaamaan jatkuvasti
muuttuvaan kysyntdan. Kun kysyntd alkaa muotoutua
vastuullisempaan suuntaan, parhaat yritykset seuraavat
perdassa tyydyttadkseen kysyntdd. Tama koskee seka
pienid ettd suuria yrityksia: esim. purjekalastuskamppa
Guatemalassa ja amerikkalainen risteilyvarustamo ovat
luopuneet muovisista vesipulloista.

Minusta vaikuttaa selvaltd, ettda trendi kohti vastuulli-
sempaa kulutusta tulee vain vahvistumaan, sijoittajista
riippumatta. Yhtiot, jotka eivdt pysty sopeutumaan
kilpailijoiden tahdissa, tulevat taantumaan. Tamadkaan
ei ole uutta kapitalismia, vaan juuri sitd, mista vapaas-
sa kilpailussa on pohjimmiltaan kyse: tarjonnan ohjaa-
misesta kysyntaa tyydyttavaksi.

Phoebuksen yhtiodille muutos lienee enemmén mahdolli-
suus kuin uhka. Phoebus on ollut luokassaan parhaiden
joukossa aina siitd asti kun Morningstar nelja vuotta
sitten alkoi julkaista suomalaisille rahastoille Sustai-
nalyticsin arvioihin perustuvia ESG-arvosanoja. Se tus-
kin on sattumaa.

En pyri Phoebuksen hoidossa erikseen maksimoimaan
vastuullisuutta ainakaan siten kuin se monissa kaava-
maisissa ohjeissa madritellddn. Mutta pyrin loytdmaan
hyvin hoidettuja yhtioitd ja hyvat vastuullisuusarvosa-
nat kertonevat osaltaan, ettd yhtiomme ovat usein fik-
susti hoidettuja myods ESG-ndkékulmasta. Se on tieten-
kin mukava asia!

HANNA MERIA ANNE
LIAPPIS  PENTIKAINEN  VANMALA

Kapitalismi sopeutuu kysyntaan.
Kun yritysvastuusta tulee menestyksen osa-

alue, syntyy myos opastavaa kirjallisuutta,
koulutusta, konsulttipalveluja jne.
/ Uuden kotimaisen kirjan mainosteksti lupaa
) paljon: "Kansainvaliset selvitykset ovat osoit-

taneet, etta vastuullisesti toimivien yritysten
toiminta on tuottavampaa ja niiden paaoma-
kustannukset ovat matalampia. Ne vetavat
Kasikirja kokonaisuuteen puoleensa asiakkaita ja parhaita tyontekijoita.
Menesty yritysvastuulla — Kasikirja kokonai-
suuteen tarjoaa avaimet onnistuneeseen
EDITR yritysvastuun haltuunottoon.”

SELIGSON & CO



PHOEBUS-YHTIOISTA

Elokuussa ostin italialaisen

@ bfembo jarruvalmistaja Brembon osak-

keita. Yhtio on meille uusi ja

voi herdttada kysymyksen siitd, miksi juuri se on sal-

kussamme? Autoteollisuuden alihankkijat eivdt yleen-

sa ole kovin kannattavia, eikd meilld ole koskaan ollut
italialaisia yhtioita.

Brembo on kuitenkin poikkeuksellisen vahva. Perusta-
jan perhe omistaa edelleen yli puolet ja hoitaa sita
kuin kruununjalokivedan. Kannattavuus on hyva ja
tase on vahva. Kasvuvaraa loytyy paljon. Brdndi on
alalla tunnettu ja arvostettu. Ja osakkeen arvostus on
kurssilaskun jalkeen mielestani kohtuullinen.

Yhtion perusti Emilio Bombassei Pohjois-Italian Ber-
gamossa vuonna 1961. Poika Alberto Bombassei on
nyt pddomistaja ja hallituksen puheenjohtaja. Hinen
vavynsd Matteo Tiraboschi on yhtion padjohtaja.

Alun perin Brembo oli konepaja, joka 55 vuotta sitten
alkoi tuottaa jarrulevyja. Lapimurto tapahtui vuonna
1975, kun muuan Enzo Ferrari pyysi Bombasseita
tekemdan kilpa-autoihinsa jarrut. Yhteisty0 Ferrarin
ja muiden F1 -tallien kanssa jatkuu edelleen (timéan
vuoden F1-talleista 8/10 kayttavat Brembon jarruja).
Suuri yleis6 tunteekin Brembon parhaiten kalliissa
autoissa nakyvista varikkaista jarrusatuloista.

Brembo siis tavallaan syntyi kilparadoilla. Siitd se on
laajentunut ensin super- ja muihin luksusautoihin ja
niistd hiljalleen tavallisempiin "vain” kalliisiin autoi-
hin. Strategia on siis ollut laajentua huipulta hiljal-
leen alaspain. Kuten padjohtaja Tiraboschi on toden-
nut ei Brembo voi pienten volyymiensa takia olla kos-
kaan kustannusjohtaja, joten sen on oltava laatu- ja
hintajohtaja. Aika sama strategia on Pirellilla rengas-
alalla. Myos Nokian Renkaiden strategiassa on samoja
piirteitd, joskaan se ei ole lahtenyt liikkeelle huipulta
vaan nastarenkaista.

Strategia on toiminut. Viimeisen 12 vuoden aikana
(2006-2018) Brembon liikevaihto on kasvanut reilut
10 % vuodessa eli hieman yli kolminkertaistunut.
Kayttokate ja liiketulos ovat kasvaneet 13 % vuodessa
ja tulos per osake 16 % vuodessa alemman veroasteen
ja osakkeiden takaisinostojen ansiosta.

Samaan aikaan osakekurssi on noussut 14 % vuodes-
sa, joten arvostus on itse asiassa hieman laskenut.
Katselin Bremboa ensimmadisen kerran pari vuotta
sitten ja totesin jo silloin yhtion laadun, mutta pidin
osaketta liian kalliina. Kurssi oli silloin noin 14 euroa
ja p/e-luku noin 17x. Kun kesdn jalkeen taas katsoin
yhtiota huomasin, ettd kurssi oli laskenut noin -40 %
reiluun 8 euroon, vaikka yhtio oli kasvanut ja tase oli
vahvistunut. P/e-luku oli siten endd noin 11x, joka
ndin laadukkaalle yhtiolle on mielestani vahintaan
kohtuullinen tai jopa halpa.

Syy kurssilaskuun on, ettd Kiinan ja Euroopan auto-
markkinoiden suhdanne on viime aikoina huonontu-
nut. Brembon tulos laski siksi viime vuonna jonkin
verran ja saattaa laskea lisdd tdnd vuonna. Mutta suh-
danteet tulevat ja menevat ja parhaat yhtiot pysyvat
parhaina. Paatin siksi ostaa meille vdhdan Brembon
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osakkeita ja aloitin normaaliin tapaan pienehkollda posi-
tiolla. Brembo edustaa tdlla hetkella vasta 2,0 % salkus-
tamme. Nostan yleensdkin uusien yhtididemme painoja
hiljalleen vasta sitd mukaa, kuin alan uskoa vahvemmin
omiin ndkemyksiini kyseisestd yhtiosta.

Esittelin amerikkalaisen auto-
P””EREJJ./VF vakuuttajamme Progressiven

viimeksi reilut kolme vuotta sitten katsauksessa 2/2016.
Kerroin silloin, ettd sijoituksen arvo oli edellisen 3,5
vuoden aikana yli kaksinkertaistunut ja ounastelin, etta
tuotto saattaisi siksi olla ldhiaikoina heikompi.

Olin aivan vaarassd. Viime esittelyn jdlkeen Progressive
on euroissa osinkoineen tuottanut +155 % samalla kun
Phoebus on tuottanut +42 % ja vertailuindeksimme sekin
+42 %. Hyva tuotto johtuu ennen kaikkea liiketoiminnan
erinomaisesta kehityksestd, joka taas johtuu ndahdéakseni
suurelta osin ns. vakuutussyklin myonteisestd vireesta.

Progressive ja Berkshire Hathawayn omistama Geico
ovat USA:n autovakuuttajista tehokkaimmat ja tarjoavat
siksi yleensd kilpailijoita paremmat hinnat. Kun vakuu-
tusten hinnat ovat vakaita, kuluttajat harvemmin vaihta-
vat yhtiota. Hintojen vahvasti noustessa taipumus shop-
pailla paremman hinnan perédan yleensa kasvaa.

Vakuutusten hinnat liikkuvat yleensa suhdanteiden mu-
kana. Matalasuhdanteessa ajetaan vihemman, joten va-
hinkoja tulee vahemman. Inflaatio on alhainen, joten
vahinkojen kustannukset eivdt nouse. Télldoin vakuutus-
maksutkin pysyvat yleensa vakaina. Korkeasuhdanteessa
sen sijaan vahinkojen maéadrd ja kustannus kasvavat ja
pakottavat vakuutusyhtiditd nostamaan hintoja, jolloin
hintashoppailu kiihtyy.

Kolmessa ja puolessa vuodessa Progressiven vakuutta-
mien autojen kanta on kasvanut 48 % samalla kun keski-
hinta per vakuutus on noussut 18 %. Sitd edellisen 10
vuoden aikana vakuutusten maira kasvoi yhteensa vain
42 % kun keskihinta laski -1 %. USA:n korkeasuhdanne
on siis auttanut Progressivea merkittavasti kiihdytta-
maén kasvuaan.

Kun vield yhdistetty kulusuhde on laskenut, sijoitus-
tuotot ovat nousseet ja veroaste laskenut, on tulos per
osake 3,5 vuodessa noussut perdti 155 %! Progressiven
p/e -luku on siten osakkeen hyvasta tuotosta huolimat-
ta jopa hieman laskenut ja on nyt noin 14x.

Mutta pitdd huomata, ettd tdhdet ovat juuri tdlla hetkel-
1a harvinaisen suotuisassa asennossa, eikd Progressiven
liikketoiminta aina tule olemaan yhta vahva kuin nyt.
Vakuutustulos on ldhes 10 % liikevaihdosta (vakuutus-
kielelld yhdistetty kulusuhde on 90 % preemiotuotoista),
kun se keskiméddrin viimeisen 5, 10 ja 30 vuoden aikana
on ollut 6-7 %. Ja viime aikojen kasvu selittynee siis hy-
vin paljon korkeasuhdanteella, joka ei jatku ikuisesti.

Siksi piddn Progressiven tamaéanhetkistd 5,6 % painoa
salkussamme hieman ylimitoitettuna ja aion riskienhal-

linnan takia sita jossain vaiheessa hieman e
laskea. Yhtiooén toki luotan yhtd paljon &=
.-/

kuin ennenkin. Se on alan-

sa parhaita. Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja

anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2019

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 30.9.2019

Euro
RUSSIAN
PROSPERITY
120 +1133,9 %
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,62 %
) Osakerahasto (syttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Tyyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) .
Rahaston koko (milj. euroa) 45,2 Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 5,93 %
Hallinnointipalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhtidlle)

0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta

sijoittaa.

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa Osuus
rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Vensja 9,6 %
Rahasto Vertailuindeksi* SBERBANK Vensja 9,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MHP Ukraina 5.4 %
3Kk 0,52 % 12,84 % 0,01 % 16,59 %
> ? ? ? LENTA Vensja 48%
Vuoden alusta 28,09 % 14,34 % 30,76 % 17,07 %
SURGUTNEFTEGAZ Vensija 47 %
1v 16,40 % 1548% | 19,82% 18,04 %
VEON - ADR SPONS. Venija 46%
3v 45,94 % 18,16 % | 38,84 % 21,34 %
0
5v 62,94 % 24,86% | 36,78% 30,84 % LUKoIL Venaja 45%
10v 131,66 % 22,05% | 41,50 % 28,59 % X5 RETAIL Venaja 43%
Aloituspaivasts 1133,87 % 22,49 % | 452,37 % 32,54 % MAGNIT Vengja 43 %
Aloituspaivasta p.a. 13,70 % 912 % LSR GROUP Veniji 3,7%

*

Rahasto ei omista naita osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian

Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi +0,1 % ja Russian
Prosperity rahaston tuotto oli +0,5 %. Vuoden alusta ra-
hasto on tuottanut +28,1 % ja vertailuindeksi +30,8 %.

Taméan vuoden luvuissa on ndkynyt kehittyviin maihin
liittynyt optimismi ja vendldisyhtiéiden hyva tuloskun-
to. Tasapaksu kolmas neljdnnes ei tuonut tdhan muu-
tosta.

Vendjan talouskasvu on ollut tand vuonna maltillista.
Tilastokeskus Rosstatin mukaan bruttokansantuotteen
odotetaan tand vuonna kasvavan vain reilun prosentin.
Etenkin kotimainen kysyntda on kehittynyt vaisusti. Jul-
kisen sektorin hitaampi palkkakehitys on jarruttanut
kulutusta. Viimeiset pari vuotta sitd on kannatellut la-
hinna kotitalouksien lainanoton kasvu.

Futuurimarkkinoihin perustuvien ennusteiden mukaan
6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen ei uskota nou-
sevan lahivuosina ja geopoliittiset jannitteet pitdnevat
valtaosan ulkomaisista sijoittajista poissa Vendjalta. Ta-
louden perusta on silti kunnossa. Valtiolla on vain va-
héan velkaa, keskuspankin valuuttarahasto on kasvanut
ja ulkomaankauppa on ylijadmadista. Inflaatiokin on en-
natysalhaisella tasolla.

Vendja on viime vuosina noudattanut varsin konserva-
tiivista talouslinjaa. Budjetti on tasapainossa, jos 6ljyn
hinta on vahintdan noin 40 dollaria tynnyriltd. Esimer-
kiksi Saudi-Arabialla vastaava taso on yli 80 dollaria.

Vendjan talouspolitiikkaa on kritisoitu kdantyneeksi si-
sdanpdin. Se on nakynyt mm. kiristyneina kotimaisuus-
vaatimuksina julkisissa hankinnoissa seka tuontirajoi-
tuksina. Omavaraisuusajattelun sanotaan vdhentdneen
yritysten kansainvilisyyttda sekd jarruttaneen talouden
hajauttamista pois luonnonvarojen viennista.

Syyskuussa Vendjalla kaytiin paikallisvaalit. Suurin puo-
lue Yhtendinen Vendja sai enemmistdon melkein kaikilla
alueilla, joilla se asetti ehdokkaita. Vaaleja edelsivat
protestit Moskovassa, kun vaaliviranomaiset paattivat
estda useiden opposition ehdokkaiden padasyn mukaan.
Aédnestysaktiivisuus jdi hyvin alhaiseksi, vain noin vii-
dennekseen ddnioikeutetuista.

Rahaston tapahtumat

Kolmannen neljanneksen aikana kohderahastomme
salkkuun hankittiin monialayhtio En+ Group, jonka paa-
toimialat ovat alumiinin ja sdhkon tuotanto. En+ Group

RAHASTON SALKKU 30.9.2019

Toimiala Rahasto %6 RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 25 49
Kulutustavarat 14 6
Muut raaka-aineet 13 15
Rahoitus 17 18
Teollisuus ja muut 14 6
Maatalous 5 1
Energia (s&hko) 8 2
Telekommunikaatio 5 3
Kateinen 1 -
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omistaa mm. maailman suurimpiin alumiinituottajiin
kuuluvan Rusalin.

En+ Groupin kurssi lahti syoksyyn viime vuonna,
kun pdaomistaja Oleg Deripaska ja hanen kontrol-
loimansa yhtiot joutuivat Yhdysvaltojen pakotelistal-
le. Pakotteet purettiin tdmédn vuoden alussa, koska
omistuksen uudelleenjdrjestelyiden kautta Deripas-
kan suora ja epdsuora omistusosuus kaikista yhti-
oista vaheni alle puoleen.

EN+ Groupin osakekurssi on osin toipunut viime
vuoden laskusta, mutta on edelleen alemmalla tasol-
la kuin ennen pakotteita. Kohderahastomme salkun-
hoitaja Prosperity Capital Management (PCM) ndkee
yrityksessa paljon potentiaalia.

Yksi lupaavimmista konglomeraatin osista on PCM:n
mukaan tytaryhtio Rusal. Yhtiossd on kdynnissa te-
hostamisohjelma, jonka tarkoituksena on seka va-
hentda velkataakkaa ettd fokusoida toimintoja par-
haiten kannattaviin segmentteihin eli esimerkiksi
bauksiitin tuotantoon.

Rusal omistaa myos 27 % osuuden nikkelin ja palla-
diumin suuryhtitssd Norilsk Nickelissd. Omistuksen
arvo on noin 10 miljardia euroa eli selvasti suurempi
kuin En+ Groupin noin 7 mrd€. PCM uskoo Rusalin
palaavan osingonmaksajaksi jo ensi vuonna, mika
tarkoittaisi siis kassavirtaa En+ Groupille.

Salkusta myytiin kaivosyhti6 Raspadskaya.

Raaka-aineet

En+ Groupin Rusal ei ole ainoa raaka-aineyhtié koh-
derahastomme salkussa. Omistamme kohderahaston
kautta osakkeita my6és mm. maailman suurimmassa
timanttituottajassa Alrosassa sekd Vendjan kolman-
neksi suurimmassa kaivos- ja metallurgiayhtiossa
NLMK:ssa.

Raaka-aineiden tuottajat ovat 6ljy-yhtididen tapaan
hyotyneet heikosta ruplasta. Suurin osa tuotannosta
myydddn dollareissa kansainvalisilla markkinoilla ja
tuotantokustannukset ovat kotimaan valuutassa.
Venadldisten raaka-aineyhtididen kustannustaso on-
kin erittain kilpailukykyinen verrattuna muihin suu-
rin kansainvdlisiin toimijoihin. Myds velkaa on va-
hédn, mm. siksi ettd investoinneissa on oltu varsin va-
rovaisia.

Venaladiset yhtiot ovat onnistuneet sailyttimaan kan-
nattavuutensa siitd huolimatta, etta raaka-aineiden
hinnat ovat laskeneet taman vuoden puolella. Esi-
merkiksi terdkseen erikoistuneen NLMK:n vapaan
kassavirran odotetaan PCM:n mukaan pysyvan noin
10-15 prosentin valilla markkina-arvosta tulevina
vuosina, vaikka terdaksen hinnassa ei tulisikaan uutta
kaannetta ylospain.

Prosperity Capital Managementin %\
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto

jonathan.aalto@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2019
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,48 %
Tuottosid i Ikki
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vl:gd;S;le?an::r:iesgIIF;/?uoklsoeviin kuluihin) 0.94 %
yypp Kolumbia, Peru :
- Kaupankéayntikulut 0,09 %
Rahaston koko (milj. euroa) 6,5
i 0
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 252%
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 68,35 %
Hallinnointipalkkio 1.2%p.a. Vilityspalkkiot I3hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 8,23 %
inta i Lahipiiri isti 30.9.2019 1,02 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkinta alle 4 999 € ahipiirin omistusosuus ( ) o
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankéyntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
m o
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid VALE SA Brasilia 9.4 %
] - i ] MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 9,0 %
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments
VIA VAREJO SA Brasilia 8,5 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 5,6 %
Rahasto Vertailuindeksi ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS SA | Brasilia 51%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
CREDICORP LTD Peru 42 %
3 kk 1,79 % 24,57 % -0,81 % 23,63 %
" o
Vuoden alusta 20,62 % 24,25 % 13,77 % 23,04 % PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 38%
1v 38,66 % 25,66 % 23,31 % 24,08 % KROTON EDUCACIONAL SA Brasilia 3,7%
3 51,76 % 22,92 % 37,91 % 23,55 % L
v 2 i 2 2 ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 33%
Aloituspaivasta 65,02 % 21,99 % 60,13 % 23,52 %
HH 0
Aloituspéivasts p.a. 15,94 % 14,92 % SMILES FIDELIDADE SA Brasilia 32%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahaston osuuden arvo nousi vuoden
kolmannen neljanneksen aikana +1,8 % ja rahaston
vertailuindeksi laski -0,9 %. Vuoden alusta luvut ovat
rahasto +20,6 % ja vertailuindeksi +13,8 %.

Brasilian markkinoita on vuoden aikana nostanut mm.
toive maan eldkeuudistuksen etenemisestd parlamen-
tissa. Se lapdisi toisen vaiheen parlamentin alahuo-
neessa ja odottaa nyt kasittelya ylahuoneessa. Perus-
tuslakiehdotukset vaativat Brasiliassa kaksi késittelya
ja parlamentin molempien kamarien hyvaksynnan.

Eldkeuudistus on avainasemassa julkisen talouden ta-
sapainottamisessa. Brasilian osakemarkkinat ovat vuo-
den aikana heiluneet eldakeuudistuksen kéasittelyn mu-
kana.

Brasilia on viime kuukausina saanut negatiivista huo-
miota sademetsien metsiapaloista. Valtaosa paloista on
saanut alkunsa, kun maanviljelijat ja karjankasvattajat
ovat raivanneet maata kaskeamalla. Brasiliassa on ta-
vallista, ettd maanviljelijit polttavat maata talvikau-
den aikana eli ennen kuin uusi viljelykausi alkaa. Tana
vuonna paloja on ollut tavallista enemmaéan. Suurta
osaa niistd epdilladn tahallaan sytytetyiksi, silla sade-
metsdd poltetaan esimerkiksi karjan ja soijan kasva-
tuksen vuoksi.

Brasilialaiset porssiyhtiot pyrkivat valttamaan hankin-
toja tuhottujen sademetsien alueilta. Erityisesti brasi-
lialaisille vientiyrityksille on tarkedd, ettd niiden tuot-
teet katsotaan kohdemarkkinoilla kaikin tavoin hou-
kutteleviksi. Seurantajarjestelmat alihankkijoiden val-
vomiseksi eivat aina ole tehokkaita, mutta kansainvali-
sesti toimivat yritykset pyrkinevat jatkossa entista
tarkemmin varmistamaan toimintansa puitteet ja ra-
portoinnin sellaisiksi, ettd metsdpaloihin liittyva nega-
tilvinen julkisuus tai paine jopa boikotteihin ei vahin-
goittaisi niiden liiketoimintaa.

Ostot ja myynnit

Rahastomme salkusta myytiin kolmannen neljannek-
sen aikana 6ljykemikaaliyhti6 Braskem, vahittdaiskaup-
paketju Magazine Luiza, tieoperaattori CCR seka kiin-
teistosijoitusyritys Helbor Empreendimentos. Satama-
operaattori Santos Brasil Participacoes vieraili salkus-
samme.

Syyt myynteihin olivat yhtiokohtaisia. Braskemin osal-
ta rahaston neuvonantaja Tropico pitda yhtion inves-
tointeja Meksikossa liian suurina riskeind, ennen muu-
ta poliittisesti.

Magazina Luizan osakekurssi taas on noussut vuoden
vaihteesta ldhes 60 prosenttia. Tropico pitdd edelleen
yhtiostd, mutta arvostustaso alkaa olla arvosijoittajal-
le liian korkea.

Grupo CCR:n kohdalla myynnin syy on sama. Brasilian
suurimman infrastruktuurirakentajan kurssi kehittyi
alkuvuonna mainiosti julkiseen talouteen liittyvan op-
timismin siivittdamana. Tropicon yhtiota koskevissa en-
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nusteissa ei ole bad moon rising, mutta liikketoiminnan
ei odoteta kehittyvan niin hyvin, ettd osake olisi nyky-
kurssilla endd houkutteleva.

Helborin myynti liittyy niin ikddn osakekurssin voi-
makkaaseen nousuun vuoden aikana ja sitd kautta ar-
vostustason nousuun. Santos Brasilin tapauksessa osa-
kekurssi nousi rajusti jo ennen kuin ehdimme rakentaa
suuremman position.

Myynneista saadut varat sijoitettiin kaivosyhtio Valeen,
teleoperaattori OI:hin sekd autonvuokrausyhtié Movi-
daan. Uusia sijoituskohteita ei hankittu. Samalla rahas-
ton kassa kasvoi ja oli neljanneksen lopussa noin 12
prosenttia rahaston arvosta.

Tarkoitus ei kuitenkaan ole yllapitaa ylisuuria kateisva-
roja, vaan neuvonantajamme Tropico haluaa kurinalai-
sena arvosijoittajana hankkia osakkeita, joita saa hei-
ddn asettamiensa rajahintojen puitteissa. Markkinoi-
den ollessa hyvin positiivisessa vireessd on tdma ollut
ajoittain haastavaa.

Embraer

Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. eli Embraer on
vuonna 1969 perustettu lentokoneyhtio. Se on maail-
man kolmanneksi suurin siviililentokonevalmistaja Air-
busin ja Boeingin jalkeen. Embraer valmistaa lentoko-
neita kaupalliseen ja yksityiskdyttoon, sotilaallisiin tar-
koituksiin ja siviili-ilmailuun. Embraerin viime vuoden
liikkevaihto oli noin 4,5 mrd€ ja tulos ennen veroja ja
rahoituskuluja noin 180 m€.

Embraerin liiketoiminta perustuu pitkiin prosesseihin.
Lentokoneen suunnittelu kestda useita vuosia. Tilatun
koneen rakentaminen ja toimittaminen tapahtuvat pa-
rissa vuodessa. Yhtié toimii hyvin rajoitetuilla markki-
noilla, silla uusien kilpailijoiden mukaantulo on vaike-
aa seka pddoma-, maine- ettd teknologiasyista.

Vuonna 2017 Embraerin kilpailijat Airbus ja Bombar-
dier yhdistyivdt voimansa Airbus A220-koneiden kehit-
tdmisessd. Se sai Boeingin ja Embraerin sopimaan
omasta strategisesta yhteistyostadn. Tropicon mukaan
tdma on selvasti positiivista Embraerin tulevaisuuden
suhteen.

Yhteistyolle odotetaan vield viranomaishyvaksyntoja,
joiden odotetaan olevan kunnossa vuoden 2020 alku-
puoliskolla. Tréopico uskoo Embraerin hyotyvan yhteis-
tyostd Boeingin kanssa, erityisesti Boeingin myyntiver-
kostosta.

Tropicon mukaan Embraer tayttda arvo-yhtion kritee-
rit, kun yhteisty0 Boeingin kanssa saadaan viimeistel-
tyd. Markkina-arvo jadnee selvésti alle kirjanpito-arvon

ja tulevaisuuskin nayttaa lupaavalta.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Neuvonantaja Tropico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euroméaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2019
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 70,2
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Aloituspéaiva 1.4.1998

Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 257,0
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

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

30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

Rahasto Vertailuindeksi
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti — -
Rahasto Vertailuindeksi *
3 kk -0,07 % 0,03 % -0,08 % 0,03 %
? N i ; Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
- o o - o o
Vuoden alusta 0,14 % 0,03 % 0,23 % 0,02 % 3 Kk 349 % 4.61% 379% 520 %
v -0.20 % 0,03 % -0.31% 0,02 % Vuoden alusta 9,13% 3,46 % 9,99 % 3,92%
3v 051 % 0.02 % 096 % 0,02 % 1v 10,64 % 3,24 % 11,63 % 3,57 %
S5v -0,05 % 0,03 % -1,05 % 0,02 % 3v 6,52 % 3,32 % 8,23 % 3,47 %
10v 4,38 % 0,05 % 2,55 % 0,05 % 5v 17,50 % 3,59 % 19,79 % 3,76 %
Aloituspaivasta 48,98 % 0,14 % 50,20 % 0,16 % 10v 57,27 % 3,65 % 55,69 % 3,78 %
Aloituspéivésté p.a. 1,87 % 1,91 % Aloituspéivésta 159,63 % 3,70 % 164,50 % 3,70 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019 Aloituspéivésté p.a. 4.65% 475%
Juoksevat kulut 0,18 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Tuottosidonnainen palkkio -
i 0
Salkun kiertonopeus 47,66 % Kokonaiskulut (TKA) 0.28 %
— - Salkun kiertonopeus -12,40 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,30
Lainaluokitukset (rating) AAA 214 %, AA36,3 %, A168 %,
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % 9 BBB 25,5 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Salkun korkoriski (duraatio) 7.9
PRV N Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,49 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,33 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,01 %
; . o
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahassu‘zzla Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahO:sutl;zta
Handelsbanken Suomi 19,4 % Ranskan valtio Ranska 249 %
Saastopankkiryhma Suomi 16,7 % Italian valtio Italia 231 %
AsuntoHypoPankki Suomi 14,8 % Saksan valtio Saksa 16,3 %
Osuuspankkiryhma Suomi 13,2 % Espanjan valtio Espanja 14,1%
Alandsbanken Suomi 9.7 % Belgian valtio Belgia 6,3 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa raﬁas:‘z;a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO:S”t‘ézta
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,7 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 5,5 %
Maaraaikainen talletus S-Pankki Oy 27.11.2019 Suomi 7,8 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 54 %
Oulun OP -tilisopimus Suomi 7.0 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 46 %
Turun OP -tilisopimus Suomi 54 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2026 Ranska 4,4 %
Nordea -tilisopimus Suomi 32% Italian valtion obligaatio 6,0% 01.05.2031 ltalia 4,0 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank. 5.8.2020 Suomi 3,1% Espanjan valtion obligaatio 4,2% 31.01.2037 Espanja 3,9 %
Sijoitustodistus Handelsbanken 13.03.2020 Suomi 2,3% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 38%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND
30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivasts)

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 54,6

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

148,2

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Finland Sustainability Index *

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
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

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk 0,89 % 1,84 % 1,25 % 1,89 % Rahasto Vertailuindeksi*
Vuoden alusta 5,69 % 1,77 % 7,10 % 1,86 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 5,26 % 1,74 % 6,44 % 1,83 % 3 kk 1,90 % 14,24 % 1,89 % 14,28 %
3v 3,70 % 1,94 % 6,12 % 2,00 % Vuoden alusta 14,25 % 13,62 % 14,53 % 13,66 %
5v 10,41 % 2,09 % 14,42 % 2,18 % 1v -2,99 % 14,93 % -2,64 % 14,96 %
10v 43,85 % 2,37 % 54,09 % 2,38 % 3v 29,07 % 13,08 % 30,75 % 13,11 %
Aloituspaivasta 111,19 % 2,81 % 139,18 % 2,72 % 5v 67,54 % 16,41 % 71,24 % 16,44 %
Aloituspéivasta p.a. 4,23 % 4,95 % 10v 170,57 % 18,86 % 181,41 % 18,91 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019 Aloituspaivasta 413,39 % 23,01 % 352,09 % 23,24 %
] P o o
Juoksevat kulut 0,33 % Aloituspaivasta p.a. 7,90 % 7,27 %
Tuottosidonnainen palkkio -
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 %
Juoksevat kulut 0,46 %
; o
Salkun kiertonopeus 454 % Tuottosidonnainen palkkio B
. . . AAA 2,6 %, AA12,2 %, A 34,8 %, Aunti 1)
Lainaluokitukset (rating) BBB 50.3 % Kaupankayntikulut 0,03 %
— - Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,49
Salkun kiertonopeus 56,46 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,81 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,01 % — -
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,07 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahoas;ﬁta
VOLKSWAGEN AG Saksa 4,0 %
Osuus
ANHEUSER-BUSCH Belgia 24% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
BMW Saksa 24 % NORDEA BANK OYJ Suomi 10,9 %
DAIMLER AG Saksa 23 % NOKIA OYJ Suomi 9,8 %
ELEC DE FRANCE Ranska 23% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,6 %
- i 0
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tl;z‘a KONE OYJ-8 Suomi 85%
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% o UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,7 %
Saksa 1,6 %
15.01.2024
NESTE OYJ Suomi 8,0 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,6 %
FORTUM OYJ Suomi 5,9 %
ENEL FINANCE INTL NV 1,0% 16.09.2024 Italia 1,3 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 52%
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Alank t 1,3 % N
° ankomaa ° ELISA OYJ Suomi 45%
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Espanja 1,3% X
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3.7%
BMW FINANCE NV 2,375% 24.01.2023 Saksa 1,2 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,2 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimel

SELIGSON & CO

la — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

263,0

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio

0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan)

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

164,4

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 20.9.2010 asti .
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden | Voitonjako- | /. Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvgnke- korjattu testti Tuotto testti — - — -
hitys tuotto * Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,20 % 2,20 % 14,95 % 2,25% 14,96 % 3 kk 3,61% 11,18 % 3,74 % 11,32 %
Vuoden alusta 14,35 % 14,35 % 15,03 % 14,52 % 15,03 % Vuoden alusta 21,58 % 9,59 % 21,73 % 9,66 %
1v -2,79% -2,79 % 16,17 % -2,62 % 16,15 % v 10,43 % 10,84 % 10,61 % 11,32 %
3v 30,19 % 30,19 % 13,50 % 30,86 % 13,48 % 3v 32,10 % 10,19 % 32,62 % 10,47 %
5v 67,04 % 67,04 % 17,08 % 67,91 % 17,03 % 5v 35,92 % 15,54 % 36,81 % 15,59 %
10v 154,98 % 216,22 % 19,61 % 156,24 % 19,92 % 10v 114,28 % 16,01 % 120,27 % 16,23 %
Aloituspaivasta 213,72 % 424,50 % 21,23 % 215,04 % 21,48 % Aloituspaivasta 95,96 % 20,49 % 125,70 % 20,72 %
Aloituspaiv. p.a. 6,69 % 9,84 % 6,72 % Aloituspaivasta p.a. 3,21% 3,89 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio
Kaupankayntikulut 0,07 % Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,23 % Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Salkun kiertonopeus 66,36 % Salkun kiertonopeus 28,84 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,06 %** Indeksipoikkeama (tracking error) 0,28 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.6.2019) 0,00 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,08 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e
NORDEA BANK OYJ Suomi 10,9 % NESTLE SA-REG Sveitsi 8,2 %
KONE OYJ-B Suomi 9,9 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 52 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,5 % TOTAL SA Ranska 3,3 %
NOKIA OYJ Suomi 9,3 % SAP SE Saksa 3.2%
NESTE OYJ Suomi 9,2 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,0%
FORTUM OYJ Suomi 6,8 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,7 %
ELISA OYJ Suomi 51% SANOFI Ranska 2,7 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,6 % ALLIANZ SE-REG Saksa 2,5%
METSO OYJ Suomi 32% DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,5%

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-
mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tama kuvaa paremmin sijoittajan
saamaa tuottoa. Sen jalkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eika
korjausta tarvita. Myos vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin
indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myos

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 29.12.1999
Tyyppi Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

74,2

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

178,4

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

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)

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,21 % 11,24 % 4,35 % 12,96 % 3 kk 6,84 % 14,00 % 7,08 % 14,10 %
Vuoden alusta 14,49 % 10,11 % 14,52 % 11,37 % Vuoden alusta 26,37 % 12,17 % 27,27 % 12,26 %
1v 3,93 % 11,62 % 412% 13,25 % 1v 12,39 % 14,80 % 13,29 % 14,92 %
3v 16,08 % 11,36 % 17,87 % 12,81 % 3v 50,55 % 12,75 % 54,28 % 12,86 %
5v 31,93 % 15,15 % 35,18 % 16,53 % 5v 82,26 % 15,34 % 90,03 % 15,49 %
10v 96,24 % 14,91 % 107,65 % 16,10 % 10v 270,52 % 15,02 % 305,91 % 15,30 %
Aloituspéaivasta -40,66 % 20,32 % -32,24 % 21,39 % Aloituspaivasta 170,82 % 18,67 % 198,64 % 19,05 %
Aloituspaivasta p.a. -2,61 % -1,95 % Aloituspaivasta p.a. 8,12 % 8,95 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2018 - 30.9.2019

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2018 - 30.9.2019

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosid.palkkio - Tuottosid.palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %

Salkun kiertonopeus 15,62 % Salkun kiertonopeus 19,50 %
Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,41 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,03 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa atosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ralsuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 54 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,1 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,6 % ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 4,0 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,0 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,4 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 2,9% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 33%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 27% AT&T INC Yhdysvallat 3.0%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,5% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,6 %
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 22% MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 2.6 %
FAST RETAILING CO LTD Japani 2,0% CHEVRON CORP Yhdysvallat 2,4%
KAO CORP Japani 2.0 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,3%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 1,9 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 22%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.9.2019

GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000

Osakerahasto, maailma
388,5

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

Tyyppi Tyyppi Osakerahasto, laketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

Rahaston koko (milj. euroa) 175,2

Vertailuindeksi (ei sdanndissa) Vertailuindeksi (ei sdannoissa) MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

Kaupankayntipalkkio

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

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,35 % 14,21 % 6,41 % 11,71 % 3 kk 4,38 % 13,52 % 2,80 % 13,02 %
Vuoden alusta 28,24 % 11,88 % 24,97 % 10,45 % Vuoden alusta 9,29 % 12,76 % 12,37 % 12,38 %
1v 15,83 % 13,18 % 12,30 % 12,01 % 1v 1,02 % 14,13 % 3,98 % 13,86 %
3v 50,83 % 11,26 % 32,76 % 10,65 % 3v 11,80 % 12,91 % 20,42 % 13,29 %
5v 90,07 % 13,62 % 73,88 % 12,84 % 5v 31,09 % 15,28 % 37,35 % 15,52 %
10v 324,40 % 12,87 % 312,56 % 13,34 % 10v 236,73 % 13,56 % 256,58 % 14,55 %
Aloituspaivasta 517,64 % 16,69 % 324,43 % 15,61 % Aloituspéivésté 189,79 % 15,42 % 168,18 % 16,90 %
Aloituspaivastéa p.a. 8,92 % 7,02 % Aloituspéivasta p.a. 5,55 % 5,13 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,01 % Kaupankéyntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus -0,26 % Salkun kiertonopeus 17,69 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Vlityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,35 %

Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 8,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 78 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 75% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 7.4 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,5 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,4 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,6 %
MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A Yhdysvallat 3,6 % CELGENE CORP Yhdysvallat 4,8 %
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 3,6 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 3,9 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 3,6 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,9 %
EBAY INC Yhdysvallat 35% CSLLTD Australia 3,8 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 3,5% ALLERGAN PLC Yhdysvallat 3,8%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2019

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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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) 414

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 Rahastoyhti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,09 % 11,31 % 0,02 % 13,79 %
Vuoden alusta 8,47 % 9,68 % 11,04 % 12,35 %
1v 2,34 % 11,03 % 4,39 % 14,07 %
3v 15,85 % 10,13 % 22,68 % 13,26 %
5v 22,42 % 12,69 % 30,00 % 16,12 %
Aloituspaivasta 26,26 % 14,01 % 46,74 % 15,39 %
Aloituspaivasta p.a. 2,60 % 4,31 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti sy6ttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.
Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2018 - 30.9.2019

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,72 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -21,46 %
Valityspalkkiot &hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,47 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2019) 0,07 %

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

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,87 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Institutional 16.86 %
class -
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,62 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,59 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,29 %
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 15,04 %
Kateinen 1,72 %

24 SELIGSON & CO

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta ei
mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista, silla epajatkuvuuttakin
markkinoilla esiintyy. Lasketaan edeltavalta 12 kk:lta.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien
summasta vahennetaan merkintdjen ja lunastusten yhteismaara
(summal). Kiertonopeus on summal:n suhde keskimaaraiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta
jakson aikana on myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet.
Negatiivinen kiertonopeus: salkunhoitajan kayman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin
tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoit-
taa, etta rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnus-
luku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Halloween

Tulee jalleen lokakuun lopussa. Ei sindnsa mitaan tekemistéa sijoittami-
sen kanssa, mutta pienta samankaltaisuutta siin&, etta luvassa on taas
paljon pelottelua, josta ei kuitenkaan seuraa mitaan sen kummempaa.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankayntiin
liittyvat valittajille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskiméaéaraisesta
paaomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan sisaisen suosituksen mu-
kaan kaupankéayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu
edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadaomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kaytamme sita
vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen osuus prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta
tarkastelujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja
sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei
sisélla esim. kaupankéayntikuluja eikéd mahdollisia tuottosidonnaisia
palkkioita. Raportoimme my®os rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen
luku sisaltaa myos kohderahastojen kulut. Juoksevat kulut korvasi
1.7.2012 alkaen TER-luvun (Total Expense Ratio) pakollisena tunnuslu-
kuna. TER sisaltaa myos mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + mah-
dollinen tuottosidonnainen palkkio + kaupankayntikulut + mahdolliset
muut kulut) prosenttilukuna keskiméaéaraisesta paaomasta tarkastelu-
jaksolla. Edes TKA ei siséalla mahdollisia rahaston maksettavaksi koitu-
vien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.

Vastuullisen sijoittamisen tunnusluvut

Vastuulliseen sijoittamiseen on mahdollista liittdd monia tunnuslukuja
(esim. sijoituskohteina olevien yritysten CO*-paastot), mutta niiden
tulkinta tai etenkaan vaikutuksen arviointa ei ole yksiselitteista. Talla
hetkella emme julkaise erillisia vastuullisen sijoittamisen tunnuslukuja.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson vélityspalkkioista, jotka on
maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhméaan kuuluval-
le yritykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei téllaisia ole, mutta julkaisem-
me tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (védhan yksinkertaistettuna rahaston
korkosijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena
lukuna. Kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason
muutokselle. Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit
ja lainan padoman takaisinmaksu erédantymisesséa) pituuksien paaomilla
painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu
(+/-) x prosenttiyksikk6a, niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittédksemme tuo mitéan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton, volatiliteetin ja indeksipoikkeaman lisaksi.
Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositusten mukaisesti rahasto-
jen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa. William Sharpen
tieteellista tyota arvostamme suuresti!



INGET UNDERLIGT UNDER SOLEN (eller pa marknaderna)

Placerarnas nerver har igen testats pa manga satt:
handelskrig mellan USA och Kina, politiskt kaos kring
Brexit, demonstrationer i Hong Kong, attacker i Mella-
nostern, osv. Den globala tillvixten forutspas sjunka,
vilket redan resulterat i att vadrldens centralbanker
pressat rantenivan ytterligare nedat och vidtagit dven
andra stimulerande atgarder.

Mitt i allt detta har de globala aktiemarknaderna natt
nya toppnivaer. Det amerikanska borsindexet S&P 500
overskred under sommaren den (enligt somliga) ma-
giska gransen 3000 samtidigt som vart eget OMX25-
index aterigen ndrmat sig rekordnivaerna fran forra
aret.

Hur skall placeraren forhalla sig till denna situation?
Ska man alls placera pa traditionellt sétt eller dr det
bast att soka nya alternativ?

Atminstone har aktiemarknadens virderingar mesta-
dels hallit sig pa en rimlig niva (se tabell nedan), spe-
ciellt jamfort med den laga rantenivan.

Den politiska turbulensen da?

Genom historien har det forekommit alla mojliga kri-
ser och underliga situationer som pa ett eller annat
satt resulterat i kursnedgangar. Vanligtvis har mark-
naderna dock aterhdamtat sig relativt snabbt. Vi tar en
liten tillbakablick.

Den kraftigaste arliga nedgangen i amerikansk bors-
historia skedde faktiskt inte ar 1929 utan forst nagra
ar senare, i eftersviterna av Wall Street-kraschen. Ar
1931 dok borsen hela 44 %, 6ver 2000 banker gick i
konkurs och drog med sig ett flertal foretag. Aret déar-
efter sag vi igen en kort nedgang, men sedan var bor-
sen framst uppgaende dnda fram till andra varldskri-
gets slut.

Den tyska aktiemarknaden boérjade stiga efter att Hit-
ler tog makten 1933. Kursuppgangen pagick genom
invasionen av Polen och slaget om Stalingrad anda
fram till augusti 1944 da borsen slutligen stiangde.
Néar marknaden ater éppnades ar 1948 sjonk kurserna
hela 91 procent fran 1944 ars nivaer. Detta ar den
kraftigaste nedgang som de utvecklade aktiemark-
naderna nagonsin har upplevt.

Nedgangen var dock inte langvarig och vandningen
kom redan aret darpa. CDAX-indexet steg med hela
154 procent ar 1949 och var redan foéljande ar pa
samma niva som 1933.

Under det senaste seklet har varlden upplevt tva varlds-
krig, ett flertal finanskriser och politiska stolpskott.
Den enda gangen placerare blev av med allt och for gott
skedde ar 1917 da Lenin nationaliserade samtliga ryska
bolag utan att dgna minsta tanke at att kompensera
aktiedgarna.

En vildiversifierad aktieportfolj har klarat sig val ge-
nom alla dessa turbulenser. En investering pa en dollar
i den breda amerikanska aktiemarknaden S&P 500
skulle under tidsperioden 1900-2018, alltsa genom
trettiotalets svarigheter, ha avkastat ndarmare 60 000
dollar (inklusive dividender) med en genomsnittlig no-
minalavkastning pa 10 %. Om vi justerar for inflation
landar avkastningen pa ca 6,5 %. Pa den globala planen
varierar avkastningarna nagot men i genomsnitt kom-
mer man ganska ndra de nordamerikanska siffrorna.!

Volatilt dven pa riantesidan

Till foljd av centralbankernas rantesdnkningar och
stodkop av obligationer har europeiska statslan fort-
sattningsvis visat upp goda historiska avkastningar.
Samtidigt har den lopande rdntenivan alltmer pressats
till negativt territorium. For tillfdllet erbjuder en tredje-
del av alla obligationer med god kreditvardering en
negativ ranta och de fatal som dnnu kommer med en
positiv nominalavkastning ar ocksa mera riskfyllda.

Vi befinner oss en lang vag under den langsiktiga histo-
riska ranteavkastningen som enligt Credit Suisse har
uppgatt till ca 1,9 % for statslan samt 0,8 % for kortsik-
tiga rdnteplaceringar (inflationsjusterat).?

Den laga rantenivan utgor en stor utmaning for manga
placerare. Om man ska erhalla inflationsskydd fran
ranteplaceringar dr man tvungen att lana till foretag
eller stater med lagre kreditbetyg vilket i sin tur gor att
risken Okar. Dessutom har ocksa riskpremier for dylika
placeringar sjunkit kraftigt.

Réanteplaceringars huvudsakliga uppgift har varit att
halla kapitalet intakt och erbjuda en stabil avkastning
over tiden. Dagens nivaer gor att framover maste man
ha mycket forsiktiga - for att nu uttrycka det diploma-
tiskt - forvantningar pa ranteavkastningen.

Kanske det enklaste sédttet att reagera pa nuldget dar att
istdllet for langsiktiga réantepapper ha mera korta ran-
tor (penningmarknadsfond, bankdeposition) och aktier.

/e-tal /e-tal Avkastning " . o
Marknad Index P P 30.8.2014 - Vfarde_”ngsmvaer' . .
31.8.2014 31.8.2019 31.8.2019 (€) Historiska och aktuella p/e-tal for de index som
vara geografiska indexfonder foljer samt for ut-
Nordamerika Dow Jones _Sustamabllle 17,5 19,5 89.6 % yeck!_lngsmar.knaderna. Varderingsnivaerna har
North America Composite Index inte andrat sig mycket under de senaste fem aren.
Dow Jones Sustainability Det ar viktigt att notera att p/e-talet ar ingen
Europa Europe Index 20,8 19,4 34,6 % pélitlig guide foér hur ndgon marknad kommer att
) . bete sig under de narmaste aren (ingenting ar!).
Asien DO.W Jon_e_s Sustainability 13,0 14,6 24,1 % T.ex. under senaste fem &ren har Nordamerika
Asia Pacific Index . =
utvecklats klart bast av dessa, aven om den var
Utvecklings- Dow Jones Sustainability 141 156 14.8 % nast dyrast i augusti 2014. Dyrast d, Europa, har
marknader Emerging Markets Index ’ ’ ’ avkastat nast bast.
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P4 detta satt kan portfoljens langsiktiga risk anda
hallas pa ungefar samma niva som med en traditionell
allokering till korta rdntor / langa rantor / aktier.

Glimmar, men vaxer ej

Nar rantenivan ar lag letar manga placerare efter alter-
nativ. Portféljen kan forvisso diversifieras t.ex. genom
att kopa guld och andra dadelmetaller som anses ha en
svag samvariation med aktiemarknaden. Ett klassiskt,
men ratt tvivelaktigt, rad har varit att placera 10 % av
portféljen i guld och hoppas att dess vdrde sjunker.
Da borde aterstaende 90 % avkasta vdl... Jo-nd, sager vi
i svenskfinland.

Problemet med guld som placering ar att det inte har
nagon tillvaxt. Du kan lasa in en guldtacka i ett kassa-
valv i 20 ar och nédr du tar ut den igen dr det fortfa-
rande samma guldtacka - i basta fall!.

Till exempel aktier ger placeraren en dkta avkastning i
form av dividender, men guldets avkastning ar enbart
spekulativ, dvs. beroende av dess framtida prisut-
veckling. Dessutom har guld tidvis visat sig ytterst
volatilt och lampar sig darfér knappast for den som
vill erhalla skydd mot aktiemarknadens svdngningar.

Att investera i fysiskt guld kan innebéara en del prak-
tiska bekymmer. Det behovs en sdker plats att forvara
guldet pa - att grdva ner guld i tradgarden rekommen-
derar jag inte, vaxer inte dar heller. Kop och saljproce-
duren ar oftast tdmligen kostsam da formedlaren dven
vill ta sin del av kakan / tackan. Kommissionen kan
uppga till 4-5 procent!

Kanske det vettigaste sdttet att inkludera guld och
ovriga ddelmetaller i placeringsportfoljen dr genom en
fond som investerar i aktier av foretag aktiva inom
guldproduktion. Bolagen i fonden betalar dividender
om verksamheten ar lénsam och placeraren kan vid
behov enkelt realisera sina fondandelar.

Skydd mot aktiemarknadens svéangningar far man
dock inte och de flesta portfoljer klarar sig vél utan
dessa potentiella "guldgruvor”. De breda valdiversifie-
rade indexen, som t.ex. vara indexfonder foljer, inne-
haller ofta &dven bolag verksamma inom ravaru-
branschen.

Vettiga alternativ?

Ovriga alternativa placeringsformer utgors bland an-
nat av fastigheter, skog, hedgefonder, onoterade fore-
tag eller exotiska obligationer dar underliggande skul-
der har slagits ihop for att sedan sédljas vidare i paket.
Ett klassiskt exempel pa den sistndmnda utgjordes av
s.k. "Bowie Bonds” dar innehavaren av obligationen
hade ratt till framtida royalties fran alla David Bowies
latar fore ar 1990.°

Akademisk forskning placerar vanligtvis avkastningen
for alternativa placeringar nagonstans mellan obligat-
ioner och aktier. Enligt intresseorganisationen for ar-
betspensionsforsdkrarna, TELA, har exempelvis fastig-
hetsmarknaden i Finland avkastat ca 5 % under de
senaste tio aren. Den direkta avkastningen for fastig-
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heter ar dock mera komplicerad eftersom kostnader
forknippade med fasadrenoveringar, stamroérsbyte och
utebliven hyra inte alltid beaktas.

For fastighetsplaceringar giller annars i allra hogsta
grad det samma som for guld: branschens noterade bo-
lag torde vara det vettigaste alternativet. Detta har vi
behandlat mera detaljerat i kolumnen “Vacker fasad
med lanat kapital” i 6versikten 2/2019 (s. 25-26).

Aven investeringar i privata bolag, s.k. private equity,
har varit foremal for diskussion. Enligt vissa teorier
borde de kunna erbjuda en hogre avkastning och lagre
volatilitet an den breda marknaden. Tanken ar att place-
raren kompenseras for den langa placeringstiden, van-
ligtvis over 10 ar, som kapitalet brukar vara investerat.

Ett flertal studier forhaller sig dock negativt till det mer-
varde som onoterade bolag skapar. En stor del av forval-
tarna klarar inte av att leverera en riskjusterad avkast-
ning som skulle 6vertrdaffa den allmdnna marknaden for
noterade bolag. Storsta boven ar igen kostnaderna som i
private equity oftast uppgar till 3-4 procent.*

Det finns givetvis alltid kapitalforvaltare som &dven pa
private equity sidan lyckas visa upp en overavkastning,
men vi placerare har svart att identifiera dessa vinnare
pa forhand.

Ovanndamnda alternativ kan forstas utgoéra en del av
portfoljen i diversifieringssyfte, men i de flesta fall gar
det alldeles utmarkt att halla sig till traditionella aktie-
och ranteplaceringar och kontanter. Det gar latt sa att
alternativen for med sig aktiemarknadens risk (dven om
den dr gobmd under bristen pa likviditet) och obligations-
marknadens avkastning.

Vad kan placeraren gora?

Turbulenser kommer och gar. Det enklaste sattet att
erhalla en god avkastning ar fortfarande att spara valdi-
versifierat och kostnadseffektivt, t.ex. genom skaligt
prissatta passiva fonder.

Till denna portféljens kdrna kan man aven lagga till ak-
tiva komponenter, enligt egen smak och riskprofil. I sa
fall, alltsd om man verkligen vill ha en del av sitt kapital
i guld, exotiska obligationer, fastigheter eller privata
bolag, kan dven detta goras via fonder eller borsnote-
rade placeringar. De brukar dnda vara relativt likvida
och kostnadseffektiva.

Nar deras viarde sedan nagon gang igen svanger pa oro-
vackande sdtt ar det bra att komma ihag att sd gor var-

det pa allt annat ocksa, fast det kanske
sker under en icke-likvid yta. Sa, lang- @\
siktighet, och nu sa hir infor

ishockeysdsongen: lugna puckar! Jonathan Aalto

jonathan.aalto@seligson.fi

1 Kalla: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

2 Credit Suisse: Global Investment Returns Yearbook (2019)

3 Obligationen som lanserades r 1997 hade en kupongranta pa 7,9 %
samt en l6ptid pa 10 ar. Obligationen lostes in planenligt &r 2007.

4 T.ex. Phalippou & Gottschlag: The Performance of Private Equity
Funds (September 2006) och Hooke & Yook The Grand Experiment:
The State and Municipal Pension fund Diversification into Alternative
Assets (2018)
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SELIGSON & CO

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

Lahtokohtanamme 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 seké aktiivisiin rahastoihin sen mu-

kaan mikéa on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-

nassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka yhteisty6-
kumppaniemme tuotteet tdydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskill&.

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

Tayden valtakirjan ja konsultoiva varainhoito vastaa-
vat yksil6llisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitystéa!
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