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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
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Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosikulut

vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaaikaisen sijoi-
tuksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai
laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun pddoman saa ta-
kaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain

sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut myos maksavat,

tavalla tai toisella, ja aina on jarkevéaa ottaa selvaa, mista itse
asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avain-
tietoesitteen seka kaikille rahastoille yhteisen rahas-
toesitteen, joka sisaltaa mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoistamme ja niiden sijoituspolitiikasta seka tie-
toa rahastoyhtidsta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesittei-
siin aina ennen sijoituspaattksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. ra-
hastojen tuloslaskelmat ja taseet.

Viralliset katsaukset sisaltavat tilintarkastetut luvut.
Julkaisumme loytyvat internetista www.seligson.fi ja
niita voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puheli-
mitse

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 publi-
ceras pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/
svenska/.

Utskrifter kan erhallas per post pd begéaran, ring vanli-
gen var kundservice, tel. 09 — 6817 8200, eller skicka

epost till info@seligson.fi.
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TASKUSALKKU
Seligson & Co:n mobiilisovellus 16ytyy seka Android-
laitteille ettd iPhonelle. Taskusalkulla naet milloin
vain esim. salkkusi jakauman, markkina-arvot ja
niiden muutokset. Lataa ja kokeile!

Yksinkertainen on tehokasta!



RAHASTOSIJOITTAJAT RAUHALLISINA

Koronapandemia on nyt lokakuun alussa ilmeisesti jal-
leen kiihtymisvaiheessa, kesdn helpomman jakson jal-
keen. Tama ei ainakaan toistaiseksi ole saanut osake-
markkinoita uuteen paniikkiin, vaan sijoittajat tuntuvat
luottavan siihen, ettd taudin tukahduttaminen on mah-
dollista tehdd talouden vaatimukset edes jotenkuten
huomioiden.

Kyse on tietenkin myos tarjolla olevien vaihtoehtojen
nakymista. Korkotaso on edelleen laskenut vield ke-
vddnkin lukemista ja jo vuosia jatkunut "korotonta ris-
kia” -tilanne on saanut runsaasti varoja siirtymdaan mm.
kiinteistémarkkinoille, nostaen hintoja ja laskien odo-
tettavissa olevia tuottoja, koronan etenkin liikekiinteis-
topuolella aiheuttaman epavarmuuden lisaksi.

Korkotuottoja

Korkojen lasku on luonnollisesti jalleen tuonut muka-
naan myos sen, ettda pitkien korkosijoitusten viime ai-
koina toteutuneet tuotot nayttavat himmastyttavan hy-
viltd. Esimerkiksi Seligson & Co:n Euro-obligaatiorahas-
to tuotti kuluneen neljanneksen aikana +1,7 %, mika
vastaa noin 7 % vuosituottoa.

Rahastomme ei ole poikkeus. Useimmat euroalueen val-
tionlainoihin sijoittavat suomalaiset rahastot ovat tuot-
taneet vastaavalla tavalla, ja pelkdstdadn nyt syyskuun
aikana keskimdarin prosentin verran. Tama vastaisi
jo n. 13 % vuosituottoa - siis tilanteessa, jossa juokseva
korkotuotto on puoli prosenttia negatiivinen!

Tieddn, tdma ei ole uutta. Olemme varoitelleet super-
matalien korkojen vaaroista monta kertaa ja varoitus
on yhta monta kertaa osoittautunut ainakin muutamien
vuosien horisontilla vaaraksi halytykseksi.

Teimme kollega Jarkko Niemen kanssa asiasta oikein
videovaroituksen, otsikolla Korkokurjuutta. Video talti-
oitiin vuonna 2012 ja siitd lukien on Euro-obligaatio-
rahastomme noussut +45 %. Sitda emme todellakaan
osanneet odottaa, emmeka ainakaan niin, etta korkota-
so ei ole koko aikana noussut edes valiaikaisesti takai-
sin historiallisesti ottaen tavanomaisille tasoille.

Eika siina kaikki. Viisi vuotta sitten katsoimme ajan-
kohtaiseksi julkaista videon jatko-osalle ”lopullisen”
jatko-osan otsikolla Korkokurjuutta III - tien pddssd.
Euro-obligaatiorahaston viiden vuoden tuotto: +14,4 %.

Samoin voi kai kdyda nytkin, eihdn tdstd maailman hul-
luudesta tiedda. Ehkda paddymme vield sellaiseenkin ne-
gatiivisten korkojen kanssa analogiseen tilanteeseen,
ettd vuokralaiselle maksetaan toisen asunnossa asumi-
sesta ja kirjastosta kirjoja lainaava saa kaupanpaal-
liseksi kympin setelin... tai siis kymmenen euron arvoi-
sen mobiilitilisiirron, tietenkin.

No, ikuisesti ei korkotason alentuminen voi jatkua. Ko-
konaisuutena ottaen sijoittajat tuntuvat tdmdn ymmar-
tdvan. Esimerkiksi suomalaisista euroalueen lainoihin
sijoittavista rahastoista lunastettiin syyskuun aikana
lahes 200 miljoonaa euroa.

Suomalaisten sijoitusrahastojen tilastotiedot Rahasto-
raportti 9/2020 ja amerikkalaisten etf:ien www.etf.com.

Minne varat?

Osa lunastetuista varoista sijoitettiin todenndkoisesti
Pohjois-Amerikan osakemarkkinoille. Niille keskittyvat
suomalaiset rahastot saivat n. 140 miljoonaa euroa uut-
ta pddomaa syyskuun aikana. Muita merkittavia suosik-
keja ei kotimaisten rahastojen osakekategorioissa ollut.

Lisdksi varoja suunnattiin ainakin pitkiin yrityslainoi-
hin (miksi, en tiedd) ja parkkipaikanomaisiin lyhyen ko-
ron rahastoihin. Viime vuosina tasaista suosiota nautti-
neet kansainvalisesti sijoittavat yhdistelmarahastot oli-
vat nekin jalleen kerran yksi sijoittajien suosikeista.

Sijoittajien reaktiot koronaongelman pitkittymiseen
ovat USA:n suurilla markkinoilla olleet samantapaisia
kuin varojen liikkeet suomalaisissakin rahastoissa, ai-
nakin porssinoteerattujen rahastojen (etf) merkintojen
ja lunastusten perusteella. Eniten varoja virtasi syys-
kuussakin amerikkalaisiin osakkeisiin, vaikkakin aiem-
paa jonkin verran enemman nyt myo6s pitkdaan huomiol-
ta syrjassa olleisiin arvoyhtidihin.

Myyntipuolella oli ennen muuta ns. roskalainoja eli
high yield -bondeihin sijoittavia etf:id. Kevaan markki-
nalaskussa hurjan suosion saaneet kulta-etf:t menesty-
vat edelleen koko vuoden tilastoissa, mutta nyt kesan
ja syksyn aikana ne eivat enda ole olleet kuukausivirto-
jen karkipaikoilla. En jad suremaan.

Rauhallisesti muutosten maailmassa

Rahastosijoittajat ndyttdvat ottavan monin tavoin seka-
van maailmantilanteen varsin rauhallisesti. Se on to-
denniakoisesti hyva asia heidan varallisuutensa kehitty-
misen kannalta, kuten Sakari Jadskeldinen mainiosti
kertaa sivujen 5-6 artikkelissa, jonka teemana on muu-
tokset ja suhtautuminen niihin.

Seligson & Co:n syksyn muutosuutinen oli se, ettd Lahi-
Tapiola -ryhmaéa osti yhtiéssd tyoskentelevien henkilo-
osakkaiden osakkeet ja aikoo hankkia omistukseen ko-
ko Seligson & Co Rahastoyhtion osakekannan. Tasta
enemmaéan heti seuraavalla sivulla ja vahdn pidemmalla
perspektiivilla Peter Seligsonin ruotsinkielisessd kolum-
nissa sivuilla 25-26.

Markkinaturbulenssia on varmasti luvassa vuoden lo-
pullakin. Pandemian pahentumisesta ennen kaiannetta
emme vield tiedd oikein mitdaan, USA:ssa kdydaan pian
presidentinvaalit tavallistakin kireammassa ilmapiiris-
sd, Euroopassa kiistellddn mm. koronatuista ja ilmei-
sesti brexitkin vihdoin toteutuu ihan oikeasti.

Siitda huolimatta uskon, ettd pitkdjanteisyys, hyva ha-
jautus, kustannusten hallinta ja varakassa oman ela-
man yllattavien kdanteiden varalle toimii sijoitusohjee-
na myos tana kummallisena aikana. Voisinpa lyoda siita
vaikka vetoa, jos moinen nollasummapeli ei olisi aitoa
kasvua tavoittelevan rationaalisen sijoittajan periaattei-

den vastaista.

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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SELIGSON & CO OSAKSI LAHITAPIOLA-RYHMAA

Sovimme elokuun alussa, ettd Seligson & Co:n pitkaai-
kainen osaomistaja LdhiTapiola ostaa henkilopartne-
reiden (Peter Seligson, Anders Oldenburg, Jarkko Nie-
mi ja Ari Kaaro) osakkeet yhtiossa.

LahiTapiolan omistusosuus nousi elokuussa tehtyjen
kauppojen myota 93,9 prosenttiin ja sen tavoitteena
on hankkia 100 % yhtion osakekannasta.

Finanssivalvonnan lupa kaupalle saatiin syyskuun lo-
pulla ja omistusmuutos tuli voimaan 9.10.2020. Tasta
alkaen Seligson & Co on siis osa LahiTapiola -ryhmaa.

Mika muuttuu?

Osakkeiden kauppa heratti kysymyksia mahdollisista
muutoksista sekd medialta ettda asiakkailtamme. Muu-
toksia on kuitenkin luvassa melko vahan.

LdhiTapiola oli jo ennen kauppaa Seligson & Co:n suu-
rin yksittdinen omistaja, hieman alle 40 % osuudella.
Tapiola/LdhiTapiola on ollut mukana vuodesta 2002
ja ryhméan edustajia on siitd lahtien ollut jasenina hal-
lituksessa. Yrityskulttuurien yhteensopivuudesta on
siis ollut aikaa varmistua.

Jatkamme LahiTapiola-ryhmaian kuuluvana erillisyh-
tiona nykyisissa toimitiloissa, nykyiselld konseptilla ja
samalla henkilokunnalla. Rahastojemme sijoitusstrate-
gioihin ei ole suunnitteilla muutoksia, samat salkun-
hoitajat jatkavat ja myos LahiTapiolan taholta on mo-
neen kertaan todettu, ettda asiakkaiden palkkiot eivat
ainakaan nouse.

Parempaa palvelua

Seligson & Co on tdhdn mennessd toiminut yhdesta
Helsingissa sijaitsevasta konttorista kasin, ilman niin
sanottuja jakelupartnereita. Jatkossa toivomme, ettd
LahiTapiolan kattava maanlaajuinen verkosto tuo mei-
dat lahemmaéksi asiakkaitamme ympdri Suomea.

Myo6s sdhkodinen palvelu paranee. Ne, joilla on seka Se-
ligson & Co:n ettd LdhiTapiolan sijoitustuotteita
- kuten todella monilla asiakkaistamme on - saavat
vuoden 2021 aikana ndkymdén néihin kaikkiin yhden
verkkopalvelun kautta.

On mahdollista, ettd tuomme yhteistyon myota asiak-
kaillemme wuusia tuotteita ja uusia palvelukanavia,
mutta Seligson & Co:n nykyiset palvelut jatkuvat joka
tapauksessa entiselladan. Meille voi soittaa ilman puhe-
luvalikkoja (09 - 6817 8200, arkisin 9-17) ja sdhkopos-
tia voi ldhettdd suoraan kenelle vaan (info@seligson.fi
tai etunimi.sukunimi@seligson.fi), esimerkiksi eri ra-
hastojen salkunhoitajille.

Merkintdjd, lunastuksia, valtuutuksia ja raportteja
koskevissa asioissa suosittelemme kuitenkin sdhko-
postia varmempaa Oma salkun viestipalvelua.

El RAHASTOMUSEOTA!

Alla aiemmin internet-sivuillamme jul-
kaistu LahiTapiolan johtaja Samu Antti-
lan haastattelu. Samu vastaa Seligson
& Co:n ja muun LahiTapiolan -ryhman
yhteistydsta ja on toiminut Seligson &
Co:n hallituksen jasenena vuodesta
2014.

Miksi halusitte ostaa Seligson & Co Rahastoyhtion?

"Haluamme vahvistaa asiakkaidemme elaménturvaa my®és ta-
loudellisessa varautumisessa ja pitkaaikaisessa saastamises-
sa. Seligson & Co rahastoliiketoiminta taydentaa erinomaisesti
nykyisia talouden palveluitamme, eikd yhtididemme palveluis-
sa myoskaéan ole juuri paallekkaisyyksia.”

Miksi juuri Seligson & Co?

”Olemme olleet yhtiéssa mukana jo kohta 20 vuotta ja tie-
damme, etté Seligson & Co:n yrityskulttuuri sopii hyvin yh-
teen asiakkaiden omistaman LahiTapiolan arvojen kanssa.”

Tekeekd LahiTapiola omistaja muutoksia Seligson &
Co:n rahastovalikoimaan?

”"Muutoksia ei ole suunnitteilla. Rahastot jatkavat entisellaan,
palkkiot eivat ainakaan nouse, salkunhoitajat pysyvat samoi-
na.

Muutosten sijaan toivomme, ettd voimme LahiTapiolan katta-
vaa verkostoa kayttaen palvella Seligson & Co:n rahastojen
sijoittajia entistd paremmin, koko Suomessa.”

Onko Seligson & Co:n rahastoja tarkoitus yhdistaa Lahi-
Tapiolan rahastoihin?

"Tallaisia suunnitelmia ei ole — ja jos jokin yhdistaminen my®6-
hemmin tulisikin vastaan, se tehdaan niin etté Seligson &
Co:n asiakkaiden nyt maksamat palkkiot eivat nouse.”

Mité ovat LahiTapiolan tarjoamat talouden palvelut asi-
akkailleen?

”LahiTapiola tarjoaa asiakkailleen erilaisia sdastamisen ja si-
joittamisen palveluja eli rahastoja, sijoitusvakuutusta, private
banking -ratkaisuja ja instituutiosijoittamisen palveluja. Lisa-
tietoa verkkosivuiltamme.”

Saavatko Seligson & Co:n asiakkaat yhdistymisesta jo-
tain hyotya?

"Kylla. Kuten sanottu, asiakaspalveluverkosto laajenee ja pik-
ku hiljaa varmaankin myds tuotevalikoima, esimerkiksi Lahi-
Tapiolan vaihtoehtorahastojen kautta. Mutta olemassa oleviin
Seligson & Co:n rahastoihin ei kosketa, vaan halusimme ni-
menomaan hankkia ne osaksi LahiTapiolan tarjoamaa sellaisi-
na kuin ne ovat.”

Eikd siis mitdan muutoksia koskaan?

”"Heh, maailma muuttuu ja mukana pitaa pysya, ei tasta toki
ole tarkoitus mitdén “rahastomuseota” rakentaa.

Seligson & Co, jonka koko johto ja henkilésto siis jatkaa,
voi toki kehittdd rahastojaan myos jatkossa ja — kuten aina —
Seligson & Co:n perinteita ja asiakkaan etua kunnioittaen!”

P s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 - 6817 8217
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MUUTOS KUULUU MARKKINOILLE

Thailen tata kirjoittaessani syksyistd maisemaa ja hiljal-
leen kellastuvien puiden virejd, pohtien sdan muuttu-
mista kesdstd syksyyn. Olemme Suomessa yleensa tot-
tuneet neljaan aika selkedsti toisistaan erottuvaan vuo-
denaikaan ja tdmd sdannollisesti tapahtuva muutos on
meille tuttu.

Lehtien kellastuminen ja sddn viileneminen ei (toivot-
tavasti) aja moniakaan meistd ahdingon partaalle, vaan
uskomme suurin piirtein tietivimme mitd on tapahtu-
massa ja kuinka syksy etenee. Ja tiedamme, ettd vaikka
emme voikaan vaikuttaa muutokseen sindnsa, voimme
omalla toiminnallamme hallita sen vaikutusta meihin -
vaikkapa valitsemalla hieman lampimdmmat vaatteet
ulkoiluun.

Kaikki elamdn muutokset eivat tietenkdaan kuulu luok-
kaan “normaalit”, vaan kaikenlaista voi tulla vastaan,
osa odotetusti, osa yllattaen.

Esimerkkind odotetuista muutoksista, jotka eivat silti
ole jokapdivdisid, tulee mieleen vaikkapa uuden koulu-
tuksen tai tyon aloittaminen ja tyduran jdlkeen eldk-
keelle siirtyminen. Odottamattomia ja ei-jokapdivaisia
muutoksia voisi olla esimerkiksi padavoiton voittaminen
lotossa (osuu tosi harvalle) tai nyt kuluvana vuonna
kaikkia tavalla tai toisella koskettanut koronavirus ja
sen aiheuttamat muutokset paivittdiseenkin elamaan.

Sekd positiivisiin ettd negatiivisiin muutoksiin liittyy
silti useimmiten jonkinlainen epdvarmuuden kompo-
nentti, siirtyma tdméan hetken tilanteesta johonkin uu-
teen ja toisenlaiseen. Esimerkiksi lapsen syntymd on
yleensa tiedossa etukédteen ja siihen jollakin tasolla val-
mistaudutaan. Silti tilanne on usein tuoreille vanhem-
mille samaan aikaan innostava ja myos viahéan pelottava.

Jannitys sailyy toki myohemminkin. Jos ensimmaisen
lapsen kohdalla mietitddn, ettd mikd sielta tulee (eli lap-
si "konseptina” alkaa olla tuttu), niin vield seuraavien-
kin kohdalla voidaan jannitykselld odottaa, ettd kuka
sieltd tulee, siis millainen veijari.

Epdavarmuuden suuruuteen vaikuttavat varmasti monet
eri tekijat, mm. kuinka hyvin koemme ymmartavamme
sen miten muutos vaikuttaa meihin, sekd kuinka voim-
me hallita vaikutusta meihin itseemme. Johtaako epa-
varmuus ahdistuneisuuteen ja kuinka voimakkaaseen
ahdistuneisuuteen kussakin tilanteessa on kuitenkin
yksilollinen kokemus.

Muutokset sijoitussalkussa

Vuosi sitten (katsaus 3/2019) kirjoitin siitd, miten yksi-
tyissijoittajilla on hyvinkin toisistaan poikkeavia syita
sijoitusneuvojan tai varainhoitajan valitsemiseen. Jot-
kut hakevat tukea sijoitussalkun rakentamiseen, toisille
rakennusvaihe voi olla helppo, mutta halutaan ulkois-
taa salkun yllapito.

Monille tirkea osasyy on emotionaalinen tuki; se voi ol-
la jopa sijoittamisen aloittamisen edellytys. Tamén vii-
meisen kohdan merkitys saattaa kasvuaikoina hamar-
tyd, mutta kukapa vield vuosi sitten olisi voinut arvata
mitd seuraavat 12 kuukautta toisivat tullessaan!

Emotionaalisen tuen tarve kasvaa aina muutosten
myoOta ja sijoittamiseen liittyy jatkuva muutos. Sen
suunnalla on tosin merkitystd. Monet sijoittajat tuskin
ahdistuvat nopeastakaan arvonnoususta, mutta yhta
nopea lasku voi olla huomattavan ahdistava muutos.

Ndin varsinkin siksi, ettd yleensa samaan aikaan valit-
tyy mediasta runsaasti epavarmuutta kasvattavia uh-
kakuvia. Vield on ndkematta se pdiva, jolloin sijoitus-
mediat laittavat rajun markkinalaskun jalkeen ykkos-
juttunsa kuvitukseksi kakkua ja samppanjaa otsikolla
"Tuotto-odotus nousi kohisten!”.

Sijoittajakin voi vaikuttaa tulevaisuudessa tapahtuviin
salkun muutoksiin niin allokaatiopdatoksilla kuin si-
joituskohteiden valinnoilla. Molemmat ovat tdrkeitad,
mutta vaikka ne tekisi kuinka huolella, voi silti pettya,
jos ei ole omiin tarpeisiin sovitettua sijoitussuunnitel-
maa ja tarpeeksi pitkdd sijoitusaikaa.

Sijoittaminen on ldahtokohtaisesti pitkdjdnteista varau-
tumista tai - kuten uunituoreessa amerikkalaiskirjassa
sanotaan - suojautumista elamdn vadjaamattomaan
taipumukseen yllattda pahanpaivaisesti juuri vaaralla
hetkelld.*

Kevaidsta syksyyn

Liikaa ei voi korostaa sitakdan, ettd rationaalinen si-
joittaminen on pitkdjdnteistd ja suunnitelmallista va-
rautumista. Kuvitellaanpa sijoittaja, joka maltillista
kokonaistuottoa tavoitellen sijoitti 100 000 euroa Se-
ligson & Co:n Pharos-rahastoon lokakuun alussa 2010.

Han ei tee mitddan muutoksia pitkdan aikaan, mutta ke-
vaalla 2020 uutiset koronaviruksesta alkavat levita ja
lahes kaikki sijoittajat huolestuvat jollain tavalla.

Pharos on juuri helmikuun lopulla kdynyt korkeim-
massa arvossaan ja sijoittajamme salkku kasvanut
noin 180 000 euroon. Sitten tulee maaliskuu ja koro-
napaniikki iskee toden teolla. Terveydenhuoltojarjes-
telmédn peldtdan romahtavan, ravintolat suljetaan, val-
miuslaki otetaan kayttoon ensimmadista kertaa kos-
kaan, poliisit valvovat tiesuluilla Uudenmaan maakun-
nan rajaa...!!!

Sijoittaja ei pddse edes mokille rauhoittumaan, ahdis-
tuu markkinoiden syoksysta ja pistada koko salkkunsa
myyntiin maaliskuun lopussa toivoen, ettd saisi pelas-
tettua edes osan varallisuuttaan ennen kuin maailma
pysdhtyy kokonaan ja kaikki menee.

No, ei onneksi mennyt. Kesa tulee, poikkeustila pure-
taan ja juhannussaunan rauhoittama sijoittajamme to-
teaa markkinatilanteen “normalisoituneen” ja sijoittaa
uudelleen Pharokseen heti heindkuun alussa.

Syyskuun lopussa 2020 ndin toimineen sijoittajan sal-
kun arvo olisi ollut n. 146 000 euroa - ei ihan hassum-
min varovaista kasvua tavoittelevalle sijoittajalle kym-
menen vuoden ajalta. Mutta entd jos han olisikin pysy-
nyt sijoitussuunnitelmassaan eikd lunastanut rahasto-
osuuksiaan kevaalla?

*”_.a hedge against life’s inevitable ability to surprise the hell out of you
at the worst possible moment.”

Morgan Housel (2020): Psychology of Money. SELIGSON & CO
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Syyskuun 2020 lopussa koronakarsivallisen sijoittajan
Pharos-osuuksien arvo olisi ollut 159 000 euroa. Toi-
sin sanoen, kolmen kuukauden poissaolo sijoituksista
maksoi pyoredt 13 000 euroa.

Muutos kuuluu asiaan

Syksyinen ilman viilentyminen on muutos, joka tulee
varmasti. Osaamme kuitenkin eldd sen kanssa, koska
tieddmme kyseessd osa normaalia vuodenkiertoa, em-
meka heti ilman viiletessd peldsty seuraavan jaakau-
den alkaneen.

Sijoitusmaailmassa tilanne on hankalampi. Eri medi-
oista tulvivan (dis)informaation tayttdessa silmait ja
korvat voi olla todella vaikea padtella missa tai minne
mennaan ja mita pitdisi tehda - vai pitdisiké mitdan.

Rationaalista on hyvidksya se, ettd markkinoilla puhal-
taa jatkuva muutoksen tuuli ja vallitsee siihen liittyva
epavarmuus. Ymmarrys markkinoiden toimintalogii-
kasta voi helpottaa huolia.

Arvopaperimarkkinoilla hintojen muutokset ovat valt-
tamaton edellytys toimiville markkinoille, lukematto-
mien markkinaosapuolten eri puolilla maailmaa jatku-
vasti kilpaillessa toisiaan vastaan. Markkinoilla arvioi-
daan eri sijoituskohteiden tulevaisuudenndkymid pe-
rustuen kaikkeen saatavissa olevaan informaatioon
kustakin kohteesta: relevanttiin ja epaolennaiseen,
faktoihin ja skenaarioihin. Sijoituskohteet hinnoitel-
laan naiden arvioiden perusteella.

Néin kavi tietenkin my6s helmi-maaliskuussa. Sijoitta-
jat hinnoittelivat koronaviruksen mahdolliset vaiku-
tukset kuhunkin sijoituskohteeseen parhaan saatavis-
sa olevan "tiedon” perusteella. Monien mielestd sel-
vasti ndytti siltd, ettd maailmantalous todellakin py-
sahtyy, kauppa kuihtuu ja tuotantoketjut katkeavat.

Eihdn kukaan haluaisi maksaa “liikaa” osuudesta yri-
tyksessd, joka koronaviruksen takia ajautuisi kohta
konkurssiin. Toisaalta oltiin mielellddn suurellakin
riskillda mukana mm. sellaisissa kasvutarinoissa, joita
yhtakkida ilmaantunut etatyobuumi nadytti siivittavan
kohti satumaista menestysta.

Muutokset markkinoilla kuuluvat markkinoiden pe-
rustehtéaviin: allokoida padomia sinne, missa niitd voi-
daan kayttaa tehokkaasti tulevan kasvun ajureina. Jat-
kuva muutos ei siten ole vain valttamatontd, vaan jo-
pa asiaan kuuluvaa ja toivottavaa.

Varainhoidossa markkinoiden kaaosta hallitaan muis-
tamalla, ettd eri sijoittajien riskiensietokyky ja tavoit-
teet eroavat toisistaan. Siksi on tarkeaa, etta kullekin
laaditaan tarpeita ja tavoitteita vastaava sijoitussuun-
nitelma. Heilahteluja tulee jatkossakin vastaan ja osa
niistd on varmasti rajuja kuin syysmyrskyt. Niista sel-
vidmisessd saattaa auttaa rauhallinen odottelu, villa-
sukat, kuppi kaakaota - ja ehkéa luotetun varainhoita-
jan emotionaalinen tuki.

[ o "
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Sakari Jaaskelainen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@seligson.fi

SELIGSON & CO

JA SITTEN VIELA NE VEROT

Esimerkki vasemmalla toimii sellaisenaan vaikkapa verovapaan
yhdistyksen nakokulmasta, mutta yksityissijoittajalle verotus
tuo mukaan oman mausteensa — ja usein aika monimutkaisella
tavalla.

Jotta tarkastelu ei menisi tassa liian kiemuraiseksi, niin katso-
taan miten verotus olisi vaikuttanut yksityishenkilélle, jolla ei
ole muita sijoituksia eikd mitdan padomatuloista vahennetta-
vaa.

Esimerkin mukainen maaliskuun lopun lunastusarvo olisi ollut
143 183 €, josta luovutusvoittoa kertyi 43 183 €
(loppuvarallisuus — sijoitettu padoma). Koska luovutusvoitto on
yli 30 000 €, on luovutusvoitosta maksettava veroprosentti 30
% ensimmaisen 30 000 osalta ja 34 % sen yli menevasta
osasta. Veroja kertyy siis kaikkiaan 13 482 € ([30 % x 30
000€] + [34 % x {43 183 € - 30 000 €3}]).

Olettaen, ettd vain verojen jalkeen kateen jédva summa sijoi-
tetaan uudelleen, heindkuun alussa sijoitettavaa jai 129 701 €
(143 183 € - 13 482 €) ja taméa kasvoi syyskuun loppuun men-
nessé 131 768 euroon. Verojen jalkeen sijoittajalle jaa koko-
naisuudessaan kateen 131 148 €.

Karsivallisella sijoittajalla tilanne olisi ollut hieman toisenlainen.
Koska salkkua ei lunastettu maaliskuussa, vaan vasta syys-
kuun lopussa, oli salkun arvo ennen veroja 159 860 €. Luovu-
tusvoittoa kertyi 59 860 €, josta menee veroja 19 152 €.

Kéateen jaa siis verojen jalkeen 140 708 €. Tama on 9 560 €
enemman kuin markkinatilanteen perusteella salkkunsa valiai-
kaisesti myyneelle sijoittajalle.

Enta eteenpain?

Jos samaa ajatusta viedaan viela vahan pidemmalle ja ajatel-
laan, ettd karsivallisen sijoittajan salkku lahtee jatkamaan
kasvua korkeammalta tasolta esimerkiksi 4,78 %:n vuosi-
tuotolla (mika vastaa Pharoksen tuottoa 2010-2020) kasvaa se
korkoa korolle efektin vuoksi seuraavan 10 vuoden aikana

257 585 euroon. Hotkyily kevaalla taas olisi pudottanut laht6-
tasoa niin, etté salkun arvo olisi ollut 2030 syyskuun lopussa
211 321 euroa.

Ja jos oletetaan, ettd verotus sailyy nykyisen kaltaisena, niin
silloin karsivalliselle sijoittajalle kateen jaava lunastussumma
olisi vuoden 2030 syyskuun lopussa 223 753 € (hankintameno-
olettama), kun taas yhden ainoan kerran sijoitussuunnitelmas-
taan kevaalla 2020 hairahtaneella ex-hatailijalla olisi verojen
jalkeen tuolloin 184 770 €.

Naihin oletuksiin pohjautuen kevaan 2020 kertahairahduksen
hinnaksi olisi seuraavien kymmenen vuoden aikana muodostu-
nut 38 983 euroa.

Tata tarkastelua voi muuttaa sijoittajan henkilokohtainen tilan-
ne, esim. mahdollisuus luovutusvoittojen verovahennyksiin
joko kevaalla 2020 tai syksylla 2030.

Edelleen on hyva huomata, etté verotuksen parametrit voivat
muuttua, niin on kaynyt esimerkiksi 2000-luvun aikana mo-
neen kertaan, ja taas kevaalla 2021 aloittaa tydnsa joidenkin
sijoitusinstrumenttien verotusta pohtiva valtioneuvoston aset-
tama tydryhma. Mik&aan verotuksen viritys tuskin kuitenkaan
muuttaa sita, etta suunnitelmallinen pitkajanteisyys on ratio-
naalisen sijoittamisen tarkeimpia lahtokohtia.

Ja viela varmuuden vuoksi: tdma laskelma on nimenomaan
esimerkki. Veroneuvonta ei kuulu Seligson & Co:n palveluihin
ja kehotamme sijoittajia aina tarvittaessa kdantymaan joko
suoraan verottajan tai patevan veroneuvonnan asiantuntijan
puoleen.



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2020

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI

Euro
24.11.1999 — 30.9.2020
30
VERTAILUINDEKSI
+150,4 %
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PHAROS +122,2 %
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0 T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019 - 30.9.2020
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut | 0,54 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
(TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Rahaston koko (milj. euroa) 80,2
Salkun kiertonopeus 72,40 %
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustai-
- . nability Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non- Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI,
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,07 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,42 %
Hallinnointinalkkio Pharoksen sijoituskohteina olevista
p Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista
hallinnointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintapalkkio i OSAKESNOITUKSET sijoituksista ALLOKAATIO
Kaupankéayntipalkkio 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; S&Co Eurooppa Indeksirahasto 17,2 %
lunastettaessa o,
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % DFA European Small Companies 3,3% Osakesijoitukset
Pohjois-Amerikka Indeksirahast 17,39 9
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 3% 63.2%
DFA US Small Companies 3.2% Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 79 % 36,8 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 8,2 % (duraatio 2,56)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core Emerging Markets ETF 6,0 %
Rahasto Vertailuindeksi KORKOSIJOITUKSET
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Pitkéit korkosijoitukset > 1v 127 %
3 kk 1.95% 6.73 % 1,58 % 8,07 % Lyhyet korkosijoitukset < 1v 24,2 %
Vuoden alusta -2,78 % 12,58 % -1,28 % 16,74 %
1v 0,46 % 11,10 % 0,44 % 14,73 %
3v 839 % 7.22% 15,22 % 967 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / YI“ITTEET . o .
* Juoksevat kulut 30.9.2020 paattyneelle 12 kk jaksolle, siséltdd mahdolliset alennuk-
5v 22,60 % 6,51 % 31,03 % 8,60 % set kohderahastoista
10v 59,48 % 6,25 % 86,73 % 7,81 %
Aloituspaivasta 122,23 % 6,81 % 150,43 % 7,83 %
Aloituspaivasta p.a. 3,90 % 4,50 %

SELIGSON&CO 7



PHAROS

Pharos-osuuden tuotto vuoden kolmannen neljannek-
sen aikana oli +1,9 %. Osakkeista ja koroista koostu-
van raportointi-indeksimme tuotto oli +1,6 %. Vuoden
alusta rahasto-osuuden tuotto on ollut -2,8 % ja indek-
sin -1,3 %. Rahaston edellisen 12 kuukauden tuotto on
jatkunut hivenen positiivisena ja koko lailla samalla
tasolla kuin indeksilla. Eron pienuus kdy parhaiten
ilmi kahdella desimaalilla ilmaistuista tuottoluvuista:
+0,46 % rahastolle ja +0,44 % indeksille.

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana kehitys oli
vuoden toisen neljanneksen nousuun verrattuna huo-
mattavasti hillitympad, mutta edelleen positiivista,
vaikka maailman osakemarkkinat notkahtivat miinuk-
selle syyskuun aikana.

Uutiset koronaviruksesta pysyttelivat edelleen uutisot-
sikoissa. Maaliskuun kaltaisilta dkkiliikkeiltd on mark-
kinoilla valtytty huolimatta uutisten synkasta savysta.
Pharoksen sijoittajatkin ovat edelleen pysyneet maltil-
lisina eivatka ole yrittdneet ajoittaa markkinoita uutis-
syklin mukaan - hyva niin.

Suurimmat voittajat ja havidjat

Kolmannen neljanneksen suurimmat positiiviset tuo-
tot tulivat Seligson & Co Global Top 25 Brands -rahas-
tosta, jonka nousi neljainneksen aikana +6,8 %, seka
rahaston suurimmasta yksittdisesta sijoituskohteesta,
Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahastosta.
Sen tuotto oli +4,7 %. MyoOs pitkien korkosijoitusten
kokonaistuotto oli neljanneksen aikana positiivinen.

Pharoksen osakepaino on myos kolmannen vuosinel-
janneksen aikana pysytellyt hieman yli 60 %:ssa. Syys-
kuun lopussa osakepaino oli oli 63,2 %, mika on rahas-
ton sijoitussuunnitelman mukainen.

Korkopuolella valtaosa sijoituksista on edelleen maa-
rdaikaistalletuksissa, Seligson & Co:n Rahamarkkinara-
hastossa ja kateisinstrumenteissa, kuten lyhytaikaisis-
sa talletuksissa. Lyhyiden korkoinstrumenttien paa-
paino ei ihan pian tule muuttumaan, vaikka olemme-
kin pikkuhiljaa kasvattamassa pitkien korkojen osuut-
ta, kuten edellisessd neljannesvuosikatsauksessa ker-
roimme.

Kolmannen vuosineljanneksen aikana nostimme jo
jonkin verran pitkien korkojen painoa edellisen nel-
janneksen lopusta. Toisen vuosineljanneksen lopussa

pitkien korkojen yhteispaino oli hieman yli 5 % koko
rahastosta ja nyt kolmannen neljanneksen lopussa
pitkien korkojen osuus on vdhan vajaa 13 %.

Eri tahtiin markkinoilla

Varsinkin Yhdysvaltojen markkinat ovat koko vuoden
aikana nousseet huomattavasti enemman kuin muiden
alueiden markkinat keskimaarin. Myos kolmannen
neljanneksen aikana erot olivat selkeitd. Toisiksi suu-
rimman positiivisen tuottomme toi siis padosin mark-
kinansa suuriin yrityksiin sijoittava Pohjois-Amerikka
Indeksirahasto ja samaan aikaan kun Pharoksen sijoi-
tuskohteista heikoimmin tuotti niin ikddn suuriin
yrityksiin sijoittava Eurooppa Indeksirahasto. Sen
vuosineljanneksen kehitys jdi jopa hieman negatii-
viseksi (-0,6 %).

Luvut markkina- tai rahastotasolla eivdt tietenkdan
tarkoita sitd, etta kaikilla yhtioilla Pohjois-Amerikassa
olisi mennyt hyvin ja kaikilla Euroopassa huonosti.
Esimerkkeind mainittakoon vaikkapa seuraavat: Poh-
jois-Amerikka Indeksirahastossamme suurin vuosinel-
janneksen tuotto tuli logistiikkayhtié UPS:Ita (+50,8 %)
ja huonoimmin meni bitumintuottaja Suncor Energylla
(-28,2 %).

Eurooppa Indeksirahastossa suurimman neljannes-
vuosituoton teki ranskalainen vesi- ja jatteenkasittely-
yhti6é Suez S.A. (+51,5 %) ja heikoiten meni brittildisel-
1a kiinteistosijoitusyhtio Hammerson Plc:lla (-55,5%).
Jos mietitdan mitd kukin ndistd yrityksistd tekee ja
kuinka kulunut vuosi on vaikuttanut niiden tulevai-
suudenndkymiin, eivdat ndainkdaan suuret erot tuottolu-
vuissa ehka ole aivan yllattavia.

Tuottolukujen voimakaskin vaihtelu ei tietenkddn ole
harvinaista, mutta kertoo kuitenkin tuttua tarinaa
hajautuksen hyodyista. Pharoksen sijoittajat eivat ole
saaneet ndiden suurimpien tuottojen mukaisia tuotto-
ja, mutta eivat myoskaan pienimpia.

Pharoksen tavoitteena ei ole ottaa spekulatiivisia ris-
keja sijoittajien pitkdn aikavélin tuoton kustannuksel-
la, vaan tarkoituksena on tarjota mahdollisimman
suurella todennikoisyydella positiivista kokonaistuot-
toa syklien yli. Ja siihen hyva hajautus on parhaita
tyokaluja, alhaisten kustannusten ohella.

Pharoksen salkunhoitotiimin puolesta,

3

ek - __/;;;-- Lo e
Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen £
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2020 Sakari Jaaskelainen, varainhoitaja
- ) - sakari.jaaskelainen@seligson.fi
Eurooppa = P-Amerikka ‘]Oa::anr:ii ﬁea:jli)i/;/z: Pharos Indeksi
Kulutustavarat 13 11 4 2 30 17
Terveys 7 4 2 0 13 22
Rahoitus 6 6 4 1 17 15
Teknologia 3 14 3 2 22 27
Teollisuus 8 6 3 1 18 19
Pharos 37 41 16 6 100
Indeksi 47 41 8 4 100
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PHOENIX
30.9.2020

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI

E
ure 25.9.2000— 30.9.2020
35 —
PHOENIX
30 +183,1%
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0 T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019 - 30.9.2020
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,16 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
P . L i o
Rahaston koko (milj. euroa) 16,9 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
— - Kaupankayntikulut 0,06 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
- — - Kokonaiskulut (TKA) 1,22 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
N - - Salkun kiertonopeus 49,79 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio o Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
. - o
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 10,11 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 9,82 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ORTIVUS AB-B SHS Ruotsi 57 %
3 kk 8,51 % 11,40 % 4,04 % 14,40 % JD.COM INC-ADR Kiina 5,7 %
Vuoden alusta -4,86 % 24,99 % -3,40 % 31,05 % SERKLAND Ruotsi 4,7 %
1v 0,86 % 22,05 % 2,67 % 27,34 % IPSEN Ranska 37%
3v -6,02 % 15,85 % 23,58 % 18,60 % DELL TECHNOLOGIES -C Yhdysvallat 3,4 %
S5v 25,68 % 15,94 % 58,75 % 16,47 % RAKUTEN INC Japani 32%
10v 65,32 % 15,92 % 160,54 % 14,87 % BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A Yhdysvallat 32%
Aloituspaivasta 183,06 % 17,46 % 98,34 % 16,85 % GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 32%
Aloituspaivasts p.a. 5,33 % 3,48 % TOKMANNI GROUP CORP Suomi 3,1%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Phoenix-osuuden arvo nousi +8,5 % ja vertailukohtana
toimiva Morgan Stanley World -indeksi +4,0 %. Vuoden
sisdlla rahasto-osuuden arvo on noussut +0,9 % ja
indeksi +2.7 %. Viimeisimmén kolmen vuoden luvut
ovat -6,1 % rahastolle ja +23,6 % indeksille.

Markkinat kehittyivat kuluneella neljannekselld posi-
tiivisesti. Erityisesti suuret teknologiayritykset jatkoi-
vat ylospdin, vaikka syyskuussa tulikin myds laskuvai-
he. Ndkyvissa on varovaisia merkkeja siitd, ettd sijoit-
tajien kiinnostus suuntautuisi jalleen myos kohti niin
sanottuja arvoyhti¢itd. Tama ndkyy mm. siind, ettd
USA:n suurimmista kasvuyhtioihin sijoittavista porssi-
noteeratuista rahastoista lunastettiin elo-syyskuun
vaihteessa enndtysmadra varoja ja samaan aikaan nah-
tiin ldhes vastaavansuuruisia merkintdja suurimpiin
arvo-orientoituneisiin rahastoihin.

Dollari heikentyi jakson aikana edelleen, heindkuussa
euroon nidhden noin 5 % ja pysynyt sen jalkeen suurin
piirtein samalla tasolla. Monet pitdavat dollarin kurssia
maailmantalouden kuumemittarina, eikd sen heikke-
neminen yleensa tieda hyvaa.

Ennen koronakriisida keskusteltiin melko paljon siita,
onko keskuspankeilla enda tyokaluja talouden stimu-
lointiin. Bank of American mukaan takana on nyt maa-
ilmanlaajuisesti ottaen 164 koronlaskua, 8,5 biljoonaa
dollaria keskuspankkirahoitusta sekd 11,4 biljoonaa
finanssipoliittista elvytystd eli yhteensa lahes 20 bil-
joonaa, siis 20 000 miljardia, dollaria. Yritetty siis
ainakin on.

Talla rahalla on ainakin saavutettu se, etta osakemark-
kinat eivat ole romahtaneet. Vaikutuksia reaalita-
louteenkin varmasti on, ja indikaatioita positiivisista
sellaisista, mutta on vaikea sanoa mitadn pitdvampaa
ennen kuin ndhdaan, miten koronapandemia lahikuu-
kausina kehittyy. Ensi vuoden alussa on markkinoille
tulossa lukuisia rokotteita ja ladkkeitd; jadmme seu-
raamaan niiden vaikutusta talouskehitykselle.

Vastuullinen sijoittaminen

Kun Phoenix ryhtyi reilu vuosi sitten kdadntamaan stra-
tegiaansa kohti perheyrityksiin sijoittavaa rahastoa,
olen monesti saanut kuulla kritiikkid siitd, ettd listat-
tujen perheyhtididen pisteet vastuullisen sijoittamisen
analyyseissd ovat keskimaardistda huonompia. Tama
ndkyy myo6s Phoenixin omassa sijoituksessa erilaisissa
vastuullisen sijoittamisen rankingeissa.

Asiaan ei ndytd millddn tavalla vaikuttavan se, ettd
monissa joko paikallisesti tai jopa globaalisti toimivis-
sa ymparistojarjestoissd on johdossa tai taustatukena
tunnettuja perheyrittdjia.

Perheyritysten asiaa ajava Famcap on mennyt jopa
niin pitkéalle, ettd se kirjoitti asiaa kasittelevdssa ra-
portissaan yrittdjaperheiden toimivan, kun taas byro-
kraattisemmat organisaatiot tekevat ldhinna hienoja
raportteja.

10 SELIGSON & CO

Oma kokemukseni on samansuuntainen. Suurin osa
perheyrityksistd ottaa yritysvastuun tosissaan ja on
liittanyt siihen liittyvat tavoitteet mukaan pitkan aika-
valin toimintasuunnitelmaansa.

Sen sijaan raportoinnissa on varmasti parantamisen
varaa. Ja joskus myos perusteltua erimielisyytta erilai-
sia vastuullisen sijoittamisen luokittelupalveluita tar-
joavien konsulttien kanssa.

Phoenixin salkku

Uusia yrityksid ei tdlla neljanneksellda tullut mukaan,
mutta lisdsin omistustamme kolmessa olemassa ole-
vassa perheyhtiossimme (First Pacific, Power Corpora-
tion ja Sabanci Holding).

Myin jakson aikana rahastosta osakkeemme Qliro
Groupissa ja Elumeossa sekéa taas osan omistuksestam-
me Exel Compositessa. Tavoitteena on siis edelleen
siirtyminen kokonaan perheyrityksistd koostuvaan
salkkuun.

Aika ldhella ollaan jo. Perheyritysten osuus on nyt 88 %
Phoenixin sijoituksista ja vanhan strategiamme mukai-
sia osakkeita on siten jaljella 12 %.

Taytyy tosin myontda, ettd mukana on yksi luokittelu-
muutos. Paitin katsoa Australian Vintagen yrittdjave-
toiseksi perheyhtioksi, koska Jiang Yuanin rooli on niin
iso suurimpana suorana omistajana ja aktiivisena halli-
tuksen jasenena.

Yritysesittelyt

Téalla kertaa esittelen Phoenixin sijoituksista ne, joilla
on eniten tekemistd ajoneuvomarkkinoiden kanssa eli
Porsche Automobile Holding SE:n ja FFP Group.

Vaikka Porsche on sijoitusyhtio, on se samalla nimensa
mukaisesti myoOs ajoneuvofirma ja luokitellaan sel-
laiseksi indeksissdkin. FFP taas on selvdsti sijoitusyh-
tio, vaikka autoilla onkin merkittava rooli sen salkussa.

Porsche

Porsche Automobile Holding SE on saksalainen sijoi-
tusyhtio, jonka perustivat legendaarinen suunnittelija
Ferdinand Porsche ja hdanen viavypoikansa Anton Piech
vuonna 1931. Yhtion kantaosakkeet jakautuvat edel-
leen Porschen ja Piechin perheiden kesken ja etuosak-
keet ovat vuodesta 1973 alkaen olleet Frankfurtin
porssin listalla.

Vuodesta 2007 ldahtien Porsche on ollut ennen muuta
holdingyhtio, joka omistaa 31.4 % osakkeista ja 53.3 %
danivallasta Volkswagen AG:ssa.

Volkswagen taas on maailman suurin autojen ja kuor-
ma-autojen valmistaja, jonka tavaramerkkeja ovat
Volkswagen, Audi, Seat, Skoda, Bentley, Bugatti, Lam-
borghini, Porsche, Ducati, Scania ja Man.
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Vuonna 2019 sen liikevaihto oli 253 miljardia euroa,
EBITDA 44 mrd€ ja se teki 13 miljardin tuloksen. Net-
tokassa oli vuoden 2019 lopussa 21 mrd€.

Porschen muut omistukset ovat padosin autoteollisuu-
den logistiikkaan ja teknologiaan suuntautuneita IT-
yhtigita. Tytaryhtio PTV Group on maailmanluokan
markkinajohtaja liikennesuunnittelussa ja kuljetuslo-
gistiikassa. Sen 700 hengen kehittdjdjoukko on toimit-
tanut liikenneratkaisuja 2 500 kaupunkiin ja logistiik-
karatkaisuja yli miljoonalle kuorma-autolle 120 maas-
sa.

Osakkuusyhtiot InriX Inc, Markforged Inc, Seurat
Technologies Inc, AEVA inc ja Aurora Labs ovat johta-
via eri sivuavilla toimialoilla: internetiin kytkettyjen
autojen pilvipalveluissa, 3D-tulostetuissa autonosissa
sekd LIDAR-ratkaisuissa itseajaviin autoihin.

Porsche SE:n omistusten markkina-arvo on téata kirjoi-
tettaessa 21 miljardia euroa ja nettokassa 0,5 mrd€.
Yhtion oma markkina-arvo on kuitenkin vain 15 mrd€,
joten substanssialennusta on lahes 30 %. Tata arvioi-
dessa pitdd ottaa huomioon, ettd Volkswagenin osak-
keen arvostus on vain kaksi kertaa tdmdn hetkinen
(alhainen) EBITDA. Ja jos katsotaan koko Porsche SE:n
konsolidoitua omaa padomaa, paddytddn perdti 57 %
substanssialennukseen.

Viiden viime vuoden aikana on Volkswagenia ja siten
my0s Porschea koetellut "dieselgate” eli VW:n diesel-
moottoreiden paastdarvojen tietoinen vaaristaminen.
Osakkeen kurssi on siitd huolimatta viimeisin kolmen
aikana kehittynyt koko lailla tasatahtiin Eurostoxx50-
indeksin mukaisen yleismarkkinan kanssa.

Lahivuosien teemana Porschelle tulee varmasti ole-
maan ajoneuvoteollisuuden padstéjen vahentaminen.
Kéasitykseni mukaan Porsche/VW on hyvissa asemissa
tdssd tulevassa markkinakamppailussa. Ja Porschen
osakkeen arvostus jattaa tilaa myos epdonnistumisille
matkan varrella.

FFP

FFP Group on Peugeotin perheen vuonna 1929 perus-
tettu holding-yhtié, joka on yksi PSA-konsernin eli
entisen Peugeotin pddomistajista. Se jatkaa samanni-
misten veljesten jo vuonna 1810 aloittamaa liiketoi-
mintaa. PSA-konserniin nykyisin kuuluva autonvalmis-
tus aloitettiin 1890, mutta FFP:n kokonaan omistamal-
la pippurimyllyjen tuotannolla on pidempi historia.
FFP on ollut listattu yhtid6 vuodesta 1989 ja on ajan
myo6td hajauttanut omistuksiaan myés muualle kuin
PSA:han.

PSA on Euroopan toiseksi suurin autonvalmista. Toi-
mitusjohtaja Carlos Tavares on viime vuosina vienyt
yritysta yhda kauemmaksi Peugeotiin ja Citroéniin tu-
keutuvista ranskalaisista juurista.

Vuonna 2017 PSA osti GM:1td Opelin ja Vauxhallin ja
tdnd vuonna otettiin vield isompi askel Fiat-Chrysler
-fuusion myotd. Nain muodostuvasta Stellantis-

konsernista tulee maailman kolmanneksi suurin ajo-
neuvovalmistaja.

FFP:n nykyinen puheenjohtaja Robert Peugeot jatkaa
Stellantiksen hallituksessa ja sen puheenjohtajaksi
on tulossa John Elkann, joka nyt toimii Agnellin per-
heen edustajana Fiat-Chryslerin hallituksen puheen-
johtajana. FFP:n osuus Stellantiksesta on viiden pro-
sentin luokkaa.

PSA-osakkeiden osuus FFP:n taseesta on noin 28 % ja
muiden listattujen osakkeiden hieman yli kolman-
nes. Suurimmat ndistd ovat 5 % osuus johtavasta
seniorihuollon yhtiosta Orpea Groupista, vajaan pro-
sentin osuus lentokonemoottoreita ja niiden osia
valmistavasta Safranista sekd 4 % Groupe SEB:ista,
joka tuottaa keittiotarvikkeita mm. Moulinex-bran-
dilla. Loppu koostuu listaamattomista osakkeista,
kiinteistoista ja private equity -rahastoista.

Vuoden 2014 lopusta lukien on FFP:n substanssiarvo
noussut 94,6 eurosta osakkeelta 142,1 euroon
(30.6.2020). Samaan aikaan on PSA:n osakkeen arvo
pysynyt kdytannossa paikallaan, mistda on seurannut,
ettd PSA:n osuus on pudonnut lahes puolesta FFP:n
substanssista nykyiseen vajaaseen kolmannekseen.

Osinko on noussut 1,6 eurosta osakkeelta 2,1 euroon
samaan aikaan kun osakkeen kurssi on noin viidessa
vuodessa kirinyt 50 eurosta 71,5 euroon. Ja kun
osinkoja on maksettu yhteensa 9,6 euroa, on koko-
naistuotto ollut 62,2 %. Vertailun vuoksi: Euros-
toxx50, myos osinkoineen, tuotti samalla jaksolla
19,5 %.

Groupe-FFP:n osaketta painaa sama markkinoiden
“autokammo” kuin Porschea ja suurinta osaa perin-
teistd ajoneuvoteollisuutta. Substanssialennus on
noussut viiden vuoden takaisesta hieman alle 50
%:sta todenndkoisesti vahdn yli puoleen talla hetkel-
1a (arvio).

Voisi ajatella, ettd jos PSA/Stellantis arvostetaan
nollaan, niin silloinkin yrityksen muu salkku arvos-
tetaan edelleen 30 % alennuksella. Mielestdni tdma
on varsin kelpo alennus salkusta perheyhtitiden
periaattein mukaan toimivia kansainvalisid ranska-
laisyhtioitd, ja osinkotuottokin on ihan kohtuullinen.

G-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO

Punainen P8sd. Peugeotin perhe on ollut
pippurimyllybusineksessa 1840-luvulta alkaen.

Valilla on ollut vaikeaa ja kayty jopa konkurssin
kautta, mutta nyt myllyja myydaan taas monissa
suomalaisissakin keittidtarvikekaupoissa.
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PHOEBUS
30.9.2020

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001—- 30.9.2020

Euro
70 |—
PHOEBUS
+563,6 %
60 |—
50 — INDEKSI
+417,7 %
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30 |— |
20 |— e
10 |—*&—
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 075%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 61,4 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’ °
- ’ 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéyntikulut 0,00 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 759
Hallinnointipalkkio 074 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.75%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus -13,78 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 10,23 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 9,02 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 9,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FASTENAL CO Yhdysvallat 6,3%
3 kk 3,96 % 11,38 % 7,57 % 10,88 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,6 %
Vuoden alusta -2,63 % 23,02 % 2,00 % 22,90 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 52 %
1v 473 % 20,47 % 7.45% 20,25 % VAISALA OYJ- A SHS Suomi 5,2 %
3v 20,49 % 1441% | 2201% 14,18 % SANDVIK AB Ruotsi 50%
i 0
5v 53,21 % 1342% | 67.88% 13,09 % FORTUM OY Suomi 48%
Tikkurila Oyj Suomi 4,4 %
10v 140,84 % 13,03 % 145,58 % 14,26 %
—— NOVOZYMES A/S-B SHARES Tanska 41%
Aloituspéivasta 563,62 % 14,13 % 417,69 % 15,69 %
—— SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 39%
Aloituspaivasta p.a. 10,48 % 9,05 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Kolmannella kvartaalilla osakemarkkinoiden elpyminen
jatkui ja vertailuindeksimme nousi kokonaiset +7,6 %.
Phoebus ei pysynyt mukana, vaan nousi +4,0 %. Vuoden
alusta Phoebus on laskenut -2,6 % ja vertailuindeksim-
me on noussut +2,0 %.

Phoebuksen indeksiin ndhden huonoon kehitykseen
tdnd vuonna on vaikuttanut se, ettd Suomen osake-
markkina on noussut +5,6 % samaan aikaan kuin maail-
man osakemarkkinat ovat laskeneet -3,5 %. Vertailuin-
deksissimme Suomen paino on 60 %, mutta Phoebuk-
sen salkussa vain 30 %. Tama taas johtuu siitd, etta
olen loytanyt enemman laadukkaita yhti¢itda ulkomailta
kuin Suomesta.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+563,6 % ja vertailuindeksimme +417,7 %.

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

Ostot ja myynnit

Kolmannella neljannekselld ostin meille 700 t€ edesta
lisda osakkeita kolmessa yhtiossdmme. Ostojen suu-
ruusjarjestyksessd ndma olivat Handelsbanken, Nokian
Renkaat ja Harley-Davidson. Ja jotta rahasto ei olisi
rikkonut hajautussdaantojaan, myin 170 t€mn arvosta
Fortumia.

Osinkoja saimme reilut 70 t€ ja omistajat sijoittivat
Phoebukseen nettona 75 t€ uutta rahaa. Kassamme
pieneni siten vdhdn ja oli syyskuun lopussa 4,9 % ra-
haston arvosta (kesidkuun lopussa 5,7 % ). Taso on edel-
leen hieman liian korkea, joten minun pitda edelleen
hiljalleen ostaa lisdaa osakkeita.

LahiTapiola...

Syksyn uutinen oli (ainakin omasta mielestimme) ehka
se, ettd pdatimme myyda Seligson & Co Rahastoyhtion
LdhiTapiolalle. Miksi juuri nyt, kun olemme omistaneet
sitd jo 23 vuotta?

Aikataulu ei johtunut meistd, vaan ostajasta. Kuten
kollega Peter kertoi Forum fér Ekonomi och Teknik
-lehdelle, Suomessa oli oikeastaan vain yksi ostaja,
joka olisi voinut toteuttaa ehtomme siitd, etta yritys-
kauppa ei toisi suuria muutoksia asiakkaiden ja henki-
16ston kannalta. Siksi meiddn oli syytd kuunnella, kun
LahiTapiola ldhestyi ostoaikeissa.

Sovimme kaupan yhteydessd, ettd jatkamme itsendise-
na yhtiond, eikd suuria muutoksia ole ndkopiirissa.
Toki ndin yrityskaupoissa aina sanotaan, ja uusi omis-
taja tekee silti mitd tahtoo - ja muutoksia usein tulee
aika nopeastikin.

Tassa tapauksessa uskallan luvata, etta niin ei tule kay-
maéan. Se oli tarkeimpid ehtojamme ja siitd on erikseen
sovittu. Phoebuksen toiminta ei oleellisesti muutu il-
man suostumustani, enkd néde tarvetta suurille muutok-
sille. Jatkan salkunhoitajana kuten ennenkin ja omistan
edelleen kaikki listatut osakkeeni Phoebuksen kautta.

...ja muita muutoksia

Phoebuksen kannalta rahastoyhtion LahiTapiola -kaup-
paa tarkedampida muutoksia tapahtui syksyn aikana kol-
me. Handelsbanken paatti lakkauttaa lahes puolet Ruot-
sin konttoreistaan, Konecranes ja Cargotec kertoivat
yvhdistyvansd ja suurimman suomalaisen sijoituksemme
eli Vaisalan toimitusjohtaja - suuresti arvostamani Kjell
Forsén - jai eldkkeelle. Nama yhtiot edustavat yli 12 %
Phoebuksen salkusta, joten on syyta pohtia miten muu-
tokset vaikuttavat meihin.

Handelsbankenin muutos on ehkd rajuin. Pankki on
1970-luvulta ldhtien noudattanut silloisen johtajansa
Jan Wallanderin (ei sukua TV -sarjan poliisille!) lansee-
raamaa paikallisstrategiaa, hyvin tuloksin. Kun se nyt
sulkee lahes puolet konttoreistaan, on moni kommen-
toija jo ehtinyt todeta strategian muuttuvan taysin.

Olen eri mieltd. Ymmartadkseni Handelsbanken pyrkii
itse asiassa lisadmaan paikallisuutta korvaamalla entis-
ten aluepankkiensa padkonttorit useammalla lddnin-
pankilla. Niille jaa paikallinen asiakasvastuu, mutta
sdantelybrokratiaa hoidetaan jatkossa Kkeskitetysti.
Konttorien maara vahenee, mutta paikallisuus jopa
kasvaa. Tai se on ainakin pyrkimys. Strategia ei siis
muutu, vaan ainoastaan sen toteutustapa.

Lisasin Handelsbankenin painoa salkussa ennen ilmoi-
tusta, koska pankki on mielestidni aika halpa suhteessa
sen laatuun. N&din iso muutos on tietenkin riski
(paikallaan polkeminen olisi toki myds ollut riski), jo-
ten aion rauhassa seurata, miten muutos toteutuu.

Konecranesin ja Cargotecin fuusioilmoitus tuli juuri
tatda kirjoittaessani. Markkinat reagoivat siihen hyvin
positiivisesti, itse en niinkdan. "Tasapuoliset fuusiot”,
jollaisena tdtdkin markkinoidaan, eivdt yleensad toimi.
Konecranes on ndhdidkseni ollut Cargotecia parempi
yhtio, mika ei ndy vaihtosuhteessa. Siksi minun on nyt
mietittava haluammeko omistaa yhtiotd myos jatkossa.

Vaisalan toimitusjohtajan vaihto noudattaa kaavaa sii-
td, ettd jostain syysta Suomen parhaatkin yhtiot tukeu-
tuvat headhuntereiden avulla haettuihin ulkopuolisiin
johtajiin, vaikka maailman parhaat yhtiot yleensa rekry-
toivat yhtion sisalta. Se on luontevaa, koska sisalta tu-
leva johtaja tuntee yhtion, mutta ulkopuolelta tulevan
on ensin tutustuttava sithen muutaman vuoden ajan ja
voi vasta sitten alkaa yhtiota kehittamaan.

Suomalainen tapa valita huippujohtajia on mielestani
yleisesti ottaen outo. Vaisala on kuitenkin hyva firma,
joten seuraan tilannetta kaikessa rauhassa, pitden ha-
vaintoasemani vireessa.

SELIGSON & CO
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s . _ Esittelin suurimman si-

@ ﬂ ir I_Iqu |de joituksemme, ranskalai-

sen teollisuuskaasuyhtio

Air Liquiden, viimeksi katsauksessa 2/2017. Kerroin,

ettd osake ei edeltdvanda kolmena vuonna ollut kovin

hyva sijoitus, koska markkinat reagoivat negatiivisesti

amerikkalaisen Airgasin kalliiseen ostoon. Olin kuiten-
kin optimistinen jatkon kannalta.

Ja olin oikeassa. Air Liquide on sen jdlkeen tuottanut
+59 % samalla kun Phoebus on tuottanut +23 % ja ver-
tailuindeksimme +24 %. Suuri osa tuotosta on tullut itse
liikketoiminnan eika vain arvostuksen kasvusta. Vuodes-
ta 2016 Air Liquiden liikevaihto on kasvanut 17 % (josta
7 % orgaanisesti), liiketulos on kasvanut 25 % ja nettotu-
los 37 %. Tulos per osake ja osinko ovat kasvaneet 26 %.
Loppuosa tuotosta on tullut arvostuksen kautta eli siit4,
ettd markkinat luottavat taas enemmaén yhtiéon.

Ja miksi eivdt luottaisi? Sen jdlkeen, kun saksalainen
Linde ja amerikkalainen Praxair vuonna 2017 fuusioitui-
vat, toimialalla on enda nelja suurta yhtiota. Linde, Air
Liquide, Air Products ja Taiyo Nippon Sanso. Lisdksi eri
markkinoilla 16ytyy pienid paikallisia pelureita, kuten
esimerkiksi Suomessa Woikoski.

Miksi sijoitamme alan kakkoseen? Linde on Praxair-
fuusion jalkeen selvd markkinajohtaja, mutta Linde on
niin kauan kuin muistan ollut aika huonosti hoidettu
yhtio, kun taas Praxair on ollut toimialan tehokkaimpia.
Jaa nahtavaksi osaako erinomainen amerikkalainen joh-
to kdantaa puolisurkean eurooppalaisen yhtion parem-
maksi? Meidéan ei tarvitse siita valittdda, kun omistamme
jo erdstd maailman parhaista yhtioista.

Miksi teollisuuskaasu on kiinnostava toimiala? Oligopo-
listisen rakenteensa lisaksi siksi, ettd se on erittdin paa-
omavaltaista, uusia yrittdjida ei tule. Suurimmat asiak-
kaat rakennuttavat kaasunerottelulaitoksen tehtaansa
takapihalle ja tekevdt kaasun toimittajan kanssa 20-30
vuoden sopimuksia. Asiakkaita ei siis voi menettaa.
Lisdksi kaasuille keksitadn yhda enemmain sovelluksia ja
toimiala kasvaa siksi teollisuustuotantoa nopeammin.

Toimialan tasaisuudesta kertoo sekin, ettd Air Liquiden
tulos on viimeisen 30 vuoden aikana laskenut vain kol-
mesti: vuonna 2009 (-2 %), vuonna 2013 (-1 %) ja vuonna
2016 (-5 %). Koko jaksolla tulos on 8-kertaistunut eli
kasvanut 7,3 % vuodessa. Ei ehka paatahuimaavaa, mut-
ta kun kasvu on tasaista, niin se on minun mieleeni.

Pidan myos siitd, ettd Air Liquide on rohkea, mutta ei
uhkarohkea. Airgasin osto (12,5 mrd€) oli toki iso, mut-
ta niin oli myds amerikkalaisen Big Three -kaasuyhtion
osto miljardilla eurolla 1986 ja saksalaisen Messer
Griesheimin osto 2 miljardilla eurolla 2004. Airgasin
hankinnan jdlkeen Air Liquide on kolmessa vuodessa
vahentanyt nettovelkaansa jo kolmella miljardilla sa-
malla kun se on jakanut toiset kolme miljardia osinkoja.
Tase lienee muutaman vuoden padsta taas kunnossa.

Hyvéan kurssikehityksen jialkeen Air Liquiden p/e -luku
on 27x ja osakkeen paino salkussamme on noussut
9,0 %:iin. En siksi aio lisdtd omistustamme, vaikka pidan
yhtiota eradna parhaimmistamme. Ehka jopa parhaana.
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Esittelin komposiittiyhtiomme ex e I
Exel Compositesin viimeksi

reilut kolme vuotta sitten ¢ @ M P O S I TES
katsauksessa 2/2017. Totesin silloin, ettd Riku Kyto-
maki naytti pddasseen hyvin vauhtiin toimitusjohtajana
ja toivoin, ettd osake olisi seuraavina vuosina parempi
sijoitus kuin se oli edellisen kolmen vuoden aikana

ollut.

Niin ei kdynyt. Sen jdlkeen Exel Composites on osinkoi-
neen tuottanut vain +8 % samalla kun Phoebus on tuot-
tanut +23 % ja vertailuindeksimme +24 %. Mutta yhti6i-
ta ei pida arvioida vain osakekurssin perusteella, vaan
ennen kaikkea liiketoiminnan kehityksen mukaan. Si-
ten tarkasteltuna Exel Compositesin kehitys on minus-
ta lupaavaa.

Kolmessa ja puolessa vuodessa liikevaihto on kasvanut
44 %. Tasta reilut kaksi kolmasosaa on toki tullut yri-
tysostoista Kiinassa ja USA:ssa, mutta my0s orgaani-
nen kasvu on ollut 14 %.

Tama on erityisen merkittavaa siksi, ettd Exelin perin-
teisesti suurin tuoteryhmad, kdnnykkdamastojen antenni-
suojat, on jaksolla laskenut merkittavasti, edustaen
alkuvuodesta enda 5 % liikkevaihdosta. Muu liiketoimin-
ta on siis kehittynyt hyvin.

My0s viimeisen 12 kuukauden operatiivinen liiketulos,
joka oli 7,5 % liikevaihdosta, on parhaalla tasolla kuu-
teen vuoteen, vaikka USA:n yhtio ei liene viela kovin
kannattava. Yhtion tavoite on toki paljon korkeampi
(> 10 %) ja suunta nayttaisi olevan sita kohti.

Miinuspuolelle laskisin sen, ettd kiinalaisen ja amerik-
kalaisen yhtion ostot (yhteensd 16 m€ arvosta) seka
suurehkot investoinnit Itdvallassa ovat kasvattaneet
nettovelan kolmesta 25 miljoonaan euroon, mikd on 93
% omasta pddomasta (ilman IFRS16 vuokravelkoja).
Tama ei ole kriittinen taso nykyisilla korkotasoilla,
mutta soisin mielellini taseen olevan vahvempi (siis
kassavirran kautta, ei osakeantien avulla).

Olen tyytyvdisend huomannut, ettda toimitusjohtaja
Riku Kytomdki on hiljalleen kasvattanut omistustaan
yhtiossd, omilla rahoillaan, ja omistaa nyt noin 0,6 %
sen osakekannasta (arvoltaan n. 450 t€). En siis nayt-
taisi olevan ainoa optimisti.

Viimeisen 12 kuukauden operatiivisen tuloksen perus-
teella Exel Compositesin p/e -luku on noin 13,8x. Se ei
ole aivan halpa, kun ottaa huomioon velan (EV/EBIT on
12,4x ja "velaton p/e” siten n. 15,8x). Mutta vield on
matkaa yhtion tulostavoitteisiin, jotka minusta ovat
aivan realistisia, kunhan viime vuosien yritysostot saa-
daan integroitua.

Exel Compositesin paino salkussamme on heikohkon
kurssikehityksen jalkeen vain 2,9 %. Osake on toki epa-
likvidi, joten sen paino ei voi ollakaan kovin merkitta-
vd, mutta tdhan hintaan olen taipuvainen pikemminkin
lisdidmaan kuin vihentamaan sen painoa.

oy .
) ~/,ny
s

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2020

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

Euro
8.3.2000 — 30.9.2020
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,66 %
) Osakerahasto (syttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 205%
Tyyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 31,2 Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi RTS-index (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 19,87 %
Hallinnointipalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,13 %
Tuottosidonnainen palkkio on Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niité ei ole saata-
Merkintapalkkio villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro
(maksetaan rahastoyhtislle) 0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta sijoittaa.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa Osuus
rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI PETROPAVLOVSK Venaja 8,6 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 7.5%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Vensja 6.9 %
3 kk -4,86 % 17,49 % -9,03 % 18,94 %
> ? > 2 LUKOIL Venaja 6,8 %
Vuoden alusta -20,73 % 36,09 % -27,74 % 40,32 % -
MHP Ukraina 55%
1v -12,42 % 32,02 % -18,32 % 35,97 %
LENTA Venaja 5,0 %
3v 0,37 % 23,63 % 4,13 % 27,02 %
o
5v 77.61% 2404% | 4115% | 2860 % MAGNIT Vendja 50%
10v 26,97 % 23,33 % -8,86 % 28,84 % X5 RETAIL Venaja 45%
Aloituspaivasts 980,63 % 2275% | 351,17 % 32,04 % INTER RAO UES Venéja 4.5 %
Aloituspaivasta p.a. 12,26 % 7,60 % SURGUTNEFTEGAS PUBLIC Venaja 4,0 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

*

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 laski -9,0 % ja Russian
Prosperity -rahastomme -4,9 %. Vuoden alusta indeksi
on laskenut -27,7 % ja rahasto-osuuden arvo -20,7 %.

Venadldisyhtididen osakekurssit laskivat loppukesasta
muiden kehittyvien markkinoiden rinnalla. Teknologia-
ja kaivosyhtiét kuuluivat neljanneksen voittajiin, mutta
suuret 0ljy-yhtiot painoivat koko markkinaa alas.

Vendjdn taloudessa on viime kuukausina ollut nahtavis-
sd elpymisen merkkeja porssilaskusta huolimatta. Ko-
ronatapauksia on yha joka pdiva tuhansia, mutta rajoi-
tuksia on voitu purkaa ja elama palannut normaalim-
maksi.

Myos vienti on toipunut Kiinan talouden elpymisen seu-
rauksena. Useimmissa ennusteissa Vendjan bkt:n odote-
taan supistuvan tdnd vuonna -5-8 % ja kasvavan ensi
vuonna +3-4 %. Silti sekd kotimaisen ettd ulkomaisen
kysynndn ennakoidaan sailyvan heikkona pitkéalle ensi
vuoteen ja bkt:n palautuvan vuoden 2019 tasolle vasta
vuoden 2022 alkupuolella. Ja niin siis siind skenaarios-
sa, ettd maailma noin muuten jatkaa ennustettavaan
malliin.

Vendjan rupla on heindkuun alusta heikentynyt -25 %
dollariin ndhden ja -30 % verrattuna euroon. Vaihto-
kurssia on painanut yleinen epadvarmuus koronaepide-
mian ja sitd kautta talouden tilanteesta sekd todenna-
koisesti osittain myods Valko-Vendjdn tilanne ja opposi-
tiopoliitikko Aleksei Navalnyin myrkytys.

Vendjan osakemarkkinoiden arvostukset ovat perintei-
sesti olleet matalia. Osin se johtuu markkinoiden hin-
noittelemasta poliittisesta riskistd, osin toimialoista.
Noin puolet yhtidista toimii 6ljy-ja kaasualalla, missa
tulokset ovat pitkdan olleet hyvid, mutta osakekurssien
nousut hyvin maltillisia. Kohderahastomme talle vuo-
delle ennakoitu p/e-luku on 7x, mika on selvasti mata-
lampi kuin muilla osakemarkkinoilla.

Rahaston salkku

Kohderahastossamme oli syyskuun lopussa 33:n yhtion
osakkeita. Uusina yhtidinad tulivat neljdnneksen aikana
mukaan Vendjan suurimpiin asuntokehittdjiin kuuluva
Etalon Group seka pienilld painoilla hankitut Georgialai-
set pankit Bank of Georgia ja TBC Bank. Salkusta myy-
tiin pois terdsyhtio Evraz sekd online-pankkipalveluita
tarjoava Tinkoff Bank.

RAHASTON SALKKU 30.9.2020

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 21 38
Kulutustavarat 14 6

Muut raaka-aineet 20 18
Teollisuus ja muut 12 12
Rahoitus 11 20
Maatalous 5 1
Energia (sahko) 11 2
Telekommunikaatio 6 3
Kateinen 0
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Vaikka reaalitaloudessa riittaa haasteita, on yritys-
ten kannattavuus sdilynyt hyvana. Kohderahastoam-
me hoitavan Prosperity Capital Managementin (PCM)
mukaan suurimmat sijoituksemme Petropavlovsk,
Gazprom sekd Lukoil ovat edelleen hyvin kannatta-
via yhtioitd, joiden arvostustasot ovat houkuttelevia.
Nailla yhtioilla on vahva tase ja ne kuuluvat alansa
kustannustehokkaimpiin, ja ovat siksi parjanneet
my0s hyodykemarkkinoiden laskusuhdanteessa.

Pddosin Vendjan kotimarkkinoilla toimivat yritykset,
kuten vahittaiskauppaketjut X5, Lenta ja Magnit se-
ka kiinteistoyhtiot LSR ja Etalon, ovat elpyneet haas-
tavan ensimmaisen puoliskon jalkeen ja hankkineet
markkina-osuuksia vihemman kannattavilta kilpaili-
joiltaan. PCM odottaa myo6s kotimarkkinoiden yh-
tioiltamme tulosparannuksia lahivuosina.

InterRAO

InterRAO on noin 4 prosentin painolla suurin kohde-
rahastomme sdahkontuottajista. Se on Vendjdn suurin
sahkonvieja ja samalla yksi suurimmista energiayhti-
oistd. Liiketoiminnan ytimessda on sdhkoén- ja lam-
montuotanto sekd sdahkon vienti ja tuonti. Yhtiolla
on noin 20 prosentin osuus Vendjan sahkontuotan-
nossa ja sillda on Vendjalla yli 16,5 miljoonaa asia-
kasta. Valtion pddomistama InterRAO toimittaa sah-
koda myos Vendjan ulkopuolelle. Suomikin on saan-
nollisesti ostanut siltd sahkod, vaikka kauppa onkin
takavuosista selvasti vahentynyt.

Viime vuonna InterRAO:n liikevaihto oli noin triljoo-
na ruplaa eli noin 11 miljardia euroa. Kayttokate oli
noin 1,5 miljardia euroa, mika on noin 17 % suurem-
pi kuin edellisvuonna.

Yhtio on tehostanut toimintansa siirtamalla syste-
maattisesti painopistettd vihemmaéan tuottavista yk-
sikdista paremmin kannattaviin. Pddmarkkina on Ve-
ndja ja InterRAO on viime vuosina rakentanut monia
uusia kotimarkkinaa palvelevia tuotantolaitoksia.
Noin viidesosa InterRAO:n voimaloista on uusia
kombilaitoksia, jotka tuottavat sdhkoa erittdin te-
hokkaasti.

PCM nédkee yhtidssd paljon potentiaalia. Yhtiollda on
kéateista noin neljan miljardin euron edesta ja PCM:n
mukaan on mahdollista, ettd osa varoista jaetaan
osakkeenomistajille, mikali uusia investointikohteita
ei loydetd. Yhtio6 on kehittamédssa uutta strategiaa,
jonka seurauksena PCM odottaa sekd tuloksen etta
osingonmaksun kasvavan.

Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.9.2020

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI

Euro 12.5.2016 — 30.9.2020
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05/2016 11/2016 05/2017 11/2017 05/2018 11/2018 05/2019 11/2019 05/2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,50 %
Twopi Osakerahasto: Brasilia, Chile, T“°tt°5id°”"a?”?’] pglkkio o 1,02 %
Yypp! Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 6,6 Kaupankayntikulut 0.15%
- ' 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 2,67 %
Vertailuindeksi 30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR
° Salkun kiertonopeus 91,68 %
Hallinnointipalkki 1,2% p.a. ey
afinnointipalkkio e pa Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 11,75 %
Merkintapalkkio 1 %, jos merkinta alle 4 999 € Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 1,19 %
(maksetaan rahastoyhticlle)
Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa
rahastosta
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio OI'sA Brasilia 9.4 %
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 9.1%
VALE SA Brasilia 74 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI QUALICORP CONS E CORR SEG SA Brasilia 7,0 %
Rahasto Vertailuindeksi MINERVA SA Brasilia 54 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS SA Brasilia 3,8 %
3 kk -5,56 % 31,39 % -8,09 % 2713 %
" o
Vuoden alusta 3854 % 55.29 % 4085 % 51.82 % ECORODOVIAS INFRA E LOG SA Brasilia 32%
1v -29,18 % 48,88 % -36,36 % 45,84 % PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 31%
3 -14,30 % 34,44 % -28,14 % 32,49 % .
v 2 2 2 2 BANCO DO BRASIL S.A. Brasilia 2,9%
Aloituspaivasta 16,87 % 30,26 % 1,91 % 30,09 %
HH 0
Aloituspéivasta p.a. 3,62% 0,43 % TRISUL SA Brasilia 28%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo laski vuo-
den kolmannen neljanneksen aikana -5,6 %. Rahaston
vertailuindeksi laski samana aikana -8,1 %. Vuoden
alusta rahasto-osuuden arvo on laskenut -38,5 % ja
vertailuindeksi -40,8 %.

Latinalaisen Amerikan osakekurssien kehitys jatkui
laskusuuntaisena myos loppukesdn aikana. Sijoittajia
on epailyttanyt etenkin Brasilian talouden tuleva kehi-
tys. MyoOs koronavirustoimia on kritisoitu rajusti.

Brasilian talousministerié odottaa bkt:n laskevan tdana
vuonna koronarajoitusten takia noin -5 %. Tdmad on
kuitenkin selvasti parempi ennuste kuin kesan alussa.

Ehka suurin syy moiseen ”"optimismiin” on ollut valta-
va valtion elvytysohjelma, joka muun muassa jakaa
600 realia (noin 92 €) kuukaudessa vdhévaraisille bra-
silialaisille. Tuki koskee noin 60 miljoonaa brasilia-
laista eli ldhes kolmannesta koko vdestdstd ja maksaa
Brasilialle noin 0,7 % bkt:sta kuukaudessa. Elvytysoh-
jelman odotetaan jatkuvan vuoden loppuun.

Rahaston neuvonantajan Tropicon mukaan elvytys
auttanee taloutta tilapdisesti, mutta valtion velkaantu-
minen jatkuu edelleen voimakkaana. Brasilian taloutta
on elvytetty kymmenen vuoden aikana voimakkaasti,
mikd on samalla heikentdnyt julkisen talouden tasa-
painoa. Budjetti on ollut alijidmainen vuosia ja julki-
nen velka suhteessa bkt:hen lihestyy sataa prosenttia.

Koronavirus levida edelleen Brasiliassa vauhdilla, vaik-
ka tartuntamaiaarat ovatkin hieman vdhentyneet kesadn
huippulukemista. Tastd on syytetty talouden liian ai-
kaista avaamista, kun monet osavaltiot ovat sallineet
liikkeiden ja ravintoloiden toiminnan kdynnistamisen.

Toisaalta my6s muualla Latinalaisessa Amerikassa ti-
lanne jatkuu hankalana. Esimerkiksi Perussa on testat-
tu enemman kuin muissa naapurimaissa ja valtion ra-
jat ovat tiiviisti olleet kiinni. Virus ei tdsta huolimatta
ole pysynyt aisoissa ja 32 miljoonan asukkaan maassa
tartuntoja on ollut tdta kirjoitettaessa jo yli 800 000.

Rahaston sijoitukset

Salkun sijoitukset ovat neljanneksen aikana pysyneet
koko lailla ennallaan. Ainoa uusi hankintamme oli tei-
den rakentamisen, kdyton ja kunnossapidon urakoin-
tiyritys EcoRodovias. Uusiin sijoituksiin kuuluu myos
monialayhtié Simpar SA, joka fuusioitui salkussamme
entuudestaan olevaan logistiikkayhtioon JSL:aan.

Lisdsimme omistustamme teleoperaattori Oi:ssa, 6ljy-
yhtié Petrobrasissa, rakennusyhtio Trisulissa seka kai-
vosyhtid Valessa. Merkittdvid myynteja ei tehty.

Rahastossa oli syyskuun lopussa 34 yhtion osakkeita
sekd nelja rahastosijoitusta. Tropico neuvojen mukaan
ylldapidamme varsin keskittynyttd salkkua, joten arvo-
papereiden maiaardn ei odota jatkossakaan nousevan
oleellisesti nykytasosta.
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Oi - valokuitua koko Brasiliaan

Brasilialainen teleoperaattori Oi on pitkddn kuulunut
Brasilian porssin alisuorittajiin. Presidentti Dilma
Rousseffin aikana valtion eldkerahastot sekaantuivat
yhtion liiketoimintaan ja kumppanuus Portugal Teleco-
min kanssa paattyi epdonnistumiseen samalla kun yh-
tion johdolla oli lilan monta rautaa tulessa. Yhtio ajau-
tui vuonna 2016 velkasaneeraukseen ja on siitd lahtien
neuvotellut velkojensa uudelleenjarjestamisesta.

Ostimme ensimmadiset osakkeemme Oi:ssa vuoden
2019 alussa, velkasaneerauksen pdatyttya. Yhtion osa-
kekurssi oli siithen mennessd laskenut perati 99,5 %
vuoden 2009 huipputasosta. Saneerauksen seuraukse-
na velkojat saivat uusia osakkeita ja yhtio noin miljar-
di euroa uutta paaomaa.

Oi on viime vuosina keskittdnyt ldhes kaikki resurssin-
sa uuden valokuituverkon rakentamiseen. Verkko yltaa
nyt noin 7,8 miljoonaan kotitalouteen ja tilaajia on
noin 1,7 miljoonaa. Vuoteen 2022 mennessa Tropico
odottaa valokuituverkon olevan noin 14 miljoonan ko-
titalouden kaytettdvissd ja asiakasmddran kasvaneen
3,5 miljoonaan. Kuituverkon pituus on melkein
400 000 km ja se on Brasilian suurin.

Velkasaneerauksen takia Oi aikoo myyda suuren osan
muista omistuksistaan. Niihin kuuluvat matkapuhelin-
palvelut seka kiinteistbomaisuutta, kuten datakeskuk-
sia ja tukiasemia. Suunnitelmissa on myds myyda
enemmistoosa valokuituverkkoa operoivasta InfraCo-
tytaryhtiostd, vaikka Oi aikookin pysyda vdahemmisto-
omistajana 49 % osuudella.

Myynnin odotetaan tuovan Oi:lle yli 4 miljardia euroa.
Suurin osa menee velan vdhentdmiseen, mutta myos
valokuituverkon laajentaminen jatkuu. Oimn liiketoi-
minta on edelleen tappiollista. mutta Tropico uskoo
sen kdantyvan asiakasmadrien kasvaessa plussan puo-
lella viimeistdaan lahivuosina.

Tropico katsoo, ettd Oi:lla on nédiden jarjestelyjen myo-
td hyvat mahdollisuudet tulla Brasilian johtavaksi va-
lokuitupalvelujen tarjoajaksi. Kilpailu valokuituver-
koissa on ainankin toistaiseksi vdhdistd ja marginaalit
hyvalla tasolla.

Brasilialaiset sijoittajat valttavat Tropicon mukaan Oi:n
osaketta edelleen yhtion historian vuoksi. Se on myds
saanut vahemmaén huomiota analyytikoilta pudottuaan
pois Ibovespa-indeksistd vuonna 2014. Tropico nikee
osakkeessa merkittdvdn arvonnousun potentiaalia ja
siksi Oi on nyt nostettu rahastomme suurimmaksi si-
joitukseksi.

Neuvonantaja Tropico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,

A

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.
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EURO-OBLIGAATIO
30.9.2020
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa) 236,6
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,06 % 0,03 % -0,10 % 0,02 %
Vuoden alusta -0,19 % 0,06 % -0,27 % 0,05 %
1v -0,28 % 0,05 % -0,38 % 0,04 %
3v -0,68 % 0,04 % -1,02 % 0,03 %
5v -0,64 % 0,03 % -1,48 % 0,02 %
10v 3,16 % 0,05 % 1,44 % 0,05 %
Aloituspaivasta 48,56 % 0,14 % 49,63 % 0,16 %
Aloituspaivasta p.a. 1,77 % 1,81 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2019-30.9.2020

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

80,9

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Eurozone TRI *

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

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

30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,70 % 3,25 % 1,68 % 3,56 %
Vuoden alusta 3,64 % 6,12 % 3,75 % 5,48 %
1v 0,74 % 561% 0,66 % 5,13 %
3v 10,98 % 4,10 % 12,41 % 3,99 %
5v 14,35 % 3,90 % 15,99 % 3,95 %
10v 47,11 % 3,94 % 49,49 % 3,97 %
Aloituspaivasta 161,55 % 3,81% 166,25 % 3,77 %
Aloituspaivasta p.a. 4,47 % 4,56 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 103,65 % Salkun kiertonopeus 2329 %
. N . AAA 23,9 %, AA 352 %, A16,5%,

Salkun korkoriski (duraatio) 028 Lainaluokitukset (rating) "BBB 24.4 % ’
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 8,26
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Valityspalkkiot Ighipilrille 0,00 %

—— - Indeksipoikkeama (tracking error) 1,36 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,54 %

Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,00 %
. . Osuus

Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa ra}?::tlézm
Handelsbanken Suomi 18,9 % Ranskan valtio Ranska 24,1 %
Séaastopankkiryhma Suomi 18,2 % Italian valtio Italia 223 %
POP Pankki -ryhma Suomi 14,0 % Saksan valtio Saksa 17,6 %
AsuntoHypoPankki Suomi 13,5 % Espanjan valtio Espanja 14,0 %
Nordea Suomi 12,8 % Belgian valtio Belgia 6,1 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa raﬁas:‘z;a Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahos:(zzta
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 13,8 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 6,6 %
Nordea -tilisopimus Suomi 12,8 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,8 %
S-Pankki -tilisopimus Suomi 34 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 47 %
Sijoitustodistus Saastépankkien Keskuspankki Suomi 34 % Italian valtion obligaatio 4,0% 01.02.2037 Italia 45%
Sijoitustodistus Alandsbanken 17.05.2021 Suomi 25% Belgian valtion obligaatio 5,00% 28.03.2035 Belgia 44 %
Sijoitustodistus Handelsbanken 12.03.2021 Suomi 2,5% Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 4.1 %
Sijoitustodistus Handelsbanken 18.12.2020 Suomi 2,5% Saksan valtion obligaatio 5,625% 04.01.2028 Saksa 41 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

30.9.2020
ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

59,7

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

154,9

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Sustainability Finland*

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)

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot
toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability

Finland Index.

Rahasto Vertailuindeksi
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Rahasto Vertailuindeksi*
3 kk 1,75 % 1,95 % 213 % 2,28%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 0,98 % 4,12 % 0,90 % 472 %
1v 0.41 % 3.69 % 0.25 % 422 % 3 kk 9,80 % 15,84 % 9,94 % 15,97 %
3v 539 % 260 % 6.81% 287 % Vuoden alusta 4,65 % 31,78 % 5,19 % 31,85 %
1v 9,98 % 28,21 % 10,67 % 28,28 %
5v 11,51 % 2,45 % 15,39 % 2,66 %
3v 20,48 % 19,77 % 22,31 % 19,82 %
10v 33,67 % 2,52 % 42,46 % 2,63 %
- o 5v 76,30 % 18,62 % 80,59 % 18,66 %
Aloituspaivasta 112,06 % 2,86 % 139,77 % 2,82 %
o o o o
Aloituspaivasta p.a. 4,02 % 4,70 % fov 133,74 % 1976 % 143,61 % 1983 %
Aloituspaivasta 464,62 % 23,27 % 400,33 % 23,48 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Aloituspaivasta p.a. 7,99 % 741 %
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun kiertonopeus 1,49 % Tuottosidonnainen palkkio -
Ki kayntikulut 0,02 %
Lainaluokitukset (rating) AAAB,S %, AA10.8 %, A 34,0 %, parae -
9 BBB 48,8 % Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,54 Salkun kiertonopeus 15,86 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,28 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,00 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,08 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
VOLKSWAGEN AG Saksa 3.2%
KONE OYJ -B Suomi 10,4 %
DAIMLER AG Saksa 2,3 %
> NESTE OYJ Suomi 10,2 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 %
AT&T INC Yhdysvallat 1,8 %
i 9
ANHEUSER-BUSCH Belgia 1,8 % NORDEA BANK ABP Suomi 95%
NOKIA OYJ Suomi 8,2 %
Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastos- UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,0 %
ta
VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,6 % STORA ENSO OYJ Suomi 6,4 %
SIEMENS FINANCE 2,875% 10.03.2028 Saksa 12% KESKO OYJ-B Suomi 53 %
ENEL FINANCE INTL NV 1,0% 16.09.2024 ltalia 1,2% ELISA OYJ Suomi 4,6 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1.1 % FORTUM OYJ Suomi 4,5%
YSOI(;:(?(I)\QGEN LEASING GMBH 2,625% Saksa 1,1 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
TOTAL CAPITAL SA 1,375% 19.03.2025 Ranska 11 %
AT&T INC 3,550% 17.12.2032 Yhdysvallat 1,1 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
30.9.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivists)
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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OMX Helsinki 25 -indeksié seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors-
sissé noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.9.2020

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT X e
Aloituspaiva 15.6.1998

Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Rahaston koko (milj. euroa) 161,1
Rahaston koko (milj. euroa) 3075 Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Hallinnointi— ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
Merkintapalkkio - | osakevilityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0.5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma . N

! 9 *1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

20.9.2010 asti .

* 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.

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden | Voitonjako- Volatili- Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu - Tuotto .
hitys tuotto * teetti teetti Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
3 kk 9,21 % 9,21 % 16,42 % 9,29 % 16,29 % 3 kk -0,66 % 16,42 % -0,62 % 16,55 %
Vuoden alusta 4,35% 435% | 30,72% 454% | 30,81% Vuoden alusta -10,77 % 29,23 % -10,70 % 29,56 %
v 9.28% 928% | 27.27% | 954% | 27.34% v 6,03 % 25,88 % 581% 2617 %
3v 20,31 % 20,31 % 19,64 % 21,03 % 19,66 % v 6.05% 7A2% 6,56 % 17,42 %
5v 74.64 % 7464% | 1875% | 7621% | 18.75% Sv 24.79% 1739% | 2558 % 751 %
10v 12263% | 16548% | 2023% | 123,89% | 20,50 % 10v 86,90 % 16,96 % 91,39 % 17,22 %
Aloituspéivasta 242,82 % 47315% | 2159% | 24509% | 21,83 % Aloituspaivasta 84,15 % 20,76 % | 112,59 % 20,99 %
Aloituspéiv. p.a. 6,83 % 9,81 % 6,87 % Aloituspaivasta p.a. 2,77 % 3,44 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Juoksevat kulut 0,46 %
Juoksevat kulut 0,16 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
— Kaupankayntikulut 0,02 %
Kaupankayntikulut 0,05 %
- Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,21 %
Salkun kiertonopeus -12,35 %
Salkun kiertonopeus 33,51 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,22 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 %** -
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,09 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,00 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rosuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Neste Oyj Suomi 10.9 % NESTLE SA-REG Sveitsi 8,9 %
KONE OYJ-B Suomi 10.6 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,3 %
SAMPO PYJ-A SHS Suomi 104 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,5 %
o
NORDEA BANK ABP Suomi 9,3% SAP SE Saksa 44 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8.8 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7%
NOKIA OV Suomi 78% SANOFI Ranska 3,0%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 55% SIEMENS AG-REG Saksa 26%
ELISA OYJ Suomi 50% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,4 %
FORTUM OYJ Suomi 5.0 % UNILEVER NV Iso-Britannia 23 %
0
KESKO OYJ-B SHS Suomi 40% TOTAL SE Ranska 22%

Ajantasainen salkun sisaltdé 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.
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO
30.9.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

2007
350

2009

2011

2013 2015 2017 2019

30,0

25,0

«*‘r‘:t""

20,0

e 1

P e Vool

15,0
10,0

Pl

5,0 el

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

77,8

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

194,9

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
) o lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5% I tett: jos sijoitusaika < 180

* 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 0,31 % 13,44 % 0,46 % 14,85 % 3 kk 4,56 % 17,07 % 4,78 % 17,12 %
Vuoden alusta -8,75% 23,72 % -8,64 % 23,85 % Vuoden alusta -0,47 % 29,59 % 0,11 % 29,67 %
1v -5,80 % 21,00 % -5,26 % 21,18 % 1v 4,76 % 26,39 % 5,60 % 26,48 %
3v 2,11 % 15,22 % 3,51 % 16,05 % 3v 38,70 % 18,86 % 42,11 % 18,94 %
5v 24,25 % 15,71 % 27,10 % 16,75 % 5v 86,53 % 17,15 % 94,51 % 17,27 %
10v 66,48 % 15,56 % 75,76 % 16,60 % 10v 234,60 % 16,20 % 265,43 % 16,39 %
Aloituspaivasta -44,10 % 20,35 % -35,81 % 21,38 % Aloituspéaivasta 183,71 % 19,33 % 215,36 % 19,68 %
Aloituspaivasta p.a. -2,76 % 2,11 % Aloituspaivasta p.a. 7,87 % 8,70 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosid.palkkio - Tuottosid.palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,00 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus -11,53 % Salkun kiertonopeus 11,19 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Ihipirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,43 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
L&hipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4.2 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,0 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 3,5% ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 4,5 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 29 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,6 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 2,9 % VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 3,5%
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 29% NVIDIA CORP Yhdysvallat 3,4 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 23 % MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 31%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 22% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3,0%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 21 % ADOBE INC Yhdysvallat 24 %
FAST RETAILING CO LTD Japani 21 % SALESFORCE.COM INC Yhdysvallat 23 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 21 % COMCAST CORP-CLASS A Yhdysvallat 2,2%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2020

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2020

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

4119

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

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

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

198,7

Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,66 % 13,99 % 7,78 % 47,06 % 3Kk 4,92 % 12,73 % 471 % 13.87 %
Vuoden alusta -0,94 % 29,57 % 4,31 % 37,75 % Vuoden alusta 0,95 % 21,47 % 0,71 % 25,86 %
1v 4,02 % 26,07 % 15,04 % 33,71 % 1v 12,22 % 19,29 % 11,76 % 23,03 %
3v 39,13 % 18,04 % 45,39 % 21,51 % 3v 24,23 % 15,45 % 27,86 % 17,20 %
5v 73,82 % 16,08 % 72,21 % 18,26 % 5v 32,88 % 15,30 % 40,46 % 16,37 %
10v 257,07 % 14,60 % 277,51 % 16,23 % 10v 232,38 % 14,31 % 250,26 % 15,49 %
Aloituspaivastéa 542,49 % 17,21 % 388,28 % 16,83 % Aloituspaivésts 22521 % 15,62 % 199,71 % 17,24 %
Aloituspéivésta p.a. 8,70 % 737 % Aloituspaivésts p.a. 5,86 % 5,44 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2019-30.9.2020
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,01 % Kaupankéyntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %

Salkun kiertonopeus 11,48 % Salkun kiertonopeus 8,10 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Vlityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 10,08 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,60 %

Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
APPLE INC Yhdysvallat 82% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 71%
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 75% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 74 % PFIZER INC Yhdysvallat 59 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 72% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 5,9 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,0 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 5,9 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 4.2 % REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 5,0 %
EBAY INC Yhdysvallat 3.8 % ABBVIE INC Yhdysvallat 4,3 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 3.7% CHUGAI PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 4,2 %
L'OREAL Ranska 3,7 % UCB SA Belgia 4,1 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 3,7% MERCK KGAA Saksa 4,0 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
30.9.2020

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 41,3

Ei varsinaista vertailuindeksia,
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 Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,89 % 11,41 % 4,93 % 15,77 %
Vuoden alusta -10,50 % 20,48 % -5,39 % 25,98 %
1v -3,23 % 18,19 % 2,77 % 23,13 %
3v -0,26 % 13,54 % 8,31 % 17,34 %
5v 33,09 % 13,04 % 46,25 % 16,79 %
10v 20,23 % 14,49 % 49,10 % 16,35 %
Aloituspaivasta 22,19 % 14,47 % 50,80 % 16,31 %
Aloituspaivasta p.a. 2,01 % 4,16 %

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

KULUT JA TUNNUSLUVUT ]éégzz%]é%-
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,66 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 12,40 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,22 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2020) 0,07 %
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niita ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

ISHARES MSCI EM IMI ESG SCRN 16,85 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,84 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND EUR ACC 16.38 %
- Institutional class e
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,33 %
DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND (EUR, Acc.) 16,23 %
DFA EMERGING MARKETS CORE EQUITY FUND 16,09 %
Kateinen 1,29 %
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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 sum-
masta vahennetaan merkintdjen ja lunastusten yhteismaara (summal).
Kiertonopeus on summal:n suhde keskimaéaraiseen padomaan tarkaste-
lujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on
myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertono-
peus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut
pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, %ovuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin
tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa,
etté rahaston tuotto l&hes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankayntiin liitty-
vat valittajille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskimaaraisesta paa-
omasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan sisdisen suosituksen mukaan
kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu edeltavan
12 kk:n korkeimmalla rahastopdadomalla. Tama laskentapa tuottaa kui-
tenkin mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kdytamme sitéa vain rahas-
tojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen osuus prosenttilukuna keskiméaéaraisesta paaomasta
tarkastelujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja saily-
tyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisélla
esim. kaupankayntikuluja eikd mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen luku siséltaa
my0s kohderahastojen kulut. Juoksevat kulut korvasi 1.7.2012 alkaen
TER-luvun (Total Expense Ratio) pakollisena tunnuslukuna. TER sisaltaa
my6s mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastopadaomasta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + mahdolli-
nen tuottosidonnainen palkkio + kaupankayntikulut + mahdolliset muut
kulut) prosenttilukuna keskiméaéaraisesta paaomasta tarkastelujaksolla.
Edes TKA ei sisalla mahdollisia rahaston maksettavaksi koituvien lahdeve-
rojen ja transaktioverojen kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson valityspalkkioista, jotka on
maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhméaéan kuuluvalle
yritykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei téllaisia ole, mutta julkaisemme
tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

P/E-luku

P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekoh-
taiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason mittareita ja
vilahtelee teksteissammekin usein. Emme kuitenkaan julkaise niita rahas-
toillemme, silla yksittainen tunnusluku ei anna juurikaan jarkevaa infor-
maatiota, varsinkaan tallaisena poikkeusaikana, kun markkinoiden katse
suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen. Tarkemmin taalta: https://
www.seligson.fi/sco/suomi/kysymys_vastaus/107/

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (vahan yksinkertaistettuna rahaston korko-
sijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.
Kaytannossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle. Laske-
taan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan padéoman
takaisinmaksu eraantymisesséa) pituuksien paaomilla painotettuna kes-
kiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkd4, niin joukkolainan
arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Ohjauskorko

Keskuspankkien maarittama “rahan hinta”. Esimerkiksi euroalueen oh-
jauskorot ovat jo pitkdan olleet negatiivisia eli rahan tallettaja maksaa
varojensa sailyttamisesta. Tassa ei ole pitkajanteisesti jarkea, emme
raportoi.

Sharpen luku

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



INFOR ETT NYTT KVARTAL

Det sdgs att 25 ar ar ett familjebolags kvartal, sen ar
det vanligtvis tid att borja tdanka pa att ge oOver till
nasta generation. Vart bolag, Seligson & Co, dr dock
inte ett familjebolag utan ett partnerskap som vi grun-
dade for snart 25 ar sedan, men langsiktigt tiankande
har vi dnda stréavat efter.

Nar vi startade bolaget anvidnde vi mitt namn foér att
jag pa den tiden var mest kdnd av oss p.g.a. min tidi-
gare stillning som VD for Alfred Berg i Finland.
Vi ville lyfta fram det att vi dr ett partnerskap genom
att skriva slutdelen av foretagets namn med fet stil:
Seligson & Co.

Vara ledande tanke var att gora finansvarlden lite ratt-
visare for kunden, skapa en plattform for rationella
investeringsprodukter med meningsfull diversifiering
och strava efter mgjligast laga kostnader.

Allt detta ledde oss till att infora indexfonder i Fin-
land, och dartill tva mycket likartade korgfonder, Glo-
bal Top 25 Pharmaceuticals och Global Top 25 Brands.

Dessa tva skulle fungera som effektiva diversifierings-
komponenter for placerare med mycket vikt pa finska
aktier. Nufortiden finns det specialindex for alla upp-
tankliga behov, men i slutet av 90-talet da det begav
sig, var det mera kostnadseffektivt att ta fram index-
liknande korgar och uppratthalla dem sjalv.

Aktiva inslag

Vi var vdl medvetna om att det skulle ta tid att uppna
lonsamhet med enbart produkter som dessa. Delvis av
det skilet, men ocksa for att vi insag att vissa mark-
nader lampar sig samre for indexering, valde vi att
lansera dven nagra aktiva fonder. En viktig princip var
att dessa fonder skulle vara genuint aktiva och inte
skapindexerare, vilket flertalet sa kallade aktiva fon-
der pa marknaden var da - och ar daven i dag.

Seligson & Ko? Later intressant, beratta mera!
For att undvika missforstand har vi &nda fran
boérjan uttalat foretagets namn ”Seligson et kou”.

Allt kan man inte gora sjalv och de samarbetspartner vi
sokte for vara fonder skulle tinka ungefar som vi.
Prosperity Capital Management i Moskva var och dr en
sadan. Moskvaborsens skeva, av stora stats- och oljebo-
lag dominerade index, skulle inte spela nagon roll nar
man valde de bolag som pa lang sikt skulle dra storsta
nytta av Rysslands tillvaxt. Tropico-teamet i Brasilien
delar samma synsatt.

Vi hade ocksa ett samarbete med en Asien-specialist
med huvudkontor i Singapore. Aven dér var principerna
likartade och det gick bra i ndstan tio ar, men efter en
svar period fore finanskrisen forlorade placerarna till-
tron till konceptet och vi fusionerade fonden APS Far
East med den nuvarande Asien Indexfond.

De aktiva fonder som vi skoter sjdlva, dvs. Anders
Phoebus och min Phoenix, har hallit sig trogna i detta
genuint aktiva forvaltningssdtt. Och da betyder aktiv
alltsa inte att man hela tiden ska handla, vilt kopa och
sdlja aktier, utan snarare tvartom. Viljer man aktivt
ratt bolag, behover man inte jamt halla pa och byta sina
innehav. Detta har Anders pa bdsta mojliga satt tydlig-
gjort med Phoebus.

Phoenix

Jag tog over forvaltningen av var specialsituationsfond
Phoenix 2003. Specialsituationer ar intressanta pa flera
satt. For det forsta som placeringstillfdlle: har man
gjort sin analys rdtt kan man kopa aktier i ett bra bolag
till ett lagre pris d&n dess "verkliga” varde, nagot de
flesta placerare stravar efter.

Specialsituationer ar ocksa intressanta ur ett rent intel-
lektuellt perspektiv. Att fa i detalj satta sig in i de in-
dustriella orsaker for en specialsituation tilltalar helt
enkelt den lilla industrialisten i mig.

De forsta tio aren fungerade denna investeringsfilosofi
val, men de senaste aren har marknaden varit allt annat
an valvillig mot bolag som tappat sin mojo - eller hur
skulle man nu idag pa ett koncist sdtt sdga "kunna
overtyga marknaden om sin kapacitet for tillvaxt”?

N4, hur som helst, fallande rdntor verkar har drivit all
fokus till tillvaxtforetag med s.a.s. bra story. Aldrig
tidigare har vdrderingsgapet mellan tillvaxt- och vdrde-
bolag varit sa stort, men a andra sidan har rdntorna
heller aldrig varit sa laga!

Mitt intresse for specialsituationer, som jag aldrig velat
pasta att ska utgoéra mer dn en krydda i en vél diversifi-
erad portfolj, har i denna marknad lett mig fram till en
hallbarare nisch, namligen familjeforetag.

Familjeforetag har visat sig vara goda investeringsob-
jekt pa sikt, och inte minst da man koper aktier i speci-
alsituationer. Nar det uppstar problem i vanliga borsbo-
lag ar det inte ovanligt att de ansvariga rusar mot dor-
ren, rdddar sig sjdlva forst, sedan banken, och lamnar
dgarna at sitt ode.
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Annat ar det i familjebolag! Déar finns det dgare med
riktiga ansikten och de brukar bara sitt ansvar for att
bolaget ska komma 6ver dven svara perioder.

Det senaste artiondet har jag ocksa sjalv haft privile-
giet att hjdlpa ett fint familjebolag genom svara tider.
Det har gett mig nya perspektiv och en relativt unik
insikt i familjebolagens underbara, globala varld.

I detta samband har jag fatt traffa manga ledande
familjeforetagare och lyssna pa bade deras industri-
ella insikt och ofta unika syn pa langsiktighet, kombi-
nerat med socialt och miljomaéassigt ansvarstagande.

Jag ar overtygad om att de grunder som historiskt lett
familjeforetag att klara sig béattre dn index pa ndstan
alla marknader ar en hallbar konkurrensfordel som ar
tillrackligt stark for att bygga en placeringsfond kring.
Och vem vet, kanske man nagon gang i framtiden
kunde tdnka sig att utdoka utbudet dven med andra
familjerelevanta investeringstjanster.

Seligson & Co och LokalTapiola

Trots att vart partnerskap Seligson & Co som sagt inte
ar ett familjebolag har vi alltid forsokt tanka langsik-
tigt pa vara kunders och vara anstalldas béasta.

En aspekt som blivit mera aktuell i och med att tiden
gar ar fragan om vem som ska ta over efter oss? Nu
hoppas jag forstas att Anders, Ari, Jarkko och jag
sjalv ska leva ldnge och fa fortsdtta vart intressanta
arbete for vara kunders val.

Det ar dock ett faktum ar vi redan fatt se tva av vara
ursprungliga partners, Christian Uggla och Petri Ruta-
nen, tragiskt ldmna oss. Inte minst Petris personliga
satt att ta hand om sina kunder fungerade som en
standig paminnelse om den unika roll som var och en
av oss har spelat i vart team.
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Da det begav sig. Nar Seligson & Co startade var vi unga,
dokumenten pa papper, telefonen fast i vaggen och moni-
torn fyllde halva bordet. Vilken harlig tid!

Nar var langsiktiga industriella partner LokalTapiola
narmade sig oss med ett erbjudande om att képa vara
aktier, var tiden mogen.

LokalTapiola ligger sdkert konceptuellt narmast oss av
alla aktorer i Finland. Deras langsiktighet och sattet
att ta hand om sina kunder - ett sidllsynt arv hos ett
omsesidigt bolag - hjdlpte oss att ta det mycket svara
beslutet att sdlja vart barn.

Vi dr overtygade om att vara kunder och vara medar-
betare kommer att tas val hand om. Vi alla fyra part-
ners hoppas dock att dnnu en lang tid framover fa
vara med och se till att sa sker

- oss slipper ni inte sa latt ;-)

Peter Seligson
peter.seligson@seligson.fi

2009/12 2011/12 2013/12 2015/12 2017/12 2019/12

Seligson & Co:s forvaltade tillgdngar. Upplysta placerare har hittat vara rationella alternativ och véara fonder
har vuxit i samma takt som den finska fondmarknaden. Var marknadsandel har hallits pa nivan 1,4-1,8 %
26 SELIGSON & CO under de senaste 15 aren, och gjort det med laga kostnader, utan reklamkampanjer.



Mitenk&hén kiinteistbalan
kurssit, jos kaikki tekee
vaan etatoita?

Ehké& niihin rakennetaan
enemman hisseja?

Tai sit halutaan
isompia toimistoja
— koska turvavilit.

Laivanrakentajien taseet
vuotaa kuin seula.

Alz nyt ole
tollanen possumisti,
kyl téa tasta.

No ite oot
varsinainen
permabull.
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Ja hissifirmat, rakennetaanko
yhé tornitaloja, joissa monen
pitda tunkea samaan hissiin?

..mutta veneala on
kiihdyttényt liukuun!

Hei, se on mun
DNA:ssal




SELIGSON & CO

Seligson & Co on L&hiTapiola-ryhméén kuuluva rahas-
toyhti6, joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan
kustannustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja
pitkadjanteisille sijoittajille. Palvelemme seka instituuti-
oita etté yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkéstaan varainhoitoon
ja olemme téaysin 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!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

www.seligson.fi
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