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TUOTOT HEILUVAT, AIKA AUTTAA

Koronapandemia taitaa vihdoin hieman helpottaa myo6s
reaalitalouden osalta, ainakin suuressa osassa kehitty-
neitd markkinoita. Jalkimainingit, kuten rahtien kallis-
tuminen tai komponenttipula, saattavat tuntua viela
pitkddnkin, mutta yhteiskunnat ovat avautumassa ja ta-
louden rakenteet normalisoitumassa. Palvelusektorikin
paassee pikku hiljaa takaisin jaloilleen.

Osakemarkkinoille pandemia toi mukanaan huiman li-
sdloikan jo muutamaa vuotta aikaisemmin alkaneeseen
tuottojen kahtiajakoon (ks. kuva alla). Niin sanotut kas-
vuosakkeet ovat jattdneet arvo-osakkeet kauas taakse.

Aina ei ole ollut nédin. Esimerkiksi vuoden 2008 finans-
sikriisia edelsi pitkd jakso, jonka aikana arvo-osakkeet
tuottivat selvdsti enemmaéan kuin kasvuosakkeet. Moni
alkoikin tdméan perusteella jo pitda arvo-osakkeiden pa-
remmuutta pysyvana totuutena.

Trendin huipulla, vuonna 2007, ilmestyi ensimmadainen
arvosijoittamista kdsittelevd suomenkielinen kirja. Ta-
kakansitekstissa hehkutettiin, ettda "lukuisat tieteelliset
tutkimukset” osoittavat, etta “arvo-osakkeiden koko-
naistuotto on kasvuosakkeiden tuottoa selvasti korke-
ampi pitkalla aikavalilla.” Mutta kuinkas sitten kavi-
kaan? Kasvuosakkeiden viime vuosien ylivoima voi se-
kin taittua milloin vain.

Kapea tuottokarki

Eri osakkeiden erilainen kehitys markkinoilla on tieten-
kin kaikille selvda: osa yrityksista menestyy loistavasti,
toiset paatyvat konkurssiin, useimmat sinnittelevat sii-
nd valilla. Mutta millainen on menestyjien jakauma?

Vuonna 2017 professori Hendrik Bessembinder kohah-
dutti sijoitusmaailmaa osoittamalla noin 90-vuoden ai-
kasarjalla, ettda vain nelisen prosenttia osakkeista tuot-
taa yli riskittoman koron. Ilmi6é ei tosin ole ihan niin
yksinkertainen kuin sadat Bessembinderin tutkimustu-
loksista kirjoitetut lehtiartikkelit ja somepostaukset an-
toivat ymmartad. Anders Oldenburg avaa ruotsinkieli-
sessd kolumnissamme tulosten tulkintaan liittyvia ma-
temaattisia ja konseptuaalisia haasteita (s. 25-26).

Yksi parhaista kdytannon apuvilineistd salkun hajaut-
tamiseen siten, ettd Bessembinderin ilmié kaantyy si-
joittajan eduksi, on passiivisesti markkinatuottoa ta-
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Kasvu- ja arvo-osakkeiden kehitys. MSCI World Net Return -alaindek-

sien "kasvu” ja "arvo” tuotot dollareissa. Arvo-osakkeiksi sanotaan osakkei-
ta, joita valitaan suurin piirtein tiedossa olevaan tulostasoon nahden jarke-
van arvostuksen perusteella. Kasvuosakkeiden houkuttavuus taas perustuu

* Eri osakkeiden tuottojen osuus rahastojen tuotoista Bloombergin “contribution to

voitteleva indeksirahasto. Indeksimekanismi tuo salk-
kuun ison osan markkinoiden voittajista, ja keskiarvoja
kaikkein eniten alentavat yhtiot putoavat pois yleensa
jo kauan ennen konkurssiaan.

Indeksirahastojen sisdllakin on silti paljon tuottovaih-
telua. Esimerkiksi sillda kymmenen vuoden jaksolla, joka
paattyi 20.9.2021, nousi Suomi Indeksirahasto +15,6 %
vuodessa eli yhteensa +308,0 %. Aikavilin selvasti paras
osake oli Neste, nousua osinkoineen +2511,4 %.

Neste toi rahaston kymmenen vuoden kokonaistuotosta
11,6 %. Viela suurempi osuus, 14,0 %, oli Koneella siita
huolimatta, ettd sen osake nousi tdlla jaksolla "vain”
+347,1 %. Nain siksi, ettd Koneen paino rahaston si-
joituksissa oli koko jaksolle laskettuna suurempi, vaik-
ka Neste onkin nyt noussut sen ohi.

Suomi Indeksirahastossa on kerrallaan 40 yhtién osak-
keita ja kyseisen kymmenen vuoden aikana mukana oli
tai kavaisi yhteensa 63 yhtiotd. Ndistd 14 kappaletta toi
yli 2 % osuuden kokonaistuotosta, ja nama yhteensa
vastasivat perati 87 %:sta siita. Kaikista osakkeista seit-
semantoista vaikutti rahaston kokonaistuottoon nega-
tiivisesti. Laajemmin hajautetuissa Eurooppa ja Pohjois-
Amerikka Indeksirahastoissa (n. 150 osaketta) vajaa pa-
rikymmentd ko. jaksolla eniten tuottanutta osaketta
toivat hieman yli puolet kokonaistuotosta.*

Pitkien trendien kaanteitd on nahty osakkeiden lisdksi
muuallakin, esimerkiksi korkomarkkinoilla. Tasta lisaa
Peter Seligson katsauksessa sivulla 10.

Passiivinen trendi

Vuodesta 2014 alkoi jakso, jolloin sijoitukset passiivi-
siin rahastoihin kasvoivat vuosi vuodelta ldhes koko
maailmassa, mutta aktiivisista rahastoista lunastettiin
enemmadan kuin niihin sijoitettiin. Nyt seitsemada aktii-
visten rahastojen kannalta laihaa vuotta on taas seu-
rannut ainakin hieman parempi aika. Esimerkiksi Eu-
roopassa taméan vuoden nettovirta aktiivisesti hallinnoi-
tuihin rahastoihin oli elokuun loppuun mennessa noin
36 mrd€ positiivinen. Taustatekijana voi olla tuottojen
dramaattinen jakautuminen erilaisten yhtididen valilla.

Indeksirahastojen valta-asema on kehittynyt pikku hil-
jaa, padosin 2000-luvun aikana. Alku oli kuitenkin var-
sin hankalaa, monessa mielessd. Tama kady erinomaises-
ti ilmi Sakari Jaaskeldisen sukelluksesta indeksirahasto-
jen syntyvaiheisiin viisikymmenta vuotta sitten, alkaen
heti seuraavalta sivulta.

Markkinatuottoon pyrkivia passiivisia rahastoja 1oytyy
nykyisin jokaiseen sijoitustarpeeseen. Indeksirahasto-
jen toimintalogiikka, hyva hajautus ja kustannustehok-
kuus tekevit niistd erinomaisen instrumentin erityisesti
salkun pitkédjanteiselle ydinosalle. Lisdmausteita voi ha-
kea omilla osakevalinnoilla, sektorirahastoilla tai selke-
an tyylin mukaan sijoittavilla aktiivisilla rahastoilla, ku-
kin makunsa mukaan.

Tyylista riippumatta kannattaa pi-
tdd mielessd, ettd aika on sijoittajan
ylin ystava, karsivallisyys kannattaa.

A s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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return” -tydkalun mukaan. Laskelmat: Juuso Jokinen, juuso.jokinen@seligson.fi
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INDEKSIRAHASTO: VIRIILI VIISIKYMPPINEN

Viisikymmentd vuotta sitten, siis vuonna 1971, tapahtui
paljon sellaista, joka muutti maailmaa nyt tuntemamme
kaltaiseksi. Kiina otettiin YK:n jaseneksi ja Taiwan jou-
tui ulos, Bangladeshista ja Qatarista tuli itsendiset valti-
ot, Norja aloitti 6ljyntuotannon, ensimmadinen maata
kiertdva avaruusasema laukaistiin kiertoradalle ja Dis-
ney World avattiin USA:ssa.

Suomessa otettiin kdyttéon postinumerot, turvavyot tu-
livat pakollisiksi etuistuimilla, Ndsinneula valmistui ja
maamme juostiin taas ainakin Euroopan kartalle, kun
”Julma-Juha” Vaatdinen voitti Helsingin EM-kisoissa se-
ké vitosen ettd kympin.

Merkittavien historiallisten tapahtumien listoista yleen-
sd puuttuu yksi rahoitusalan suurista innovaatioista.
Viisikymppisid viettdd tdnd vuonna my0s indeksirahas-
to. Toisin kuin usein esitetdadn, sitd ei siis "keksinyt”
Vanguardin perustaja John Bogle vuonna 1976, vaikka
hénen silloin perustamallaan rahastolla ja hanella itsel-
lddn onkin ollut ratkaiseva merkitys indeksirahastojen
menestystarinassa.

Konseptina indeksirahasto on yksinkertainen. Kyseessa
on rahasto, joka sijoittaa samoihin osakkeisiin kuin jo-
kin indeksi. Esimerkiksi Suomi Indeksirahastomme seu-
raa indeksid, joka koostuu n. 40 suomalaisesta osak-
keesta. Rahasto sijoittaa suoraan ndihin osakkeisiin ja
pitdd niiden suhteelliset osuudet mahdollisimman la-
hellad sita mika kunkin osakkeen osuus on indeksissa.

Alku ei kuitenkaan ollut yksinkertaista sen paremmin
konseptin kuin kadytannoén toteutuksenkaan osalta ja
vaati vuosien tyon monilta eri osapuolilta. Merkittava
taustatekija oli vuoden 1929 poérssiromahduksen jal-
keen kasvanut tietoisuus siitd, ettd sijoittajille myydyt
tuotteet ja palvelut eivdat pystyneet lunastamaan lu-
pausta ammattilaisten tuomasta lisdarvosta. Pankkiirit
seilasivat komeilla jahdeilla, mutta missd olivatkaan
asiakkaiden huviveneet, kysyttiin vuonna 1940 julkais-
tussa sijoituskirjallisuuden klassikossa.!

Porssiromahduksen jalkimainingit poikivat myos tutki-
musta osakemarkkinoiden arvostuksista ja vdalikdsien
mahdollisesta lisdarvosta. Empiirinen tutkimus oli kui-
tenkin hankalaa. Hyvélaatuista dataa oli vaikea saada ja
suurten datamaddarien kasittely oli hankalaa.?

Dataa taustaksi

Systemaattisemmin néitd kysymyksia ryhdyttiin ratkai-
semaan 1950-luvun lopulla. Konkreettinen alkusysays
saatiin, kun erds Merrill Lynchin johtajista tiedusteli
Chicagon yliopiston professori James Lorielta kuinka
paljon osakemarkkinat olivat historiallisesti tuottaneet
ja miltd tuotot nayttivat suhteessa muihin sijoituskoh-
teisiin. Professori ei kyennyt vastaamaan, koska osake-
markkinoiden tuotoista ei yksinkertaisesti ollut olemas-
sa kattavaa dataa.

Nédin alkoi kuitenkin dialogi, jonka seurauksena Merrill
Lynch pyysi yliopistoa kdynnistamaan asiasta tutkimus-
projektin ja myonsi yliopistolle datan kerddamiseen ja
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systematisointiin sen ajan rahassa varsin merkittavan
300 000 dollarin rahoituksen.

Taman turvin perustettiin Chicagon yliopistoon Center
for Research in Security Prices (CRSP). Se toimii edel-
leen, nyt omana yrityksenddn, ja on keskeinen osake-
markkinoiden pitkdn aikavdlin osakedatan ldhde ldhes
kaikelle alan akateemiselle tutkimukselle.

Idea ilmoille

Vuonna 1960 kaksi Kalifornian Yliopiston professoria
kirjoittivat rahoitusalan ammattilehteen artikkelin,
jossa he osoittivat niin hyvin kuin sen ajan datalla oli
mahdollista, ettd aktiivisesti hallinnoidut rahastot ei-
vat parjaa Dow Jones -indeksille. He katsoivat myos,
ettda rahastojen suuri maara, silloin USA:ssa noin 250,
teki valintatilanteen lihes mahdottomaksi. Artikkelin
kirjoittajien johtopdaatos oli:

“Esittdmdmme aineisto tukee ndkemystd siitd, ettd
sijoittajat pdrjdisivit keskimddrin paremmin, jos
seurattaisiin markkinaa edustavaa keskiarvoa.
Siksi on nostettava esiin hdmmentdvd kysymys sii-
td, miksi sellaista sijoitusyhtiotd ei ole vield synty-
nyt?”

Artikkelin nimi oli vapaasti suomennettuna
“Hallinnoimattoman sijoitusyhtién puolustus”. Aktiivi-
sen hallinnoinnin edustajat ryhtyivat nopeasti puolus-
tuskannalle. Muutamaa kuukautta myohemmin samas-
sa lehdesséa ilmestyikin John B. Armstrongin kirjoitus
“Rahastohallinnoinnin puolustus”. Sen mukaan:

“Johtavat osakerahastot ovat voittaneet Dow
Jones Industrial Average -indeksin pitkdlld aika-
vdlilld. [...] Huolellinen ja tunnollinen finanssi-
analyytikko tietdd vallan hyvin, ettd sijoittaminen
on taitolaji, ei pelkdstddn kvantitatiivinen harjoi-
tus.”

Edelleen kirjoittaja oli sitd mieltd, ettd kdytannon hal-
linnointi ei onnistuisi. Tiedonsaanti, kirjanpito, kau-
pankaynti - kaikki olisi liian kallista ja hankalaa. Ar-
tikkeli sai toimialalta kunniamaininnan yhtena vuoden
1960 parhaista finanssikirjoitelmista.

Ja kuka olikaan John B. Armstrong? Nimimerkki, jonka
takana oli kukas muu kuin John Bogle, silloin aktiivis-
ta hallinnointia myyvdn Wellington Managementin
apulaisjohtaja!?

Data puhuu

Chicagossa jatkettiin joka tapauksessa datankeruuta
ja numeronmurskausta. Professori Lorie ja hdanen kol-
legansa Lawrence Fisher esittelivat alustavia tuloksia
tutkimusprojektista New Yorkissa syksylla 1963 ryh-
malle Merrill Lynchin johtajia. Kuulijoiden joukkoon
oli padssyt myos osakemarkkinoiden mallinnuksesta
kiinnostunut tohtoriopiskelija, John "Mac” McQuown,
joka oli opintojensa ohella pyrkinyt analysoimaan
osakkeiden hintojen vaihtelua tietokoneiden avulla.
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Aktiivinen vastatoimi.

Vaikka indeksirahastojen suosio oli
aluksi vaatimatonta niin jo 1970-
luvun lopulla eras aktiivista hallin-
nointia edustava kilpailija painatti
téllaisen julisteen. Bogle hankki
oman kappaleensa julisteesta ja
kiinnitti sen nakyvalle paikalle toi-
mistonsa seinalle.

McQuown tiedusteli professori Lorielta lisdtietoja
osakkeiden historiallisesta tilastokayttaytymisesta.
Lorie ei osannut vastata, mutta kutsui Macin vierailul-
le Chicagoon, keskustelemaan Eugene Faman kanssa.
Fama oli vaitoskirjassaan muotoillut osakemarkkinoi-
den kayttdytymistd kuvaavan teesin, josta myohem-

min jalostui yksi nykyisen rahoitusteorian kulmakivis-
td4, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient
Market Hypothesis, EMH).

Chicagossa McQuown tutustui moniin seuraavien vuo-
sikymmenten rahoitustutkimuksen huippunimista. Ja
jo heti seuraavana kevadnd, eli 1964, Mac pdatyi data-
analyysista pitdmadnsa esitelmdn johdosta San Francis-
coon Wells Fargo -pankkiin kdynnistamdan uutta osas-
toa, jonka tarkoituksena oli testata kvantitatiivisesti
pankin varainhoidon onnistumista ja pyrkid loyta-
maan keinoja sen tehostamiseksi.

Macin tiimiin palkattiin ohjelmoijia, analyytikkoja, ti-
lastotieteilijoita ja matemaatikkoja. Mukana oli koko
joukko hdnen Chicagossa tapaamiaan tutkijoita, jo
mainittujen lisdksi mm. Fischer Black, Merton Miller ja
Myron Scholes. Huima joukko: tiiviisti mukana ollees-
ta kahdentoista tutkijan ryhmaéasta puolet on sittem-
min saanut taloustieteen Nobeliksi kutsutun palkin-
non.

Datan puutteellisuus oli edelleen iso ongelma. Hiljat-
tain perustetussa CRSP-tietokannassakin dataa oli vie-
1a melko vahan, vaikka maara kasvoi koko ajan. Ajan
datahaasteita kuvaa aika hyvin se, ettd osakkeiden uu-
simmat hinnat pdaivitettiin tietokantaan aluksi niin, et-
td yksi dataoperaattori syotti niitd tietokoneelle pai-
vdan New York Timesista ja toinen Wall Street Journa-
lista, tietenkin reikakorteilla.

Kyky analysoida markkinoita ja osakkeiden poimin-
taan perustuvia aktiivisia sijoitusrahastoja - muitahan
ei siis tuolloin ollutkaan - kuitenkin kehittyi pikku
hiljaa ja alan uudet tutkimukset saivat huomiota eten-
kin akateemisissa piireissd. Tietokoneiden lisdadntyva
laskentateho helpotti kasvavan datamairan analysoin-
tia.

Tilastot ndyttivat selvasti, ettd salkunhoitajat eivat ol-
leet juurikaan pystyneet voittamaan osakkeiden mark-
kinatuottoa, eivatka yleensd edes sattumanvaraisesti
valitun osakejoukon tuottoa. Koko markkinan tarjoa-
ma tuotto alkoikin siten nayttda varsin houkutteleval-
ta tavoitteelta. Mutta miten sen voisi luotettavasti saa-
vuttaa?

Miten saada markkinatuotto?

Markkinatuottoa voidaan mallintaa erilaisten indek-
sien avulla, joten sijoittaminen indeksin mukaan vai-
kutti jarkevalta lahestymistavalta. Ensimmaéinen asia-
kaskin 10ytyi: yksi Chicagon professoreista kuului
Samsoniten omistajaperheeseen. Wells Fargo lansee-
rasi heindkuussa 1971 Samsoniten eldkerahastolle
New Yorkin porssiin listattuja osakkeita seuraavan ra-
haston. Ensimmadinen indeksirahasto oli syntynyt.

Uuden rahaston elinkaari jai lopulta lyhyeksi. Se oli
rakennettu niin, ettd jokaiseen osakkeeseen sijoitet-
tiin tasapainoilla eli yhtd paljon yrityksen koosta va-
littamatta, ja pyrittiin pitimdan nama painotukset.
Toteutustapa aiheutti paljon laskentatyotd ja kaupan-
kayntia sekd ndista johtuneita kustannuksia.

Myo6s muita instituutioille suunnattuja indeksirahas-
toja syntyi samoihin aikoihin ja jotkin USA:n suurim-
mista yrityksistd, mm. AT&T, Ford ja Exxon, alkoivat
sijoittaa eldkevarojaan indeksiperusteisesti.

Jo loppuvuodesta 1975 suosiota oli siind maarin, etta
erds Boston Bankin analyytikko ilmaisi huolestumi-
sensa ndin:

"Toivottavasti ndmd pahuksen vehkeet epdionnis-
tuvat, koska muuten monilta hyviltd analyytikoil-
ta ja salkkumiehiltd menee tyot.” *

Wells Fargo olisi mielellddn tarjonnut indeksirahasto-
ja myos suurelle yleisolle, mutta juuri voimaan tullut
uusi lainsaddanté teki sen pankille mahdottomaksi.
"Lainsddtdjat eivdat taaskaan lainkaan ymmartaneet
mitad he paattivat”, totesi viela tdand syksyndkin asiasta
selvasti harmistunut McQuown muistellessaan tapah-
tumien kulkua.’

Niinpd muut ehtivat ensin. John B. Arms... siis John
Bogle oli saanut ajamansa yltiopdisen yrityskaupan
johdosta potkut Wellingtonin johtajan paikalta, mutta
sai kuitenkin heiddt mukaan rahastojen kdytannon
hallintoa hoitavaan yhtioon. Samalla sovittiin, ettd uu-
si yhtio ei tarjoaisi salkunhoitoa sijoitusrahastoille.

Bogle oli my6s vuoden 1960 artikkelinsa jalkeen tark-
kaan analysoinut aktiivisten rahastojen tuottamaa li-
sdarvoa ja vakuuttunut siitd, ettd se oli keskiméaarin
ottaen negatiivinen, ldhinnd kustannusten vuoksi.

Niinpd hdn halusi perustaa indeksirahaston. Welling-
tonille Bogle argumentoi, ettd sopimus, jonka mukaan
Vanguard ei tarjoa salkunhoitoa, ei rikkoontuisi, kos-
ka varsinainen ”salkunhoitaja” olisi S&P 500 -indeksi.

Verbaaliakrobatia vakuutti Wellingtonin hallituksen ja
loppuvuodesta 1976 Bogle kdaynnisti sijoitusrahaston
nimeltddn First Index Investment Trust. Siitda alkoi ra-
hastomaailman vallankumous, joka jatkuu yha!

SELIGSON & CO
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Boglen rahasto seurasi markkina-arvojen mukaan pai-
notettua indeksiia. Nain suuremmille yrityksille anne-
taan indeksissa suurempi paino, pienemmille pienem-
pi paino. Tama on indeksirahastojen perusrakenne
yhd edelleen, vaikka variaatioita siitd onkin nykyisin
vdhintddnkin satoja.

Ensimmaiset kymmenkunta vuotta naytti silta, ettad in-
deksirahastot jaavat ldhinnd kuriositeetiksi, vuonna
1985 niiden osuus USA:n rahastomarkkinoista oli alle
prosentin, mutta siitd alkoi tasainen nousu. Vuonna
1995 oltiin neljdssa prosentissa, 2005 osuus oli 16 %
ja 2015 jo yli kolmannes. Aktiivisten rahastojen hal-
linnoitavat varat ylitettiin USA:ssa elokuussa 2019,
mutta muu maailma tulee kylla aika tavalla jaljessa.

Suomeen sijoitusrahastot tulivat vasta 1987 ja ensim-
maiset indeksirahastot perustettiin vasta reilu vuosi-
kymmen myohemmin, kun Seligson & Co Suomi In-
deksirahasto lanseerattiin 1.4.1998. Kyseessa ei siis
ollut aprillipila ja rahasto on tuonut omistajilleen
kustannustehokasta tuottoa nyt jo reilut 23 vuotta.

Nykyddn indeksirahastoja, tavallisia tai porssinotee-
rattuja (etf), 10ytyy eri maantieteellisille markkinoille
ja sektoreille, osakkeiden lisdksi koroille ja raaka-ai-
neille, suoraan sijoittavia ja johdannaisilla hoidettuja.
Perusperiaate on silti kaikissa fiksusti toteutetuissa
ratkaisuissa sama: tavoitellaan markkinatuottoa alhai-
silla kustannuksilla.

Omat valinnat ratkaisevat

Hyvat rahastotkaan eivét vield takaa sijoitusten onnis-
tumista, avainroolissa on sijoittaja itse. Pitkdjanteinen
sijoitussuunnitelma ja sen noudattaminen mark-
kinoiden kaanteissd on tdrkein onnistumisen edelly-
tys.

Vuonna 1971 kdynnistettiin meilld myods rahastosijoit-
tamista laajempia kansalaispiireja houkutteleva toi-
minto: lotto. Siina sijoituskohteiden aito kasvu loistaa
poissaolollaan, voittovarat tulevat pelaajien omista
maksuista ja pelinjarjestdja Veikkaus kerdd pelikatet-
ta yli 170 miljoonaa euroa vuodessa. Loton pdavoitol-
la rikastumisen todenndkoisyys on vahdan huonompi
kuin 1/ 18 000 000, kun taas pitkdjanteiselld sijoitta-
misella vaurastuu ldhes varmasti.

Toivottavasti indeksirahaston perustaminen vield saa-
daan sille kuuluvalle paikalle modernin yhteiskunnan
keskeisten innovaatioiden historiaan, minusta se sopi-
si vaikka liputuspaiviaksi! Sitd odotellessa rationaali-
nen varojensa hoitaja voi tehdd omat valintansa, hy-
vista vaihtoehdoista ei ole pulaa. Ja me autamme tar-

vittaessa, ollaan yhteyk- — e
) . / L
SiSSé! ) / o T L S —
Sakari J'a'aslzelainen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@seligson.fi

1 Fred Schwed, Jr: Where are the Customers' Yachts? (1940)

RAKKAALLA LAPSELLA MONTA NIMEA?

Indeksirahasto, passiivinen rahasto, markkinarahasto... Vaihtoeh-
doista aktiiviselle sijoitushallinnoinnille kaytetaan monia eri nimi-
tyksia.

Periaatteessa kysymys on suurin piirtein samasta asiasta: keskity-
taan sijoitusten kustannustehokkaaseen hajautukseen kohdemark-
kinalle eika tehda esimerkiksi osakkeiden valintaa sen perusteella,
minka yhtion oletetaan kehittyvan paremmin kuin toisten. Erojakin
silti on.

Indeksirahasto on nykyisin Euroopassa selkea juridinen termi.
Sijoitusrahastolain 13 luvun 8 § maarittelee sen seuraavasti:

° Sijoitustoiminnan tavoitteena on jaljitella tiettya rahoitus-
markkinoilla yleisesti tunnettua osake- tai joukkovelkakir-
jaindeksia.

° Jaljiteltavan indeksin koostumuksen on oltava riittavasti
hajautettu ja indeksin on kuvattava riittavan tarkasti niita
markkinoita, joiden kehitysta sen on tarkoitus osoittaa.

° Indeksin koostumuksesta ja kehityksesta on oltava ylei-
sesti saatavilla riittavat tiedot.

Passiivinen rahasto voi toimia hyvin samaan tapaan kuin indek-
sirahasto, mutta nimitystéa “indeksirahasto” ei saa kayttaa, jos ylla
mainitut ehdot eivat toteudu. Taméa on melko tavallista erilaisissa
teema— ja sektorirahastoissa.

Esimerkiksi Global Top 25 Brands ja Global Top 25 Pharmaceuti-
cals -rahastomme keskittyvat hyvaan hajautukseen valitun sijoi-
tuspolitiikan puitteissa. Niille muodostetaan kerran vuodessa sijoi-
tuskori, joka toimii indeksin tapaan paivittaisen salkunhoidon
pohjana.

Tama kori ei kuitenkaan ole kolmannen osapuolen julkaisema
yleisesti tunnettu indeksi, joten lain mukaisia indeksirahastoja
Brands ja Pharma eivét siten ole.

Markkinarahasto voi tulla hyvin lahelle indeksirahastoa. Esimer-
kiksi LahiTapiolan Eurooppa ja USA markkinarahastot pyrkivat
nimenomaisesti antamaan kohdemarkkinansa tuoton. Nekaan
eivat kuitenkaan seuraa muualla julkaistua indeksia, vaan LahiTa-
piola Varainhoito mallintaa kaytettavan korin, ja siksi nimitysta
"indeksirahasto” ei voi niistakaan kayttaa.

Passiivinen sijoittaminen tarkoittaa puhtaimmillaan sita, etta
hankitaan salkkuun kohdemarkkinan kaikkia arvopapereita niiden
markkina-arvojen suhteessa. Poikkeamat tasta ovat aina jollain
tasolla aktiivisia valintoja.

Talla tavalla taydellisia indeksirahastoja ei ole olemassakaan, vaan
sijoitushallinnointiin sopiva indeksi on jo sindnsé jonkinlainen
osajoukko kohdemarkkinastaan, esim. porssin 25 vaihdetuinta
osaketta (OMX Helsinki 25) tai 50 suurinta (Euro Stoxx 50).

Kun indeksirahastoista ilmoitetaan tunnusluku tracking error,
suomeksi “indeksipoikkeama” tai "aktiivinen riski”, niin silla mita-
taan eroa valittuun indeksiin, joka siis jo sisaltaa oman aktiiviris-
kinsa koko markkinaan nahden.

Aktiivinen sijoitushallinnointi tarkoittaa julkaisuissamme sita,
etté rahastolla on salkunhoitaja, joka keskittyy arvioimaan sijoi-
tuskohteiden keskinaista oletettua paremmuutta ja aktiivisesti
valitsee niita rahaston salkkuun tai siita pois.

Vaikka tuomme voimakkaasti esille passiivisen sijoittamisen etuja
pitkajanteisen sijoitussuunnitelman perustana, olemme aina tar-
jonneet aktiivisiakin vaihtoehtoja seka valituille markkinoille etta
erityisilla sijoitustyyleilla. Myos niilla on paikkansa edelleenkin.

2 Esimerkiksi Alfred Cowles: Can Stock Market Forecasters Forecast? (1932)

3 Renshaw, Feldstein: The Case for an Unmanaged Investment Company ja John B. Armstrong: The Case for Mutual Fund Management;

Financial Analysts Journal (January / May 1960)

4 Stephen Mihm: The secret history of index mutual funds, Investment News (2016)
5 Bloomberg podcast: The Unsung Hero of the $11 Trillion Index Revolution (2021)
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2021

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvidlisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 24.11.1999 — 30.9.2021
INDEKSI
+189,3 %
30
PHAROS
25 +161,3 %
20
15
10
5
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020- 30.9.2021
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,55 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myods
(TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Rahaston koko (milj. euroa) 103,1
Salkun kiertonopeus 2,62%
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustai-
- . nability Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non- Vlityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI,
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,60 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a. Lahipiirin omistusosuus (30.9.2021) 0,24 %
Hallinnointipalkkio Pharoksen sijoituskohteina olevista
p Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista
hallinnointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankayntipalkkio 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; S&Co Eurooppa Indeksirahasto 16,9 %
lunastettaessa o muuten 0 % ’
(maksetaan rahastoon) ° DFA European Small Companies 3,8 % Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 17,7 % 63,4 %
DFA US Small Companies 41 % Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 74 % 36,6 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 7,7 % (duraatio 4,46)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core Emerging Markets ETF 6,0 %
Rahasto Vertailuindeksi KORKOSIJOITUKSET
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Pitkat korkosijoitukset > 1v 2212 %
3 kk 0.37 % 514 % 1,05 % 474 % Lyhyet korkosijoitukset < 1v 14,49 %
Vuoden alusta 10,27 % 5,08 % 10,21 % 5,13 %
1v 17,56 % 5,86 % 15,52 % 6,04 %
3y 22,58 % 771 % 27.32 % 9.81% KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 30.9.2021 paattyneelle 12 kk jaksolle,
Sv 37,44 % 6,42 % 39,24 % 822% sisaltaa mahdolliset alennukset kohderahastoista
10v 91,61 % 6,11 % 122,94 % 7,75 %
Aloituspaivasta 161,26 % 6,77 % 189,30 % 7,76 %
Aloituspaivasta p.a. 4,49 % 4,98 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden kolmannen neljan-
neksen aikana +0,4 %. Pharoksen tunnuslukuja ver-
taamme osakkeista ja koroista koostuvaan indeksiin,
jonka tuotto téllda neljannekselld oli +1,0 %.

Jakson paras tuottomme, +3,0 %, tuli Seligson & Co
Pohjois-Amerikka Indeksirahastosta. My0s pienempiin
yhtioihin sijoittavat Dimensionalin rahastot menestyi-
vat: US Small Companies +2,6 % ja European Small
Companies +2,1 %. Suurempiin yrityksiin sijoittava
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto laski -0,2 %.

Osakesijoitusten arvonvaihtelut olivat jdlleen selvasti
suurempia kuin korkosijoitusten. Myos jakson eniten
negatiivista tuottoa tuli osakemarkkinoilta, kun kehit-
tyville markkinoille sijoittava iShares Core MSCI EM -
rahasto laski -5,12 %. Kaikkien korkosijoitustemme
tuotot olivat osakeddripdiden vilimaastossa. Eu-
rooppalaisiin valtionlainoihin sijoittava Seligson & Co
Euro-obligaatio tuotti korkopuolen parhaiten (+0,6 %)
ja laajasti korkomarkkinoille hajauttava Dimensional
Global Core Fixed Income télld kertaa vahiten (-0,2 %).

Pharoksen tuotto kalenterivuoden alusta syyskuun
loppuun oli +10,3 % - ihan mukavat lukemat siis. Tay-
tyy kuitenkin muistaa, ettd lyhyella aikavalilla tuotto
voi vaihdella paljonkin, kuten ndhtiin kevaalla 2020.
Tuolloin kukaan ei tiennyt kuinka koronatilanne kehit-
tyisi ja markkinaosapuolet yrittivdat kiireesti arvioida
pandemian vaikutuksia tulevaisuudennakymiin.

Kun huomattiin, ettd monet yritykset menestyivat
mainiosti kasvaneen kotoilun seurauksena, heijastui
tdma nopeasti takaisin hintoihin ja markkinat ampai-
sivat hurjaa vauhtia ylés. Pharosta hoitaessamme seu-
raamme toki markkinoiden menoa, usein ihmeissam-
me, mutta omassa toiminnassamme yritimme valttaa
tempoilua, ndin sddstyy myos kaupankdynnistd aina
seuraavia kuluja.

Kuluneen neljanneksen péadasiallinen toimemme on
ollut jatkaa pitkien korkojen osuuden kasvattamista.
Emme ennusta korkojen liikkeitd, vaan viemme korko-
painoa lahemmaksi vertailuindeksia.

Korot ovat yha hyvin alhaiset, mutta juokseva korko ei
ole ainoa korkotuoton komponentti. Korkorahaston
kokonaistuotto voi olla positiivinen, vaikka juokseva
tuotto olisi negatiivinen - ja tietenkin myds painvas-
toin. Pitkien korkojen osuus salkussamme oli neljan-
neksen lopussa hieman yli viidenneksen, indeksissa se
on 30 %.

Inflaatiomorko ja suunnitelmallisuus

Kesd oli kuuma. Siis kirjaimellisesti, mutta myos ta-
loudessa ndkyi lampenemisen merkkejd. Esimerkiksi
rakennustarvikkeiden hinnannousu vilahteli myos
yleisuutisissa useampaankin kertaan. Laiturien ja te-
rassien kimpussa helteilla huhkineet saattoivat tyon
ohella hikoilla my6s puutavaran kustannusten kanssa.
Tilastokeskuksen mukaan vuodessa nousua tuli elo-
kuun loppuun mennessa 66,9 % vuodessa.

Yhdysvalloissa jo kevadlld alkanut inflaatiokeskustelu
on alkanut saada tuulta purjeisiinsa myos Suomessa.
Yhdysvalloissa kuluttajahintaindeksi nousi alkuvuon-
na +5,3 % ja Suomessa +2,2 %. Huoli ylikuumentumi-
sesta on ymmarrettava. Joillakin voi vilahtaa mielessa
jopa 1970-luvun puolivdlin inflaatioluvut (niistd muu-
ten hieman tarkemmin Phoenixin katsauksessa sivulla
10). Ollaanko nyt menossa samaan suuntaan?

Yksinkertainen vastaus on, ettd kukaan ei oikeasti
tiedd, ennusteita toki riittdd. Useimpien sijoittajien
kannalta varsinainen kysymys on, mitd sijoittajat voi-
vat tehda suojatakseen varallisuutensa ostovoiman?

Sijoittamiseen liittyy aina riskeja ja epdvarmuutta.
Vasta niiden hyvaksyntd mahdollistaa myo6s tuottopo-
tentiaalin, tdysin varmaa tuottoa ei ole. Sijoittajia
huolestuttavia uutisia vilisee otsikoissa yleensa paivit-
tdin ja siksi rationaalinen sijoittaja suunnitteleekin
salkkunsa alusta alkaen niin, ettd ei tarvitse reagoida
héataisesti erilaisiin "morkoihin”.

Inflaation osalta on hyvad miettia haetaanko varsinai-
sesti inflaatiosuojaa nyt vai pyritddankoé turvaamaan
varallisuuden ostovoima tulevaisuudessa. Inflaatio-
suoja tarkoittaa sellaisten instrumenttien kayttoa,
joiden arvo kompensoi inflaation vaikutuksen, siis
esimerkiksi juuri tarkoitukseen suunniteltuja inflaa-
tiosuojattuja lainoja tai johdannaisia.

Sijoittajan varallisuus ei kuitenkaan ndillda kasva. Suo-
jaa inflaatiolta on saatavissa, mutta se maksaa. Jos
varsinaisena tavoitteena on ostovoiman turvaaminen
kestavammin ja kauempana tulevaisuudessa, niin yk-
sinkertainen osakepainotteinen salkku voi olla parem-
pi ratkaisu.

Osakkeet ovat sdilyttaneet ostovoimaa pitkdlla tdh-
taimelld erittdin tehokkaasti, tuottaen inflaatiota
enemman. Karsivallisyys ja pysyminen sijoitussuunni-
telmassa on vaurastumisen perusta myos korkeam-
man inflaation aikana.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen Pharoksen tavoitteena on. tarjota tasapa%-

ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2021 notettua tuottoa osake- ja korkomarkki-

Euroop- | Pohjois- | Japani & | Kehittyvat | o noilta, turhia riskejd ja kustannuksia

pa Amerikka | Oseania = markkinat valttden, tuli mita tuli. Pharoksen sijoi-

Kulutustavarat 11 10 3 1 25 16 tusvarallisuus kipusi muuten tdméan nel-

Terveys 6 5 1 1 13 22| janneksen aikana 100 miljoonan euron

Rahoitus 5 6 3 2 16 13 paremmalle puolelle. Kiitos luottamuk-
Teknologia 6 14 2 3 25 28 sestal

Teollisuus 9 7 3 2 21 20 N /’_-’ﬂ,.:{‘ SR

Muut 0 0 0 0 2 7
Pharos 37 41 12 9 100 Sakari Jédéskeléinen, varainhoitaja
Indeksi 47 41 8 4 100 sakari.jaaskelainen@seligson.fi
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PHOENIX
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0.9.2021

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtiéihin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI

25.9.2000- 30.9.2021

Euro
40 PHOENIX
+268,1 %
35
30
INDEKSI
+158,2 %
25
20 |
15
10
5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 41,4 Kaupankéyntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a. N
Salkun kiertonopeus 7,77 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,46 %
Merkintépalkkio ei
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Lunastuspalkkio ei
Salkunhoitaja Peter Seligson Lé&hipiirin omistusosuus 30.9.2021 513 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 3,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BANCO SANTANDER SA Espanja 3,6 %
3 kk -1,02 % 10,01 % 1,87 % 9,10 % POWER CORP OF CANADA Kanada 3,3%
Vuoden alusta 17,08 % 10,74 % 18,69 % 10,30 % PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE Saksa 33%
1v 30,03 % 11,07 % 30,20 % 10,82 % DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 33%
3v 23,38 % 16,13 % 4347 % 18,58 % CEMEX SAB DE CV Meksiko 29%
5v 55,71 % 14,18 % 80,55 % 15,79 % PEUGEOT INVEST Ranska 29%
10v 159,59 % 1509% | 25535% | 14,53% VEONLTD Alankomaat 26%
Aloituspéilvésti 26806% | 17.21% | 15825% | 1662% BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 26 %
itei 0
Aloituspaivasta pa. | 6,39 % 462% ROCHE HOLDING AG Sveitsi 26%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
SELIGSON&CO 9
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Vuoden kolmannen neljainneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo laski -1,0 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World -indeksi nousi +1,9, %. Viimeksi
kuluneen vuoden aikana Phoenix on noussut +30,0 %
ja indeksi +30,2 %. Kolmen vuoden luvut ovat +23,4 %
rahastolle ja +43,5 % indeksille.

Markkinoiden huomio kaantyi kuluneen vuosineljan-
neksen aikana takaisin kasvuosakkeisiin. Syyna lienee
korkojen lasku edeltdneelld neljannekselld. Phoenixin
yhtiét ovat enimmaékseen perinteisilla toimialoilla ja
menestyivat siksi hyvin edeltineen vuoden aikana,
kun markkinatunnelmat olivat ennemmin toisin pain.

Meille, jotka vield muistamme vuosikymmenten takai-
sia kehityskulkuja, tulee kolmen viimeisimmén vuo-
den korkoliikkeistd etsimdtta mieleen vuodet 1978-
1981. Korot olivat nousseet jo toistakymmenta vuotta,
siis pdinvastoin kuin nyt, ja markkinan sentimentti oli
lahinna "ei tama kdanny koskaan”. USA:n kymmenvuo-
tisen valtionlainan korko oli syyskuun 1978 lopussa
15,5 % ja samana pdivand myytiin uuttaa 20-vuoden
lainaa korolla 15,8 %.

Tama oli kuitenkin korkein taso, mille korot nousivat.
Inflaatio oli ylimmilladn pari vuotta myd6hemmin, 1a-
hes 15 %:ssa ja korot kddntyivat laskuun 1981. Vuon-
na 1986 20-vuotisen lainan efektiivinen korko oli pai-
nunut alle kahdeksan prosentin ja nyt nelisenkym-
mentd vuotta myohemmin ollaan alle prosentissa!

Tasta voi ndhddkseni oppia ainakin sen, ettd markki-
noiden trendi voi jatkua pitkdankin suuntaan, jota ei
oikein kukaan endd ymmairrd, mutta arvostustasojen
fundamentit kddntavat suunnan aina jossain vaihees-
sa. (Ja kylld, joskus minusta tuntuu siltd, ettd ikaa
alkaa pikku hiljaa karttua, kiitos vaan kysymasta!)

Ainakin inflaatio nayttdisi tulleenkin jo takaisin, kes-
kuspankkien 16ysdn rahapolitiikan seurauksena. Varsi-
naiset syyt ovat toki syvemmalld, mutta keskuspankit
argumentoivat ainakin vield inflaation kasvun olevan
ohimenevaa.

Inflaation ajurit

Mielenkiintoista on kuitenkin seurata miten inflaation
ajurit seuraavat toinen toisiaan. Parhaillaan on meneil-
ladn vaihe, jossa energian kallistuminen nostaa sah-
kon lisdksi mm. elintarviketuotannolle tarkean hiilidi-
oksidin hintaa.

Tyovoimapulan pahetessa ja inflaation ollessa Euroo-
passa 3,4 % ja USA:ssa 5,3 %, voidaan olettaa palkka-
kustannusten nousevan. Ja palkkojen nousu taas on
ilmiselvd perusta inflaatiolle, joka ei ole mitenkdan
erityisen ohimenevdd. Keskuspankit ovat luonnollises-
ti varuillaan ja antavat signaaleja mahdollisesti tiu-
kemmasta rahapolitiikasta, mikd ndkyy jo pitkissa
koroissa.

10 SELIGSON & CO

USA:n kymmenvuotisen lainan korko teki toukokuun
2020 tasolta 0,7 % pienin sprintin lukemiin 1,7 % hel-
mikuuhun 2021, osittain hedgerahastojen lyhyeksi
myynnin vuoksi. Keskuspankkien toimet ja niista seu-
ranneet lyhyiden positioiden sulkemiset painoivat lai-
nakorot kdyméaan taas alle prosentissa, vaikka inflaatio
huitelee yli viidessa!

Lyhyeksi myyntid ei ilmeisesti juuri tata kirjoitettaessa
pahemmin esiinny, mutta USA:n kymppivuotinen on
silti kivunnut taas noin puoleentoista prosenttiin, mika
on saanut markkinat varpailleen. Monet kasvuosakkeet
on arvostettu niin kireilld kertoimilla, ettd prosentin
nousu korkotasossa voi tarkoittaa jopa 30 % laskua
diskontatussa arvossa. Tamd selittdnee amerikkalais-
ten tekno-osakkeiden noin 6 % pudotusta syyskuun
aikana.

Synkkié pilvid

Korkotason lisdksi markkinoita varjostavat monet
muutkin potentiaaliset pilvet. Energian ja komponent-
tien saatavuus voi syoda loppuvuoden tuloksia ja Kii-
nan hallinnon paattavaiset businessvastaiset toimenpi-
teet huolestuttavat. Valtavan kiinteistoyhtié Evergran-
den velanhoidon vaikeudet pahentavat edelleen tilan-
netta. Markkinoilla toivotaan Kiinan valtion tulevan
apuun, mutta varma ei asiasta voi olla.

Pitdisiko sitten myyda osakkeet pois ja valmistautua
talveen villasukilla ja termospullollisella glogia? Ei
tietenkddn. Pitkdjanteinen sijoittaja voi kuitenkin aja-
tella suuntaavansa mahdolliset uudet sijoitukset sellai-
sille segmenteille, joissa arvostukset ovat jarkevilla
tasoilla. Useimmat perinteisten toimialojen yhtidista
ovat edelleen kohtuullisesti tai jopa alhaisesti arvostet-
tuja. etenkin kun ottaa huomioon ettd niiden ndkymat
ovat samalla hyvit.

Korkeampi inflaatio ja normaalimpi korkotaso eivat
valttamatta ole taloudelle haitaksi. Uskoisin, ettd esi-
merkiksi arvo-osakkeet ja perinteista businesta painot-
tavat perheyhtiot, siis juuri sellaiset joista Phoenix
koostuu, tulevat parjadamaan néissa oloissa vallan mai-
niosti. Vai katsonko vain maailmaa tahin kasitykseen
sopivien silmalasien 1api?

Phoenixin salkku

Kuluneen neljanneksen aikana ostin meilld kahden uuden
yhtion osakkeita. Ne ovat Kiinan johtava vakuutusyhti6
Ping An ja Iso-Britanniasta kasin toimiva Cineworld. Es-
panjalainen hotellioperaattori Melia meni myyntiin.

Kiinan kiinteistokriisi on puolittanut Ping Anin arvon
muutamassa kuukaudessa. Tamin vuoden ennustetulla
tuloksella on p/e-luku nyt noin kuusi, markkina-arvo alle
tasearvon ja osinkotuotto 5,5 %. Padomistaja on thaimaa-
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lainen Chearavanontin perhe ja mukana on myds ryhma
kiinalaisia yrittajia.

Cineworld Group velkaantui myymamme Melian tapaan
pahoin koronapandemian vuoksi. Greidingerin perhe on-
nistui pitamaan yhtion hengissa erilaisin rahoitusjarjes-
telyin. Elokuvamarkkinan avautuminen yhdistettyna pit-
kdan listaan ensi-iltafilmejd ja laumoittain viihdepulaa
kérsineita katsojia luovat mielestdni hyvéat puitteet draa-
malle, jonka uskon paatyvan omistajien kannalta onnelli-
seen loppuun.

Australian Vintage

Olen muutaman kerran aiemminkin kirjoittanut tasta
jo 15 vuotta salkussamme viihtyneesta viiniyhtiosta.
Ensimmaisen kerran vuonna 2006 kun hankin meille
aloitusposition yhtiéstd, jonka nimi oli silloin McGui-
gan Simeon Wines Ltd. Vuoteen 2011 mennessd omis-
tuksemme oli noussut rahaston salkussa sellaiseen
painoon, kuin olin sille ajatellutkin, mutta kirjoitin
asiasta tarkemmin vasta vuosikatsauksessa 2013.

Vuodet 2006-2010 olivat olleen vaikeita koko Australi-
an viinialalle, mutta 2011-2013 naytti taas jo paljon
paremmalta. Johto uskaltautui vieméaan lapi 40 mAUD
annin, jolla vahvistetiin tasetta ja valmistauduttiin
kasvupanostuksiin.

No, tulevaisuuden ennustaminen on aina vaikeaa. Mo-
ni muukin investoi tuolloin ja yhti¢ sekd koko ala ki-
puili mm. ylikapasiteetin kanssa aina korona-ajan al-
kuun asti.

Kirjoitin katsauksessamme 3/2017, ettd en pitanyt sen
hetken vaikeuksia ylitsepddsemattomind ja katsoin, et-
td "pidemmalld tdhtdimelld tarkedmpdd on silti se, ettd
johto on maééritietoisesti kehittdnyt AVG:ti kohti viini-
sektorin brandiyritystd.”

Tama kehitys on jatkunut. Australian Vintage on on-
nistunut muuntumaan muutamia pienia omia viineja
markkinoivasta bulkkituottajasta yhdeksi Australian
viiniteollisuuden johtavista brandi-

yhtiodista.

Ajatukseni oli alun perinkin, ettad
voisimme olla yhtion pitkdjanteisia
omistajia. En kuitenkaan olisi ar- Sg;epig
vannut, ettd olemme mukana viela

15 vuotta myohemmin ja ettd uskon e
edelleen yhtion kasvumahdollisuuk- A —
siin. Ehka hyva viiniyhtié vain para-
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\/ AUSTRALIAN VINT

Kéavin yhtiossd vierailulla ensimmadisen kerran vuon-
na 2007. Liikevaihto oli silloin 280 mAUD ja EBITDA
20 mAUD, velkaa oli 150 mAUD.

Kesdkuun 2021 loppuun paattyneelld tilikaudella
liikkevaihto oli hieman pienempi, 274 mAUD, mutta
EBITDA oli noussut 51 miljoonaan Australian dolla-
riin ja velkaa oli endd 42 mAUD.

Keskittyminen omiin tuotemerkkeihin ei siis ole kas-
vattanut liikevaihtoa, mutta kannattavuus on paran-
tunut roimasti ja velkaa on endi alle kolmannes sil-
loisesta.

Hyvia vuosikertatuottoa?

Mitd pitkdaikainen sijoitus tdllaiseen liikevaihtomie-
lessa paikallaan polkevaan yhtioon on meille sitten
tuottanut?

Kaiken kaikkiaan olemme ostaneet osakkeita 1,85
miljoonalla Australian dollarilla. Olen myynyt niita
kurssinousujen aikana yhteensd 0,55 mAUD edesta
ja yhtié on lunastanut omia osakkeitaan 0,31 mAUD
verran.

Nyt omistamiemme osakkeiden hankintahinta on siis
noin miljoona Australian dollaria ja markkina-arvo
2,66 mAUD. Vuosien varrella olemme lisdksi saaneet
osinkoja 0,54 mAUD. Than kehno sijoitus ei siis ta-
makaan ole ollut, pitkdjanteisyydesta palkitaan myos
arvoyhtioissa.

Kun tutustuin yhtioon oli McGuigan Simeon perheyh-
tio. Toimitusjohtaja Brian McGuigan oli merkittava
omistaja, hdnen veljensa Neil vastasi viinintuotan-
nosta ja tytar Lisa kansainvalisistda markkinoista.

Kun yhtion hallitus vuonna 2006 valitsi toimitusjoh-
tajaksi Dane Hudsonin myi Brian suurimman osan
osakkeistaan, mutta jatkoi hallituksessa ja pian ta-
man jalkeen myo6s Lisa erosi yhtion palveluksesta.
Brianin luovuttua hallituspaikastaan jatkoi Neil
McGuigan toimitusjohtajana aina vuoden 2019 lop-
puun asti.

Olen joutunut miettimdan onko Australian Vintage
enda nykyisen sijoitusstrategiamme mukainen per-
heyhtidé. McGuiganien perintd tuntuu yhad vahvana
yrityskulttuurissa, ja muutaman viime vuoden aika-
na nuori kiinalainen yrittdja, Jiang Yuan, on noussut
suurimmaksi omistajaksi ja hallitukseen.

Mielestdni perheyhtiomadisyys ei siis ole kadonnut,
mutta ehka otan taas joskus lasillisen hyvaa Barossa
Valleyn viinid ja mietin asiaa. Eihdn tdssda mitdan

kiiretta ole. E

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi

SELIGSON & CO
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Osakerahasto, joka tekee pitkdn tdahtdimen sijoituksia paa

in St

kkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 30.9.2021

Euro
PHOEBUS
90 +745,2 %
80 (—
INDEKSI
70 +573,9 %
60
50
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30
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonna?nt.er] pglkkio ) - 0,00 %
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 102,5
Kaupankayntikulut 0,02 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,78 %
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) ’
Hallinnointipalkkio 074 % p.a. Salkun kiertonopeus 8.12%
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 5,81 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; L&hipiirin omistusosuus 30.9.2021 6,83 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 79 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 59 %
3 kk -0,43 % 8,90 % 0,43 % 9,35 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 5,6 %
Vuoden alusta 14,53 % 9,18 % 18,82 % 9,53 % FASTENAL CO Yhdysvallat 54 %
1v 27,37 % 10,16 % 30,17 % 10,30 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,3 %
3v 37,58 % 14,65 % 42,88 % 14,53 % O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 5,0 %
5v 81,27 % 12,61 % 83,71 % 12,37 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC Yhdysvallat 4,9 %
10v 229,14 % 12,34 % 285,11 % 13,43 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 49 %
Aloituspéivasta 745,23 % 13,96 % 573,87 % 15,47 % DEERE & CO Yhdysvallat 4,4 %
Aloituspéivasté p.a. 11,27 % 10,02 % SANDVIK AB Ruotsi 43 %
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Kolmas neljannes toi muutoksen yli vuoden jatkunee-
seen kurssiralliin. Vertailuindeksimme nousi nyt vain
+0,4 % ja Phoebus laski -0,4 %. Syyskuussa, kun markki-
nat laskivat reippaasti, Phoebus parjasi suhteessa pa-
remmin, kuten laskevilla markkinoilla usein.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +14,5 % ja vertai-
luindeksimme +18,8 %. Rahaston aloituksesta Phoebus
on tuottanut +745,2 % ja vertailuindeksimme +573,9 %.

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

Ostot ja myynnit

Kolmannella neljannekselld sain suureksi paisuneen
kassamme paremmin hallintaan. Osuudenomistajat
sijoittivat Phoebukseen 0,8 m€ uutta rahaa ja osinkoja
saimme 0,2m€. Ostin yhtididemme osakkeita lisdaa 3,5
me€ arvosta. Siten kassa pieneni ja oli syyskuun lopussa
endd 4,1% rahaston arvosta, mika alkaa olla jo aika
normaali taso, vaikka jonkin verran sitd voi viela pie-
nentaakin.

Kaksi vuosikymmentd takana

Olen hoitanut Phoebusta nyt 20 vuotta. Yleensa sijoit-
taja katsoo eteenpdin, mutta voi olla hyva pienen het-
ken ajan miettid mitd olen ndista vuosista oppinut.

Osakemarkkinoiden osalta en uutta. Ne heiluvat, mutta
tuotto on pitkalld aikavalilla talouskasvun, inflaation ja
osinkotuoton summa. Phoebusta kdynnistdessdni ex-
kollega kysyi mitd uskoisin rahaston tuottavan seuraa-
vien 20 vuoden aikana. Vastasin, ettd "noin 10 % vuo-
dessa +/- mitd se tuottaa yli markkinan”. Niin on kay-
nyt. Vertailuindeksimme on tuottanut +10,0 % vuodes-
sa ja Phoebus on tuottanut +11,3 %. Vililla heilunta on
toki ollut suurta.

Jatkossa odotus on ehka pienempi, koska osinkotuotto
on nyt pienempi, talouskasvu lienee korkeintaan sama
ja inflaatio lienee matalampi. Mutta se on vain arvaus.

Lahtokohtani on alusta asti ollut, ettd tekisin pitkaai-
kaisia sijoituksia. Se on toteutunut. Olemme rahaston
historian aikana omistaneet vdhan yli 50 yhtién osak-
keita ja omistamme niistd nyt 26 eli vain noin 5 % yhti-
0istd on vaihtunut vuosittain. Ndin on kaynyt joko sik-
si, ettd olen tehnyt virheen, tai siksi, ettd yhtioé on os-
tettu pois porssista.

Vaikka markkinoiden logiikka ei ole muuttunut, niin
toimialalle on tullut paljon muutosta sita kautta, etta
EU on alkanut sddntelylla mikromanageroida puhelin-
ten latauksen ja kurkkujen kayryyden lisdksi myos
rahastojen toimintaa. Mukaan mahtuu kyseenalaisia
kummallisuuksia, mutta niihin pitda vain sopeutua.

Yhtioiden osalta minulle on ollut ylldatys toimitusjohta-
jien pestien lyhykaisyys seka se, miten suuri osa heista
rekrytoidaan yhtion ulkopuolelta, varsinkin Suomessa.
Kun mielessa soi countrytahti Lee Ann Womackin laulu
that was 20 years and two husbands ago, niin en voi

olla ajattelematta, ettd yritysjohtohan vaihtuu viela
useammin kuin laulajaleidin aviomiehet.

HS Visio-talousliitteessa oli toukokuussa artikkeli, jossa
Chief-rekrytointiyhtion perustaja kertoi, ettd suoma-
laisten porssiyhtididen toimitusjohtajien toimikauden
mediaani on endd noin kolme vuotta. Muiden ldhteiden
mukaan se voi olla vihdan pidempi, mutta ei paljon.

Joka tapauksessa kyseessa on kovin lyhyt aika. Yleensa
se, mita yhtidissd tehddadn tandan alkaa ndkya tuloksis-
sa vasta 2-3 vuoden pddstd. Jos jo silloin vaihdetaan
seuraavaan johtajaan ei hallitus ole edes ndhnyt, mita
edellinen sai aikaan. Musiikin puolelta tulee mieleen
Sleepy Sleepers: onko jdrkee vai ei?

Nédin etenkin, kun tiedimme uuden toimitusjohtajan
rekrytointiprosessin kestdavian ainakin puoli vuotta,
joskus vuodenkin. Sind aikana hallituksen pitaisi pystya
muodostamaan hyva kasitys ihmisestd, jota he eivat
ehkd lainkaan tunne (jos hadn tulee ulkopuolelta). To-
denndkoisyys tehdd paras valinta ei taida olla kovin
haavi. Mutta jos se paras valinta nyt silti saadaan ai-
kaiseksi, niin minusta on melko hélmoa paastda hyvas-
td johtajasta irti jo 3-5 vuoden jalkeen. Silti niin teh-
ddan vahan valia.

Kysymys kuuluu: miksi? Suomalaisten porssiyhtididen
ns. hallintokoodi toki korostaa, ettda hallituksen tarkein
tehtdava on toimitusjohtajan valinta, mutta se ei tarkoi-
ta, ettd sitd pitdisi tehdd koko ajan. Koodi myds suosit-
telee, ettda hallitus vaihtuisi melko usein. Se ehka osal-
taan vaikuttaa hallituksen haluun vaihtaa johtajaa, jon-
ka edellinen hallitus on valinnut?

Kaiken jarjen mukaan hyva hallitus hakisi kai parhaita
malleja maailmalta. Uskallan 20 vuoden kokemuksella
vaittdd, ettd parhaita malleja edustavat ne yhtiot (eri-
tyisesti USA:ssa), joissa johtaja vaihtuu yli 10 vuoden
védlein ja seuraaja valitaan yhtion sisdltd. Seuraajakandi-
daattien koulutus on parhaissa yhtidissa hallituksen
toimitusjohtajalle asettama térked tehtdvd. Suomessa
on harvoin ndin - tai ainakaan en ole moisesta kuullut.

Suomalaisilla yhtidillamme on 20 vuodessa ollut keski-
maarin jopa 3,6 toimitusjohtajaa, ulkomaisilla 3,1. Suo-
malaisista johtajistamme vain 1/7 on tullut yhtién si-
sdltd, ulkomaisissa yhtidissamme 2/3. En tiedd onko
Suomessa joidenkin vertailujen indikoimalla tavalla
maailman onnellisin kansa, mutta on meillda melko var-
masti maailman tyytyvaisimmat rekrytointikonsultit!

Oletin 20 vuotta sitten, ettd hyva johto on vield téarke-
ampi kuin hyva hallitus tai ainutlaatuinen kilpailukyky,
mutta olen joutunut muuttamaan mieltdni. Tdrkeinta
on kilpailukyky, koska sitd ei huono hallitus tai hatai-
sesti valittu johto pysty sekoittamaan (ainakaan pitkak-
si aikaa). Ja tiarkeda on, ettd hallituksessa selvasti kuu-
luu pddomistajan aani. Siksi arvostan entistd enemman
perheyhti6ita, kuten kollegani Peterkin.

Kaksikymmentd vuotta on kulunut siis aika lailla olete-
tusti. Pddasia tietenkin on, ettd asiakkaat ovat markki-
noiden heilunnasta huolimatta saaneet hyvid tuottoja.
Katsoessani Phoebuksen pientda lunastusaktiivisuutta,
olen aika varma siité, etta niin on tapahtunut!

SELIGSON & CO
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Ladkejakelija Oriola on pie-

nin sijoituksemme, vain 0,9

% rahaston arvosta. Nain ei

ole siksi, ettd olisin myynyt
osakkeitamme vaan koska se on ollut erittdin huono
sijoitus.

Esittelin yhtioén viimeksi katsauksessa 2/2018. Sen jal-
keen osake on osinkoineen tuottanut -34 % samalla kun
Phoebus on tuottanut +46 % ja vertailuindeksimme
+47 %. Tama on hammentavad, koska Oriolan liiketoi-
minta on melko yksinkertaista ja sen markkina-asema
on hyva.

Ladkkeiden tukkukaupasta Oriolan osuus on Suomessa
43 % ja Ruotsissa 46 %. Ruotsin apteekkimarkkinoista se
on 16 %. Yhti¢ teki aina vuoteen 2016 asti noin 60 m€
liiketulosta, josta puolet tuli tukku- ja puolet vahittais-
kaupassa. Viime vuosina tulos on ollut enda kolmasosa
aiemmasta, vaikka markkina-asema on pysynyt hyvana.

Voisikohan tdstd paatelld, ettd johtamisessa on ollut
niin sanotusti toivomisen varaa? Viime katsauksen edel-
1a toimitusjohtajaksi oli juuri valittu Robert Andersson,
mutta hidn ei saanut aikaan mitaan tuloksessa nakyvaa.
En yllattynyt, kun hédn sai potkut vuoden 2021 alussa.
Myo6s hdnen pestaamansa talousjohtaja ja Ruotsin ap-
teekkien johtaja erosivat kesalla.

Normaalisti pitdisin ndin suurta johtoryhméan vaihtu-
vuutta Kkriisin merkkind, mutta nyt nden sen hyvana
asiana. Kun homma ei selvdstikddan toimi on varmaan
syytd vaihtaa vetéjia.

Uusi toimitusjohtaja Elisa Markula tulee Tikkurilalta ja
sielld hdn teki mielestdani paljon tehokkuuden paranta-
miseksi. Juuri sitd Oriola tarvinnee eniten.

Markula ryhtyi heti lokakuun alussa toimiin, joita pidan
hyvin jarkevina: tuntuva yksinkertaistaminen yhdista-
malla tukku-, annosjakelu- ja operatiiviset toiminnot ja
siirtyminen maakohtaiseen organisaatioon. Yksinkertai-
nen on tehokasta.

Elisa Markulan ajatuksia kuulemme tarkemmin yhtién
padomamarkkinapdivilla marraskuun lopussa. Sen jal-
keen minun on tehtdva valinta: joko lisdtd omistustam-
me merkittavasti tai luopua yhtiostd. Nykyomistuksella
ei ole meille juuri merkitysta.

Néden Oriolassa paljon hyvaa, vaikka tulos- ja kurssike-
hitys onkin ollut surkeaa. Yhtion strateginen asema on
erittdin vahva, joten jos jokin iso kansainvilinen alan
yhtié haluaisi etabloitua Pohjoismaihin, olisi Oriola sel-
va ostokohde.

Arvostuskaan ei ole kovin vaativa. Suhteessa Eero Hau-
taniemen aikojen tuloksiin p/e -luku olisi vain 7-8x.
Nykytulos on siitd kaukana, mutta en néde, miksi entisen
kaltaiset tulokset eivat olisi hyvallda johtamisella saavu-
tettavissa.

Riskimme on joka tapauksessa talld hetkelld erittdin
pieni, joten voin miettid asiaa rauhassa.

14 SELIGSON & CO

Esittelin myos ruot-

salaisen pankkim- HandeISbanken
me Handelsbanke-

nin viimeksi katsauksessa 2/2018, eikd sekddn ole ol-
lut hyva sijoitus. Reilussa kolmessa vuodessa se on
osinkoineen euroissa tuottanut vain +12 % samalla kun
Phoebus on tuottanut +46 % ja vertailuindeksimme +47
%. Siihen yhtdldisyydet Oriolaan kylld sitten jaavatkin -
Handelsbanken on aivan eri laatuluokan yhtio.

Kerroin viimeksi, ettd olin miettinyt ldhinnd pankin
johtoa, kun vuonna 2014 potkut saaneen Frank Vang-
Jensenin (Nordean nykyinen pomo) jdlkeen toimitus-
johtajaksi nimitettiin Anders Bouvin, joka ikdnsad puo-
lesta oli selvdsti vidlivaiheen ratkaisu. Vuonna 2019
toimitusjohtajaksi tulikin Carina Akerstrém. Pankin si-
salta tietysti, kuten johtajat ennenkin.

Ensivaikutelmani oli, ettd han on hyvin pdattavdinen
johtaja, eikd vaikutelma ole pettanyt. Parissa vuodessa
hén on sulkenut noin viidesosan pankin konttoreista,
mikad on monissa tarkkailijoissa herdttanyt huolta siita,
ettd eikd Handelsbanken endad haluakaan olla “pieni
paikallispankki isolla skaalalla”, kuten aiemmin?

Huoli on minusta turha. Akerstromin johtoajatus nayt-
tdisi olevan se, ettd tehddaan aiempaa vahdn vahemman,
mutta aiempaa vdhdn paremmin ja selvdsti pienemmin
kuluin. Luulen, ettd se on juuri sitd, mitd Handelsban-
ken kaipaa. Paikallisuus ei ole konttorien myota haipy-
massd mihinkadn, nyt sitd vain toteutetaan vahan eri
tavalla kuin ennen.

Aika usein kuulee, ettd perinteiset pankit ovat tuhoon
tuomittuja, koska uudet fintech-yhtiot vievat niilta
asiakkaat, tai alhaiset korot nollaavat niiden korkokat-
teen. Realiteettien valossa niin ei nayta olevan.

Handelsbankenin korkokate, joka 1999-2005 oli noin
1,7 % on laskenut, mutta on 2006-2020 ollut tasaisesti
1,38 % - 1,59 % siita huolimatta, ettd markkinakorot
ovat menneet jopa negatiivisiksi. Ruotsissa uudet mak-
sutavat ovat yleistyneet nopeasti (siind maarin, etta
edes pizzaa ei voi enaa tilata, jos ei kayta Swishid),
mutta se ei ole pankkeja hetkauttanut.

Handelsbankenin strategia on yhtd yksinkertainen kuin
ennen. Se pyrkii toimialan parhaaseen pddaoman tuot-
toon siten, ettd silld on tyytyvdisimmat asiakkaat ja
pienimmat kulut. Siind se on onnistunut yli 40 vuotta.
Luottotappiot ovat jatkuvasti olleet kilpailijoita pie-
nempia ja luokitukseltaan Handelsbanken on maailman
paras ei-valtiollinen pankki.

Osake on siis varmasti hurjan kallis? Todellakaan ei.
Viimeisen 12 kk:n tulokselle laskien Handelsbankenin
p/e-luku on nykykurssilla vain 10,7x, joka on perati 18
% alle 10 viime vuoden keskiarvon, vaikka osakemark-
kinoiden yleinen arvostus on noussut. Kolmessa vuo-
dessa tulos on kasvanut +13 %, mutta osakekurssi on
jopa hieman laskenut. Olen siksi merkittavasti lisannyt
omistustamme ja Handelsbankenin pai-
no salkussamme on nyt 5,6 %. Pidan /W
sitd yhtena kiinnostavimmista sijoituk- ' /
sistamme.

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja

anders.oldenburg@seligson. fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
30.9.2021

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

Euro 8.3.2000 — 30.9.2021
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,79 %
. Osakerahasto (sy6ttérahasto), Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 37,2 Indeksipoikkeama (tracking error) 6,44 %
Vertailuindeksi RTS-index (huom! hintaindeksi) Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Hallinnointipalkkio 1.2%pa. Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio
(maksetaan rahastoyhtidlle)

0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 10,75 % 13,70 % 10,63 % 15,64 %
Vuoden alusta 27,83 % 16,90 % 34,99 % 20,80 %
1v 43,36 % 17,92 % 52,89 % 21,66 %
3v 46,14 % 23,55 % 49,63 % 27,00 %
5v 83,24 % 22,03 % 73,38 % 25,44 %
10v 112,29 % 23,33 % 54,15 % 28,76 %
Aloituspaivasta 1449,22 % 23,26 % 589,80 % 33,07 %
Aloituspaivasta p.a. 13,54 % 9,36 %

* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

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

sijoittaa.

SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa rag:sutl;:ta
GAZPROM Venaja 10,1 %
LUKOIL Venaja 8,7 %
MHP Ukraina 6,7 %
ROSHNEFT OIL COMPANY Venaja 56 %
MAGNIT Venaja 51%
SBERBANK Venaja 4,8%
MD MED GROUP INV Venaja 46 %
VTB BANK Venaja 4,6 %
PETROPAVLOVSK Venaja 4,5%
EN+ GROUP Venaja 41%

* Rahasto ei omista nditd osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyyttd vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.

SELIGSON & CO
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi +10,6 % ja Russi-
an Prosperity -rahastomme tuotto oli +10,7 %. Vuoden
alusta indeksi on noussut +35,0 % ja rahasto +27,8 %.

Vendjan osakemarkkina on kuluneen vuoden aikana
purjehtinut vahvassa myotdtuulessa ja jattanyt taak-
seen muut tirkeimmat kehittyvdt markkinat. Sijoittajat
ovat suhtautuneet optimistisesti Vendjan talouden na-
kymiin. Tama on ndkynyt etenkin lainamarkkinoilla: ul-
komaisten sijoittajien omistus Vendjdn valtion joukko-
velkakirjoista on noussut yli viidennekseen.

Osakepuolella omistussuhteet ovat jo jonkin aikaa ol-
leet toisinpédin. Ulkomaisten suursijoittajien omistus va-
paasti vaihdettavista vendildisistd osakkeista oli viime
vuonna perati kaksi kolmannesta. Osa tdsta voi tosin ol-
la Vendjian kansalaisten omistuksia muualle rekisteroi-
tyjen yritysten kautta.

Kohderahastomme salkunhoitaja PCM odottaa Vendjan
bruttokansantuotteen kasvavan tdnd vuonna noin
4 % ja vaihtotaseen ylijadman pysyvan selvasti positiivi-
sena. Valuuttavaranto on kasvanut noin 621 miljardiin
dollariin, ennéatystasolle. Positiivisen talouskasvun seu-
rauksena vendldisten kotitalouksien tulojen odotetaan
nousevan samalla kun korkeampi tyollisyysaste vahvis-
tanee yksityistd kulutusta. Sen odotetaan ylittavdn vuo-
den 2014 huipputason parin vuoden paasta.

Maailmantalouden elpyminen on tukenut Vendjdn vien-
tid ja etenkin o6ljyteollisuutta. OPEC+ -6ljysopimuksen
tuotantorajoitukset lieventyivat kesédlld, joten o0ljyn
vientindkymidt ovat parantuneet. Kaasuvienti saanee
uutta vauhtia Nord Stream-2 -kaasuputken valmistues-
sa syyskuussa. Putken on maara kaksinkertaistaa maa-
kaasun toimitukset Vendjdltda Eurooppaan.

Vendjalla pidettiin syyskuussa parlamentin alahuoneen
eli duuman vaalit. Virallisten tulosten mukaan valtapuo-
lue Yhtendinen Vendja sailytti yli kahden kolmanneksen
enemmiston. Vaaleja edelsi kuitenkin voimakas opposi-
tioon ja riippumattomaan mediaan kohdistuva hdirinta
ja tarkkailijat kertoivat havainneensa vaalivilppié.

Kultaa salkkuun

PCM suhtautuu edelleen hyvin optimistisesti venalais-
osakkeiden ndkymiin. Inflaation kiihtyminen voi suosia
markkinalle tyypillisid arvo-osakkeita ja arvostustasot
ovat ainakin p/e-luvuilla mitattuna selvasti lansimaita
alhaisempia. Myos osinkotuotto kuuluu kehittyvien
markkinoiden parhaimmistoon.

RAHASTON SALKKU 30.9.2021

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 28 43
Rahoitus 14 21

Muut raaka-aineet 13 15
Teollisuus ja muut 13 10
Kulutustavarat 12 6
Maatalous 7 1
Energia (sahko) 8 2
Telekommunikaatio 5 2
Kateinen 0
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Kuluneen neljanneksen aikana kohderahastomme
salkkuun ostettiin kaivosyritys Polymetal Internati-
onal. Se operoi yhdeksaa kulta- ja hopeakaivosta Ve-
ndjalla ja Kazakstanissa. Yhtion liikevaihto vuonna
2020 oli n. 2,4 mrd€ ja EBITDA 1,44 mrd€. Kaivan-
naisteollisuuden tuotanto on elpynyt vuoden 2020
kevéadn laskusta ja Vendjdlla on useita kannattavia
kaivosyhtioitd, joiden osinkotuotto on hyva.

Venalaiset jalometalliyhtiot eivat silti ole tana vuon-
na olleet mitdan "kultakaivoksia” sijoittajilleen. Vuo-
sien 2019 ja 2020 aikana kullan hinta nousi yhteen-
sd noin 50 prosenttia, mutta nyt suunta on ollut
enimmakseen alaspidin. Tama on nakertanut kultayh-
tididen kannattavuutta ja saanut sijoittajat varuil-
leen. PCM pitdaa syynd heikkoon kehitykseen muun
muassa korkojen kohoamista Yhdysvalloissa.

Polymetalin osake on vuoden alusta laskenut eurois-
sa -20 %. Yhtio on PCM:n mukaan nyt monia verrok-
kejaan selvasti edullisempi, mutta silti edelleen na-
kymiltdan houkutteleva sijoituskohde.

Kauppaketjut ostoksilla

Vendjan vahittaismarkkinan konsolidointi jatkui ke-
vaalla, kun liikevaihdoltaan toiseksi suurin eli Mag-
nit osti toisen johtavan kauppaketjun Dixyn toimin-
nat. Magnit oli vielda muutama vuosi sitten Vendjan
suurin paivittdistavaraketju, mutta menetti johtoase-
mansa X5 Retail Groupille vuonna 2018.

Dixy-kaupan hinta oli noin 1,1 miljardia euroa ja
Magnit saa silla yli 2 600 uutta ldhikauppaa Mosko-
vassa ja Pietarissa sekd 39 supermarketia Uralin alu-
eella. Magnitilla on tdmén jdlkeen yhteensa 23 000
kauppaa ympadri Vendjaa ja liikevaihto nousee tasol-
le 22 mrd€ eli hyvin ldhelle X5:n kokoluokkaa.

Myo6s Magnitin kilpailija Lenta vahvisti asemiaan os-
tamalla supermarketteihin erikoistuneen itavaltalais-
ketjun Billan Venéjin toiminnot. Lenta maksaa Billan
161 supermarketista noin 215 m€ ja nousee siten
Moskovan alueen kakkoseksi markettioperaattorina.

Markkina ei vieldkdan ole erityisen keskittynyt. Vii-
dellda suurimmalla ketjulla on alle kolmanneksen
markkinaosuus, kun lansimaissa vastaava osuus on
yleensa yli puolet.

PCM on ollut mukana sekd Magnitin ettd Dixyn halli-
tuksissa ja tuntee toimialan hyvin. Vaikka ala on kar-
sinyt etenkin ruplan heilahtelusta, ovat kasvumah-
dollisuudet PCM:n mukaan edelleen valtavat.

Kohderahastomme on pitkdaan ylipainottanut vahit-
tdiskauppaa ja kulutustavaroita indeksiin ndhden,
niiden osuus salkustamme on nyt noin 12 %. Mukana
ovat kaikki suurimmat toimijat: X5, Lenta sekda Mag-
nit nyt vahvistettuna Dixyn lahikaupoilla.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.9.2021

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2021

Euro
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INDEKSI
12 +24,9 %
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05/2016 05/2017 05/2018 05/2019 05/2020 05/2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,50 %
) Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Tyyppi Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 7,7 Kaupankayntikulut 0,10 %
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 1.59 %
o ’
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 61,01 %
Hallinnointipalkki 1,2 % p.a.
allinnointipalkidio 2%pa Indeksipoikkeama (tracking error) 9,22 %
Tuottosidonnainen palkkio on . .
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Merkintpalkkio 1%, jos merkint alle 4 999 € Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 173 %
(maksetaan rahastoyhtiolle)
Kaupankéayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
MINERVA SA/BRAZIL Brasilia 7,8 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid ;
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTER Brasilia 75%
BRADESPAR SA Brasilia 6,5 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 49%
Rahasto Vertailuindeksi
—— —— QUALICORP CONSULTORIA E CORRET Brasilia 42%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
. o
3Kk 17,96 % 28,57 % 14,55 % 25,02 % ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 4,2 %
Vuoden alusta 10,39 % 28,58 % 5,54 % 24,25 % OI'SA Brasilia 42%
1v 15,56 % 28,16 % 22,53 % 24,08 % SIMPAR SA Brasilia 4.0 %
3v 13,48 % 35,75 % -3,84 % 32,95 % VALE SA Brasilia 33%
5v 24,20 % 30,82 % 7,54 % 29,46 % SANTOS BRASIL PARTICIPACOES SA Brasilia 32%
Aloituspaivasta 35,06 % 29,87 % 24,87 % 29,06 %
Aloituspaivasta p.a. 573 % 4,21 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo laski vuo-
den kolmannen neljanneksen aikana -18,0 % ja rahas-
ton vertailuindeksi samana aikana -14,5 %. Vuoden
alusta rahasto on laskenut -10,4 % ja vertailuindeksi
-5,5 %.

Latinalaisen Amerikan taloudet ovat koko tdmdn vuo-
den kéarsineet sekd poliittisista hankaluuksista etta
synkistd koronaluvuista. Sijoittajat ovat olleet skep-
tisid alueen kehityksen suhteen ja etenkin Brasilian
osakemarkkina on tippunut tuntuvasti. Kurssilasku on
osunut erityisesti pienempiin yhtiéihin, joita on sal-
kussamme indeksipainoja enemman.

Brasilian politiikassa on kiehunut taas jo kesdsta asti.
Presidentti Bolsonaroa syytettiin aiemmin korona-
viruksen holtittomasta levidmisesta ja korruptiosta.
Nyt hdnen epaillaan viivytelleen toimissaan saatuaan
tietda epaselvyyksista Brasilian koronarokotekaupois-
sa. Yksityiskohdiltaan hdamaéardssa kaupassa ostettiin
Intiasta testaamattomia rokotteita sadoilla miljoonilla
dollareilla, valikaden kautta. Bolsonaro ei vienyt asiaa
poliisille, vaikka sai tietda siitd. Ministeritason vaittei-
den mukaan kyseessd oli hdnen poliittista liittolais-
taan rikastuttanut juoni, ei oikea rokotekauppa.

Tuoreimpien mielipidemittausten mukaan Bolsonaro
olisi havidmaéassa ensi vuoden presidentinvaalit entisel-
le presidentille Luiz Inacio Lula de Silvalle. Jos Lula
valitaan, oletetaan hdnen vievan Brasilian talouspoli-
tiikkaa takaisin vasemmalle.

Samalla kun lantisten sijoittajien kiinnostus Latina-
laista Amerikkaa kohtaan on vdhentynyt, on Kiinan ta-
loudellinen vaikutusvalta vahvistunut. Ndin siitd huoli-
matta, ettd Bolsanaron hallinnon suhtautuminen Kii-
naan on ollut erittain kriittista.

Kiinan ja Latinalaisen Amerikan maiden vélinen kaup-
pa on Maailman talousfoorumin (WEF) mukaan 20-
kertaistunut tdlld vuosituhannella. Kiina on jo nyt Bra-
silian suurin kauppakumppani. Sinne suuntautuu yli
32 prosenttia viennistd, josta padosa koostuu ruoka-
ja maataloustuotteista sekd mineraaleista. Esimerkiksi
salkkumme suurimpiin kuuluva kaivosyhtié Vale toi-
mittaa valtavia madarid korkealuokkaista rautamalmia
Kiinan ainakin tdhédn asti kasvaneelle markkinalle.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli syyskuun lopussa 33 yhtion osakkeita
ja nelja pientad rahastosijoitusta, joiden tarkoitus on
lahinna likviditeetin tarjoaminen myynteihin ja lunas-
tuksiin.

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana rahaston
salkkuun tehtiin vain pienid muutoksia. Teknologia-
paino hieman kasvoi, kun mukaan tulivat laajakaista-
toimittaja Desktop sekd teleyhtio Livetech da Bahia
Industria e Comércio S.A.

Brasiliasta saa uutisten perusteella helposti hyvin epa-
vakaan kuvan, mutta se ei ole koko totuus. Kriiseista
ja poliittisesta kuohunnasta huolimatta maassa on
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vahvat demokraattiset instituutiot, monikerroksinen
paatoksenteko sekd hyvin hajautunut talouselama.

Hyva esimerkki on pankkisektori. Se on seka hyvin val-
vottu ettd taseiltaan vahva. Brasiliassa pankkien oma-
varaisuusvaatimukset ylittdvat eurooppalaispankkien
Basel-vaatimukset ja todelliset omavaraisuusasteet
ovat yleensa vieldkin korkeammat. Vakaat brasilialaiset
pankit muodostavatkin merkittdvin osan sijoitussal-
kustamme, rahoitusalan paino on yli kolmanneksen.

Bemobi Mobile Tech

Brasilia ei varsinaisesti ole tunnettu teknologiayhtiois-
td, vaikka maassa on n. 198 € dlypuhelinta eli lahes yh-
td paljon kuin asukkaita. Kahden viime vuoden aikana
porssiin on kuitenkin listautunut perdti 12 uutta
teknofirmaa. Ennen koronaa, vuonna 2019, niitd oli
vain nelja.

Alkuvuonna ostimme rahastolle osuuden mobiilisovel-
luksia kehittdvastd Bemobi Mobile Techistd. Sen tuote-
palettiin kuuluu mm. mobiilipeleja ja digitaalisia palve-
luja rahoitusalalle. Yhtion menestynein tuote on mobii-
liportaali, jonka kautta kayttdjilla on pddsy noin
10 000:een peliin. Kayttdjat maksavat palvelusta kiinte-
an kuukausimaksun, joka veloitetaan puhelinlaskun
yhteydessd. Bemobi mainostaa itseddn “sovellusten ja
mobiilipelien Netflixina”.

Bemobin kasvusuunnitelmien painopiste on kehittyvil-
1a markkinoilla ja strategiana yhteisty¢ paikallisten
operaattoreiden kanssa. YhteistyOkumppaneita loytyy
jo perdti 41 maasta, mutta Brasilia tuo silti edelleen
noin 60 % liikevaihdosta.

Bemobin suurin omistaja on norjalainen Otello Group,
joka omistaa siitd noin kolmanneksen. Bemobi oli ai-
koinaan osa toista brasilialaista teknologiayhti6td ni-
meltddan M4U. Se keskittyi digitaalisten maksualustojen
kehittimiseen ja myytiin vuonna 2019 Brasilian suu-
rimmalle luottoyhtiolle Cielolle, joka eriytti Bemobin
omasta liiketoiminnastaan ja listasi sen porssiin.

Bemobi on vield pieni yhti6. Liikevaihto oli viime vuon-
na noin 25 m€ ja EBITDA 14 me€. Kasvua on tullut seka
orgaanisesti ettd yritysostoin. Bemobi osti kevdalla chi-
leldisen kilpailijansa Tiaxan sekd entisen emoyhtionsa
M4U:n toiminnot Cielolta. Molempien ostojen arvostuk-
set liikkuivat tasolla 3-5x EV/EBITDA, mitd neuvonan-
tajamme Troépico pitdd hyvin edullisena.

Osake on Tropicon mielestd kilpailijoihin ndhden aliar-
vostettu ja yrityskauppojen ansiosta kasvumahdolli-
suudet ndyttavat lupaavilta, etenkin kun teknologiayh-
tiot pystyvat kilpailemaan muita toimialoja joustavam-
min kansainvalisilla markkinoilla.

Neuvonantaja Tropico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,

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

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

5,0 :
4,0 s LI
30 ! e

2,0 PR s il

) — e

10 !

Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 199,0 Rahaston koko (mij. euroa) (AR
X . — - Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *

Ei varsinaista vertailuindeksia, —— - 0

Vertailuindeksi taulukossa alla kaytetty Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
3 kk euriborindeksi Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen * 30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,08 % 0,03 % -0,14 % 0,02 %
3 kk 0,24 % 3,18 % 0,04 % 3,08 %
- 0, 0, - 0o, o,
Vuoden alusta 0.22 % 0.03% 0.41% 0.02% Vuoden alusta 2,93 % 3,35% 2,94 % 3,25 %
Ty 0,29 % 0,03 % -0.53 % 0,02 % 1v 1,92 % 3.25% .77 % 320%
3v -0.76 % 0.04% 21 % 003% 3v 931 % 4,19% 10,38 % 4,06 %
5v -1,08 % 0,03 % -1,85 % 0,03 % 5v 5,24 % 3,87 % 7,03 % 3,81 %
10v 1,51 % 0,05 % -0,21% 0,04 % 10v 44,22 % 3,90 % 47,99 % 3,89 %
Aloituspéivasta 48,13 % 0,14 % 48,85 % 0,16 % Aloituspaivasta 156,52 % 3,79 % 162,11 % 3,75 %
Aloituspaivasta p.a. 1,68 % 1,711 % Aloituspaivasta p.a. 4,18 % 4,28 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Juoksevat kulut 0,29 %
Juoksevat kulut 0,19 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - -
Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.19% Salkun kiertonopeus 2,75%
Salkun kiertonopeus 44,19 %
i Lainaluokitukset (rating) ARA 22,4 %, AR 35'30%' AT7.0%,
. . BBB 25,3 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,31
. N Salkun korkoriski (duraatio) 8,36
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,07 %
Valit Ikkiot Iahipiirill 0,00 % e e
alityspalkidot lahipiirtle ° Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0.72% Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,01%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus Suurimmat vast: let yhteenlaskettuina Maa Osuus
rahastosta P I rahastosta
Séaastépankkiryhma Suomi 19,8 % Ranskan valtio Ranska 24,28 %
Oma Saastopankki Suomi 15,0 % Italian valtio Italia 22,82 %
POP Pankki -ryhma Suomi 14,5 % Saksan valtio Saksa 17,82 %
AsuntoHypoPankki Suomi 14,5 % Espanjan valtio Espanja 14,21 %
OP-ryhma Suomi 13,8 % Belgian valtio Belgia 5,81 %
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rag:s"t‘;;a Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rag:s“t‘(‘;ta
Osuuspankki -tilisopimus Suomi 13,8 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 6,3 %
Nordea -tilisopimus Suomi 9,9 % Saksan valtion obligaatio 5,625% 4.1.2028 Saksa 4.8 %
Sijoitustodistus Aktia 30.11.2021 Suomi 3,8% Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 47 %
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspankkd Suomi 32% Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 43%
Méaraaikainen talletus Saastdpankki Optia 19.10.2021 | Suomi 32% Belgian valtion obligaatio 5% 28.3.2035 Belgia 41%
Maéraaikainen talletus Saastdpankki Optia 22.12.2021 Suomi 32% Italian valtion obligaatio 2% 1.12.2025 Italia 41%
Médaréaaikainen talletus AsuntoHypoPankki 22.10.2021 Suomi 32% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 41 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimel

la — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2021 30.9.2021
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 56,8 Rahaston koko (milj. euroa) 181,8
Vertailuindeksi iBoxx EUR Non-Financials TRI * Vertailuindeksi OMX Sustainability Finland®
Hallinnointipalkkio 0.32% pa. Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a
45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa . .
(malfsetaa); r:hastoon) 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harmd, Juuso Jokinen Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial
* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot
toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Sustainability

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Finland Index.
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3Kk 0,07 % 161 % 0.01% 1,58 % Rahasto Vertailuindeksi*
Vuoden alusta 119 % 165 % 069 % 171% Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
- 021 % 163% 136% 167 % 3 kk 0,23 % 13,13 % -0,08 % 13,19 %
3v 592 % 2,53 % 8,16 % 2,82 % Vuoden alusta 17,36 % 14,12 % 17,86 % 14,07 %
5v 435 % 234 % 784% 254 % 1v 25,34 % 14,98 % 25,98 % 14,96 %
10v 32,47 % 2,35 % 42,75 % 2,49 % 3v 33,73 % 20,33 % 35,74 % 20,36 %
Aloituspaivasta 112,50 % 2,82 % 143,05 % 2,77 % 5v 77,92 % 17,49 % 82,30 % 17,52 %
Aloituspéivasta p.a. 3,83 % 4,53 % 10v 283,32 % 18,66 % 299,91 % 18,72 %
Aloituspaivasta 607,69 % 22,97 % 530,33 % 23,18 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021 Aloituspaivasta p.a. 8,68 % 8,14 %
Juoksevat kulut 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun Kiertonopeus 380 % Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) ARAD.O %BBABA§51OO/3/DA 37.0%. Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,62 Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,67 % Salkun kiertonopeus 9,09 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,01 % Valityspalkkiot 3hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,15 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raﬁ:s”'ﬂzta
VOLKSWAGEN AG Saksa 4,0 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus
DAIMLER AG Saksa 2.2% NORDEA BANK ABP Suomi 11,9 %
TOTALENERGIES SE Ranska 21% NOKIA OYJ Suomi 10,0 %
ORANGE SA Ranska 21 % NESTE OYJ Suomi 9.7 %
AT&T INC Yhdysvallat 1,9% SAMPO OYJ Suomi 96%
KONE OYJ Suomi 9.2 %
Suurimmat yksittiiset omistukset Maa Osuus UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,6 %
VOLKSWAGEN INTFN 1,875% 30.3.2027 Alankomaat 1,5% KESKO OYJ Suomi 5,6 %
VOLKSWAGEN LEAS 2,625% 15.1.2024 Saksa 15% FORTUM OYJ Suomi 54 %
FRANCE TELECOM 8,125% 28.1.2033 Ranska 1,3% STORA ENSO OvJ Suomi 53%
ENEL FIN INTL NV 1% 16.9.2024 Alankomaat 1,3% ELISA OV Suomi 38%
SIEMENS FINAN 2,875% 10.3.2028 Alankomaat 13% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
AB INBEV SA/NV 1,5% 18.4.2030 Belgia 1,1%
AT&T INC 3,55% 17.12.2032 Yhdysvallat 1,1%

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2021

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

460,7

Rahaston koko (milj. euroa)

199,5

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika

<180 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

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

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.

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- Volatili- Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu . Tuotto . — - — -
hitys tuotto * teetti teetti Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
3kk 041% 041% 1386% | 045% | 1388% 3 Kk 038 % .23 % 0,46 % 134 %
Vuoden alusta 19,29 % 19,29 % 1349% | 1947% | 1341% Vuoden alusta 14,96 % 10.21% 15.11% 10,01 %
1v 28,02 % 28,02 % 1454% | 2829% | 14,50 % v 2299 % 13,06 % 23,28 % 12,85 %
3v 35,99 % 3599% | 2013% | 3685% | 20,15% 3v 27,63 % 17,85 % 28,44 % 17,90 %
5v 8212% | 8212% | 17.32% | 83,90% | 17,33% 5v 52,67 % 1516 % 53,99 % 1524 %
10v 270,73% | 324,85% | 19,31% | 27426% | 19,59 % 1ov 15872% | 1613% 164,76 % 16,31 %
Aloituspéivists | 33886% | 63373% | 2129% | 34273% | 21,52% Aloituspaivasta 12648% | 2049% 162,08 % 20,69 %
—— . S
Aloituspéiv. p.a. 7.82% 10,67 % 7,86 % Aloituspéiv. p-a. 3,57 % 422 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Juoksevat kulut 0,46 %
Juoksevat kulut 0,15 %
Tuottosidonnai IkKi -
Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % uotiosidonnainen palkklo
Kaupankayntikulut 0.04 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0.50%
Salkun kiertonopeus 12,24 % Salkun kiertonopeus 21,20 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,06 % ** Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 %
valityspalkkiot lahipiirille 0.00 % Valityspalkkiot Ishipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,00 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,15 %
o SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastoe rahastosta
itsi 9
NORDEA BANK ABP Suomi 1,9% NESTLE SA Sveitsi 2%
SAMPO OV Suom 105% ASML HOLDING NV Alankomaat 6,7 %
5%
NESTE Ov) p— ™ ROCHE HOLDING AG Sveitsi 54 %
,9 %
NOKIA OV soom P NOVARTIS AG Sveitsi 42%
] 0
KONE OYJ s - 9.2 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 39%
uomi B o
. SAP SE Saksa 31%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,3%
UNILEVER PLC Iso-Britannia 3,0 %
FORTUM OYJ Suomi 58 %
SIEMENS AG Saksa 28%
STORA ENSO OYJ Suomi 45%
TOTALENERGIES SE Ranska 2,5%
KESKO OYJ Suomi 41%
DIAGEO PLC Iso-Britannia 2,4 %
ELISA OYJ Suomi 4,1% . . - : _ -
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

30.9.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin si

RAHASTON AVAINTIEDOT

jjoittava indeksirahasto.

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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RAHASTON AVAINTIEDOT

sijoittava indeksirahasto.

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

103,3

Rahaston koko (milj. euroa)

267,8

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,20 % 9,78 % 2,35% 1,71 % 3 kk 3,54 % 9,88 % 3,72% 9,94 %
Vuoden alusta 12,22 % 12,03 % 12,58 % 13,70 % Vuoden alusta 25,68 % 10,87 % 26,39 % 10,92 %
1v 28,16 % 12,35 % 29,06 % 13,93 % 1v 32,48 % 12,42 % 33,53 % 12,48 %
3v 25,48 % 15,58 % 27,31 % 16,50 % 3v 55,99 % 18,85 % 59,75 % 19,03 %
5v 40,14 % 14,00 % 44,12 % 15,06 % 5v 108,95 % 16,34 % 117,55 % 16,50 %
10v 127,99 % 15,06 % 140,49 % 16,13 % 10v 332,47 % 15,73 % 370,87 % 15,93 %
Aloituspaivasta -28,35 % 20,05 % -17,15% 21,09 % Aloituspéivasta 275,87 % 18,94 % 321,11 % 19,29 %
Aloituspaivasta p.a. -1,52 % -0,86 % Aloituspaivasta p.a. 9,38 % 10,23 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 6,92 % Salkun kiertonopeus 18,83 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,23 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,16 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 53 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9.8 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 41% NVIDIA CORP Yhdysvallat 4,5%
HONG KONG EXCHANGES & CLEARING Kiina 2,9 % VISA INC Yhdysvallat 3,3%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 2,8 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3.2%
WESTPAC BANKING CORP Australia 2,7 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,0%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6 % BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 2,7 %
AUSTRALIA & NEW ZEALAND BANKIN Australia 2,3% MASTERCARD INC Yhdysvallat 27 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 21 % ADOBE INC Yhdysvallat 2,4%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 21 % SALESFORCE.COM INC Yhdysvallat 23%
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 1,9 % COMCAST CORP Yhdysvallat 22%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.9.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2021

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

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

530,2

Vertailuindeksi (ei séanndissa)

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Rahaston koko (milj. euroa)

181,3

Vertailuindeksi (ei sdanndissa)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 0,59 % 9,34 % 1,85 % 8,09 % 3 kk 0,64 % 10,13 % 3,37 % 10,24 %
Vuoden alusta 16,16 % 9,34 % 13,49 % 9,74 % Vuoden alusta 13,77 % 11,64 % 17,61 % 10,85 %
1v 26,18 % 10,34 % 21,45 % 10,42 % v 11,05 % 13,21 % 16,77 % 11,75 %
3v 52,04 % 17,85 % 56,90 % 2147 % Sv 2589% | 1575% 3570% 16,91 %
0 0, 0 0
5v 97,98 % 15,25 % 85,48 % 17,77 % 5v 39,32 % 14,45 % 57.15% 1546 %
10 241,50 % 14,34 % 288,73 % 15,17 %
10v 320,32 % 14,26 % 337,16 % 15,77 % v ? ? ? ;
T Aloituspaivasta 261,13 % 15,52 % 249,98 % 17,02 %
Aloituspaivasta 710,72 % 16,97 % 492,99 % 16,61 %
- . Aloituspaivasta p.a. 6,09 % 5,94 %
Aloituspaivasta p.a. 9,40 % 7,94 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020-30.9.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020- 30.9.2021
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61%
Tuottosidonnainen palkkio B Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %

Salkun kiertonopeus 0,64 % Salkun kiertonopeus 8,56 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,31% Indeksipoikkeama (tracking error) 527 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot ahipiirille 0,00 %

Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,09 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s”‘ﬁz‘a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
ALPHABET INC Yhdysvallat 9,2 % PFIZER INC Yhdysvallat 7.2 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,9 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,9 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,8 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,6 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,3 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 59 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,0 % NOVARTIS AG Sveitsi 57 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 4,4 % NOVO NORDISK A/S Tanska 4,2 %
EBAY INC Yhdysvallat 3.9% ELILILLY & CO Yhdysvallat 4.2 %
CIE FINANCIERE RICHEMONT SA Sveitsi 3,5% MERCK KGAA Saksa 4,1 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,5% REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 3,9 %
L'OREAL SA Ranska 3.4 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3,8 %

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

KEHITTYVAT MARKKINAT

30.9.2021

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

3.9.2010

Tyyppi

Rahastojen rahasto (osake),
kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

51,8

Vertailuindeksi

Ei varsinaista vertailuindeksia,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

ei

Lunastuspalkkio

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtid

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -4,75 % 12,14 % -5,95 % 15,30 %
Vuoden alusta 7,80 % 11,19 % 4,26 % 15,09 %
1v 23,82 % 10,69 % 19,60 % 14,39 %
3v 22,63 % 13,74 % 28,31 % 17,68 %
5v 38,82 % 12,27 % 50,79 % 15,91 %
10v 86,84 % 13,70 % 109,01 % 16,07 %
Aloituspaivasta 51,30 % 14,17 % 80,36 % 16,15 %
Aloituspaivasta p.a. 3,81 % 547 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttdrahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.

Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2020 30.9.2021
Juoksevat kulut 0,63 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 15,40 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,51 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2021 0,28 %

kohderahastoista ajantasaisesti saata

villa.

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

RAHASTON OMISTUKSET Osuus
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 16,8 %
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 16,6 %
ISHARES MSCI EM IMI ESG SCRN 16,5 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,3 %
DFA EMERGING MARKETS LARGE CAP CORE-EUR Acc 16,3 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND EUR ACC - Institu- 16.2%
tional class i
Kateinen 1,3 %
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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.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

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

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

Kaupankéayntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankaynnin valityspalkkiot.
Prosenttiluku keskimdérédisestd paaomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan
siséisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla
euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaéaomalla.
Tamaé laskentapa tuottaa mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kaytam-
me sita vain rahastojen virallisissa tilinpaatts- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen osuus prosentteina keskimaaraisesta paaomasta tar-
kastelujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja sailytys-
palkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisélla esim.
kaupankayntikuluja eika mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita. Rapor-
toimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen luku siséltaa myos
kohderahastojen kulut. Juoksevat kulut korvasi 1.7.2012 alkaen TER-
luvun (Total Expense Ratio) pakollisena tunnuslukuna. TER sisaltéa myos
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + mahdollinen
tuottosidonnainen palkkio + kaupankayntikulut + mahdolliset muut
kulut) prosenttilukuna keskiméaéraisesta paaomasta tarkastelujaksolla.
Edes TKA ei sisélla mahdollisia rahaston maksettavaksi koituvien lahde-
verojen ja transaktioverojen kustannuksia.

Vilityspalkkiot Idhipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson valityspalkkioista, jotka on
maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhméaéan kuuluvalle
yritykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei tallaisia 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 ra-
hastoillemme, silla yksittdinen tunnusluku ei anna juurikaan jarkevaa
informaatiota, varsinkaan tallaisena poikkeusaikana, kun markkinoiden
katse suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen. Tarkemmin taalta: https://
www.seligson.fi/sco/suomi/kysymys_vastaus/107/

Arvo- ja kasvuosakkeet

Osakkeet voidaan jakaa sellaisiin, joiden valinta tapahtuu arvoperustei-
sesti eli siksi, ettéd osake on houkuttelevasti hinnoiteltu tulostasoon ja/tai
tasearvoon nahden, tai sitten kasvuperusteisesti eli loistavaan tulevai-
suuteen uskoen. Tasmaélliset maaritelmat vaihtelevat maarittelijan mu-
kaan, mutta ei siita oikeastaan tarvitse valittaa. Indeksisijoittajalla on
kuitenkin aina salkussaan molempia.

Lahipiiri

Tunnusluvussa “lahipiirin omistus” tarkoitetaan tassa lahipiirilla henkilo-
kuntaa, hallitusta, heidan kanssaan samassa taloudessa asuvia sekéa
heidan vaikutus- ja maaraysvaltayhtioitaan. "Valityspalkkiot lahipiirille”
kattaa myo6s LahiTapiola -ryhméan yhtiot.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (védhan 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 padoman
takaisinmaksu eraéantymisessa) pituuksien paaomilla painotettuna kes-
kiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkda, niin joukkolainan
arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen lukua, koska se ei kasittaak-
semme tuo mitaan olennaista informaatiota indeksiin verrattujen tuoton,
volatiliteetin ja indeksipoikkeaman liséksi. Julkaisemme sen suositusten
mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.
William Sharpen tieteellista tydta arvostamme suuresti!



HUR LYCKAS VI PA LANG SIKT?

For nagra ar sedan publicerade professor Hendrik
Bessembinder vid Arizona State University en studie
(Do Stocks Outperform Treasury Bills), som fick myck-
et genklang bade i traditionella och sociala media.

Han studerade alla i USA listade bolags avkastning
inklusive dividender o6ver 90-arsperioden 1926-2016
(eller under ett bolags kortare livstid) och noterade
att: 1) bara 4 % av bolagen hade statt for hela mark-
nadens Overavkastning i dollar relativt riskfria rantan;
2) endast 42,6 % av bolagen avkastade mer ar den risk-
fria rdantan; 3) 6éver hdlften av bolagen hade en negativ
avkastning; och 4) den mest frekventa avkastningen
var -100.

Inte sa underligt att studien vackte genklang! Hastigt
kunde man ju tolka den sa att det ungefar ar lika svart
att soka avkastning pa aktiemarknaden som att soka
en nal i en hostack. Det skulle tala for ytterst bred
diversifiering i en “ren indexfond”, som alltid &dger
varenda aktie. Men lyckligtvis ar det nog inte riktigt sa
svart att lyckas pa aktiemarknaden.

Matematiska fallor

Vi bor nog forst fundera pa hur man ldser en saddan
hér studie utan att fastna i de matematiska fallor som
gackar dar, ifall man inte tanker till ordentligt.

Exempelvis ar det inte alls speciellt att de extrema
utfallen i en fordelning som har en stor spridning
relativt sitt medeltal forklarar en stor del av medelta-
let. Om vi ser t.ex. pa medeltemperaturen i Kajana
under 1981-2010 sa var den under hela aret +2,04
grader per dag, sa den totala virmen under 365 dagar
var +745 grader. Enbart i juli var totalvirmen +496
grader (31 dagar med +16 grader), alltsa hela tva tred-
jedelar av arssumman!

Men det betyder ju inte att juni eller augusti skulle ha
varit speciellt kyliga heller, utan bara att de kalla vin-
termanaderna minskade den totala arssumman. Pa
samma sdtt minskar de negativa utfallen pa aktie-
marknaden effekten av de positiva men det betyder
inte att det inte skulle finns en stor rdacka positiva
utfall trots det.

Den andra matematiska féallan i Bessembinders studie
ar skillnaden mellan stora och sma bolag. I USA star
ungefar 10 % av bolagen for 90 % av det totala mark-
nadsvérdet. Sa det dr kanske inte sa underligt att den
basta 4 % av bolagen star for hela dveravkastningen
matt i dollar. Men trots sina matematiska fallor tycker
jag att Bessembinders studie ar mycket intressant!

Forsiktigt med smabolag...

Kanske det mest intressanta dr skillnaden mellan
storre och mindre bolag. D& han delar upp bolagen
enligt storleksordning i tiondelar sa noterar han att de
sju minsta tiondelarna har en mycket stor spridning i
resultaten, eftersom en mycket stor andel av bolagen

dar har forlorat sitt varde, medan de storsta tre deciler-
na har en mycket mindre spridning.

Jag dr inte forvanad. Sma bolag kan antingen bli stora
eller forlora sitt viarde. Det dr ganska sjdlvklart i en
marknadsekonomi att de flesta inte kommer att bli
stora, utan kommer att forlora sitt varde.

Vad betyder detta? Akademiska forskare har for linge
sedan visat att sma bolag kan avkasta lite battre dn
stora bolag.! Men Bessembinder visar att de flesta sma-
bolag kommer att vara daliga placeringar. Om vi vill
investera i sma bolag bor vi se till att var diversifiering
ar mycket bred. Det rdacker knappast med 100 bolag,
men 1000 bolag kanske ar tillrackligt.

Hur gor man det da? Lattare sagt an gjort, men till ex-
empel smabolagsspecialisten Dimensional Fund Advi-
sors har fonder som &dger var och en minst hundratals,
ofta Over tusen mindre bolag, sa att forsoka dra nytta
av att sma bolag klarar sig bra som grupp kan vara en
nyckel till framgang. Men for en rationell placerare ar
det nog definitivt inte en vettig 16sning att vi koper fem
sma bolag pa Helsingforsborsen och hoppas att allt gar
bra.

...och med storre bolag

Ar en placering i storre bolag da losningen? Knappast.
Professor Bessembinder visar i sin studie att ocksa
bland de storre bolagen dr medianen klart sdmre dn
medeltalet, dvs. vissa bolag klarade sig riktigt bra, men
de flesta lite samre under 90-arsperioden 1926-2016.

Aterigen dr jag inte forvanad. Varlden férdndras och
vissa bolag hdnger inte med. Ett klassiskt exempel ar
Eastman Kodak, som i sin glanstid totalt dominerade
marknaden for film. Faktiskt till den grad att “Kodak
Moment” blev ett begrepp! Men da marknaden blev digi-
tal hdngde Kodak inte ldngre med, utan gick i konkurs.

Sa hur kan vi hitta de bolag som kommer att klara sig i
tiotals ar? Ett satt ar att forsoka bena ut vilka som ar
bolagens genuina langsiktiga konkurrensférdelar, och
hur svart det ar for konkurrenterna att hinna i kapp.

I ett teknologibolag som Kodak ar det latt att tappa sin
konkurrensfordel, ifall det kommer en ny teknologi
som ar overlagsen. Men i ett bolag som tex. industrigas-
bolaget Air Liquide ar det svart att se att nagon ny tek-
nologi skulle gora det annorlunda att utvinna syre,
kvéave eller argon fran luften. Och da véarldsmarknaden
bestar av bara tre stora och nagra mindre bolag ar nog
konkurrensldaget ganska bra.

Detsamma géller tex. traktorer. John Deere dr ett av
vdrldens mest kdnda varumérkena och har den basta
distributionen. Visst dar AGCO &ven duktiga (Massey-
Ferguson, Valtra, Fendt), liksom CNH (Chase, New Hol-
land), men att nagon ny konkurrent skulle dyka upp
fran intet och ta en stor del av varldsmarknaden kanns
nastan omojligt. Kanske Tesla vill féorséka, men jag tror
inte att dess chanser ar battre pa traktor- dn pa bil-
marknaden. Distributionen och varumairket (inte at-
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minstone enbart teknologin) ar helt avgérande kon-
kurrensfordelar for konsumentprodukter.

Fran matematik till kultur

Da jag skoter fonden Phoebus strdavar jag efter att
placera i bolag som jag tycker att dr exceptionellt kon-
kurrenskraftiga pa lang sikt. Det ar ingen slump att
bade Air Liquide och Deere hor till vara storre place-
ringar.

Jag lagger mycket moda pa att begripa bolagens fore-
tagskultur och ledning. Vi dger manga bolag vars verk-
samhet inte dr unik, men deras kultur ar speciell
(sasom Costco, Fastenal, Handelsbanken och Progres-
sive). Det ar en enorm skillnad mellan bolag dar folk
bara jobbar och bolag dar folk ar stolta att fa jobba.

Hur man utvdrderar detta dr dock allt annat dn latt.
Jag vill garna se att bade mellanchefer och de hogsta
cheferna rekryteras internt (och jobbar ldnge), och jag
vill garna se att personalens omsattningshastighet ar
klart ldagre an hos konkurrenterna. Nagon kunde
kanske kalla detta for ansvarsfullt placerande eller
for s-komponenten i “ESG”, men for mig ar det helt
enkelt bra foretagsledning.

Hur langsiktig fordel kan kulturen vara? Forvanans-
vart lang, tror jag. Ett av de kulturellt starkaste bola-
gen pa 1960-talet var IBM, som myntade konceptet
"bolagets man”. IBM har haft sina problem, liksom
manga andra teknologibolag, men existerar fortfa-
rande. Kanske dels just tack vare sin starka kultur for
50 ar sedan. Och IBM é&r faktiskt ett av de fem bolag
som har gett mest varde i Bessembinders studie.

De 6vriga var Exxon Mobile, Apple, Microsoft och GE
och i en uppdaterad studie fram till 2019 sager
Bessembinder att de 10 bdsta bolagen var Apple, Alp-
habet, Amazon, Berkshire, Exxon Mobile, IBM, J&]J,
Microsoft, P&G och WalMart.?

Ska vi satsa pa stjarnskott?

Bessembinders resultat kunde kanske fa oss att tro att
vi borde satsa just pa de fa bolag som ger storsta de-
len av marknadens avkastning. Vad om vi endast hade
kopt de mest framgangsrika nya teknologibolagen
under de senaste 30-40 aren?

Resultatet skulle ha varit fantastiskt for vissa av bola-
gen, men for varje Microsoft fanns det nagra Lotus
och Wordperfect, for varje Google fanns det nagra
Netscape och Altavista, for varje Apple fanns det
nagra Nokia och Motorola osv.

Visst kunde resultatet ha blivit bra, men endast ifall vi
hade diversifierat tillrackligt och accepterat att storsta
delen av vara placeringar blir vardeldsa.
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Vad lar vi oss?

Nyckeln ligger alltsa i diversifiering. Oberoende om vi
placerar i mindre eller storre bolag sa ar det viktigaste
att se till att vi inte dr beroende av hur nagon enskild
placering utvecklar sig. Det dr nog Bessembinders
viktigaste lardom.

Men sa svart som det forst kanske later ar det nog
inte att tjana pengar pa aktiemarknaden. Da vi ser
forbi de matematiska féallorna i Bessembinders studie
finns det ett stort antal bolag som ger en bra avkast-
ning over tiden. I en bred indexfond &ger vi alltid
manga sadana bolag och i en aktivt forvaltad fond
med samre riskspridning ar nog urvalsstrategin vikti-
gare dn mangden.?

I bada fallen kan vi lyckas riktigt bra, bara vi inte har
for brattom. Snabba klipp dr sedan en helt annan sak,
de dr mer spekulation dn placering, och dar finns ab-
solut ingen garanti for att lyckas.

Huvudsaken ér, tycker jag, att bra bolag - alltsa over
tiden som grupp - kommer att viaxa ungefdar med den
ekonomiska tillvaxten och dessutom dela ut dividen-
der. Sa tiden ar en stor fordel for den langsiktiga pla-
ceraren, och slutresultatet blir sannolikt bra.

e

Anders Oldenburg, CFA
anders.oldenburg@seligson. fi

Se t.ex. Rolf Banz (1981): The relationship between return and mar-
ket value of common stocks

Bessembinder har ocksa gjort en “internationell” version av sin stu-
die: Long-Term Shareholder Returns: Evidence from 64,000 Global

Stocks (2020). Resultaten ar ungefar likadana. Av de bolag som har
genererat mest varde for sina agare ar 35/50 amerikanska och i top
fem figurerar bara ett icke-amerikanskt bolag, kinesiska Tencent.

Bessembinder sjalv skulle antagligen halla med. Han &r noga med att
inte ta stallning for varken passiv eller aktiv férvaltning som s&, utan
sager t.ex. sa har:

”So, what did | say in my paper regarding the implications of my
research for investors? Rather little. [...] Research indicates that it
is difficult to improve on the results delivered by broadly diversified
index investments. However, this does not imply that all investors
should be passive indexers.”

Active vs passive: what my ‘moonshot’ research actually shows
(Financial Times, May 21, 2021).
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Tee se,
meemiosakkeital?

niilla tienaa!

...ja yhtidihin, joilla
on aitoja kilpailuetuja.
Ylivertainen yrityskulttuuri,
Jjakeluverkosto tai
maailmanluokan bréndi.

No en! Miné sijoitan
indeksirahastoihin...

Jos ndma mukit, tai siis
muumit, olisi péresissa,
niin mottoni olisi:

K ,a.mv:: M=

Mink& ihmeen
Ennemmin muumi Jee, sano toi takia?

kuin meemil uudestaan!

Tosta saa tosi
siistin meemin!
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LdhiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-
kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia Suo-
messa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu:

tarjoamme tuotteita ja palveluja, joita on helppo ymmartaa
ja joiden avulla asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia kustan-
nuksia. Keskitymme pelkdstddn varainhoitoon, rahastoissa ja
erillisin sopimuksen, ja olemme tdysin riippumattomia esi-
merkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-
kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme ja kumppaniemme tuot-
teet tdydentdvat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-
tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan tavoitteen-
sa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu niille,
jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituksensa kansain-
valisille osake- ja korkomarkkinoille.

Varainhoito erillisella sopimuksella vastaa
yksil6llisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

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

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

www.seligson.fi

28 SELIGSON & CO




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




