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S | SAL LYS Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen luku-
ja ei ole tilintarkastettu.

ARTIKKELIT (YMS.) Julkaisemme seka Seligson & Co- etta LahiTapiola-

MAARITELMILLA METSAAN? 3 rahastoista rahastoesitteen, joka sisaltda mm. tarkem-
INDEKSIRAHASTOISSAKIN ON EROJA 4 mat.kuvaykse.:t liahastOJen S|_19|tu§poll_tllkasta, tleto.a" suﬂmt—
tamisen riskeista, rahastoasioinnista ja rahastoyhtiosta.

MARKKINAOHJAUTUVA VAKUUTUSSIIOITTAMINEN 7 Sijoitusrahastoista on 1.1.2023 alkaen julkaistu avaintie-
TUNNUSLUKUIJEN MAARITELMIA 24 toasiakirjat ("PRIIP KID”). Ne perustuvat EU:n PRIIPS-

B asetukseen, joka saantelee “paketoituja” ja vakuutus-
EVIG INVESTERARE I OSTERBOTTEN 25 muotoisia sijoitustuotteita. Avaintietoasiakirjan sisalts,
POIMI VAROVASTI (SARJAKUVA) 27 kaytettava terminologia ja laskentakaavat ovat tarkkaan

maariteltyja, eika niista voi poiketa.

AKTIIVISET RAHASTOT Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin

Varainhoitorahasto Pharos 9 aina ennen sijoituspaatoksen tekemista.
Perheyhtiot 11 Rahastoista julkaistaan myos viralliset osavuosikat-
Phoebus 14 s_aukset (puollvuosmal_n) seka vu03|kert_omukset, Jotk_a
) sisaltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet. Vuosi-
Tropico LatAm 17 kertomukset sisaltavat tilintarkastetut luvut.
KORKORAHASTOT Jul_ka_usumn"we I9ytw_at |_nternet|s_ta wwv_v.st_allgson_.fl _Ja niita
voi tilata sédhkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
Rahamarkkinarahasto 19 09 — 6817 8200.
Euro-obligaatio 19
Euro Corporate Bond 20 Rapportering pd svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-

MUUT OSAKERAHASTOT samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och

Suomi Indeksirahasto 20 en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras

OMX Helsinki 25 ETF 21 p& svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Eurooppa Indeksirahasto 21 Utskrifter kan erhallas per post pa begaran, ring vanligen

Aasia Indeksirahasto 22 v_ar_ kundser_wce, t(_el. 09 — 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 22

Global Top 25 Brands 23 © Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj, 2023

Global Top 25 Pharmaceuticals 23 Vast. toimittaja: Ari Kaaro Piirrokset: Jan Fagernas

Kehittyvéat markkinat 24

Huom! Venajan markkinoille sijoittava Russian Prosperity

Fund Euro on suljettu merkinndilta ja lunastuksilta. Rahaston
arvo on merkitty raporteilla nollaksi. Sité ei kéasitella tassa kat-
sauksessa, mutta palaamme asiaan, kun uutta kerrottavaa on.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei yleensa kerro siitd juuri mitéaan.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
Markiing-arvo kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
208 251:_““ www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Hankinta-geve

| 13

Sanni Sijoittaja (2231231)

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
momae tai laskea, eika ole takeita siitd, etté sijoitetun padoman
saa takaisin. On siis hyvda ymmartaa mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut
myds maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa
ottaa selvaa, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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SALKKU TASKUUN!

Mobiilisovellus Taskusalkku kertoo
sijoitustesi tilanteen. Sen avulla voit
tehda helposti myds merkintdja ja
lunastuksia. Loytyy Google Play
kaupasta ja AppStoresta.
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MAARITELMILLA METSAAN?

Maailma jasentyy madritelmien kautta. Sijoitusrahasto
on lakien ja viranomaismaarayksien luoma juridinen ra-
kennelma, jonka perusominaisuuksiin kuuluu hyva ha-
jautus. Padsaantond on, ettd enintadan 10 % rahaston
varoista voidaan sijoittaa saman liikkeeseenlaskijan ar-
vopapereihin tai rahamarkkinavélineisiin.

Passiivinen indeksirahasto saa poiketa tdstd hieman,
jos indeksin seuraaminen sita edellyttda. Passiiviseksi
rahastoa saa kutsua vain, jos se tdyttaa indeksirahaston
madritelmat. Kaikkia muita rahastoja pitda kutsua aktii-
visiksi, olipa niiden varsinainen sijoituspolitiikka sitten
miten passiivista tahansa.!

Selkeiltdkin vaikuttavia maaritelmida hamarretaan usein,
tahallisesti tai vain ajautumalla raja-alueelle. Olemme
ndissa katsauksissa joskus viitanneet "kaappi-indeksi-
rahastoihin”, joiden sisdltd pidetddn turvallisesti lahel-
la yleismarkkinaa, vaikka korkea palkkiotaso edellyt-
taisi aitoa aktiivisuutta. Antti Petdjiston kumppanei-
neen kehittdméa Active Share on hyva kansainvalisesti
tunnustettu mittari ndiden tunnistamiseen.

Rajaa koetellaan myds toiseen suuntaan. Esimerkiksi
Suomessa sijoitusrahastolaki edellyttda, ettd indeksira-
haston "indeksin on kuvattava riittavdan tarkasti niita
markkinoita, joiden kehitystd sen on tarkoitus osoittaa.
Indeksin koostumuksesta ja kehityksestd on oltava ylei-
sesti saatavilla riittavat tiedot.”

Muodolliset maaritelmat tayttden on tuotu markkinoille
monia kapeita ja kummallisia indeksirahastoja. Hauska
esimerkki on avaruusteknologiayhtidéiden indeksia seu-
raava porssinoteerattu rahasto, kaupankayntisymbolil-
taan UFO. Sen kehitystd voi seurata nauttiessaan tuot-
teita, jotka kuuluvat ison indeksituottajan S&P:n aami-
aistuoteyhtididen indeksiin. Ja tietenkin markkinoilta
16ytyy myos siihen perustuva aamiaisindeksirahasto!”

Passiivis-aktiivisia ratkaisuja

On selvdd, ettd erikoisten indeksirahastojen avulla
muodostettu salkku on kidytidnnossa aktiivinen eli sen
odotettu kehitys on ihan muuta kuin yleismarkkinaa
passiivisesti seuraavan rahaston. Sama koskee jopa laa-
joilla indeksirahastoilla hoidettua varainhoitosalkkua,
jos eri markkinoita treidataan edestakaisin lyhyen aika-
vélin ennusteiden perusteella.

Kare Hallamaan seuraavalta sivulta alkava artikkeli kay
lapi miten sijoitustuotteiden kirjon valtava laajentumi-
nen nakertaa tarkkuutta, jota passiivisen sijoittamisen
tiukalla maarittelylla on tavoiteltu. Mielenkiintoista on
sekin, ettd yksi tdhdn vaikuttava tekija tulee lainsaata-
jilta itseltddn, kestavan rahoituksen sdantelysta.

Lisdksi Kare osoittaa selkeiden faktojen avulla taas ker-
ran miten laajasti hajautetut indeksirahastot ovat pit-
kalla aikavdlilla vanhoja voittajia varmempi valinta. Ne
sopivat myods vakuutusyhtion kaltaiselle “ikuiselle si-
joittajalle”, kuten Joel Sunabacka muistuttaa ruotsin-
kielisessd kolumnissamme sivuilla 25-26.

Markkinaohjautuvat
vakuutussalkut

Osaa sijoittamisen muodois-
ta markkinoidaan joskus sil-
14, ettd ne lieventavat aktiivi-
sen kaupankaynnin yhta tiet-
tya kustannuserda: yksityis-
sijoittajan veroseuraamuk-
sia. Naihin kuuluvat esimer-
kiksi sijoitusvakuutukset.

Kuvan kantarelli on aito.
Se oli my6s hyvan makuinen.

Sijoitusvakuutuksen pointti toimii, vaikka kauppaa ei
kdydakdan jatkuvasti ylituoton toivossa, vaan keskity-
tdan riskienhallintaan pitamalla allokaatio stabiilina.
Tallaista rauhalliseen pitkdjanteiseen sijoittamiseen ja
kurinalaiseen kustannushallintaan perustuvaa vakuu-
tusvarainhoitoa ei markkinoillamme kuitenkaan ole juu-
rikaan nakynyt.

Nyt sellainen on. LahiTapiola lanseerasi elokuussa Selig-
son & Co Varainhoito -nimiset vakuutussalkut, joissa si-
joitusstrategiaa ohjaa tutkimuspohjainen tieto. Sakari
Jaaskeldinen esittelee nama ratkaisut sivuilla 7-8.

Koska Sakari on maéaritelmista tarkka, ei hdn puhu pas-
siivisesta vakuutussijoittamisesta, vaan markkinaohjau-
tuvasta. Tavoitteena on saada mahdollisimman tehok-
kaasti kiinni markkinoiden tarjoama tuotto. Siihen ei
treidauksella eikd mukapassiivisilla UFO-etf:illa paasta.

Muita maaritelmia

Sijoittamiseen liittyy myos monia maéaaritelmia, jotka ei-
vat juonnu lainsdadddnnostd. Yksi yleinen on arvo- ja
kasvusijoittaminen. Anders Oldenburg selvittaa sivulla
15, ettd siindkadn ei ole kyseessa ehdoton raja, vaan en-
nemminkin jatkumo: kasvu tukee arvonmuodostusta.

Vastaavia kasitteitd on monia: syklinen ja defensiivinen
ja jopa yhtiokoko, pienet, keskisuuret ja suuret yhtiot.
Ajankohtainen esimerkki on se, ettd tavalliset sijoitus-
rahastot on usein katsottu likvideiksi sijoituksiksi ja
vaihtoehtorakenteet puolestaan epalikvideiksi.

Syksyn vaikeudet kiinteistorahastojen lunastuksissa
ovat osoittaneet, ettd rahaston juridisen muodon perus-
teella ei voi olla varma likviditeetista - siis ymmarretty-
nad niin, ettd varansa voisi realisoida juuri silloin kun it-
se haluaa.

Tata kaikkea sopii pohtia, kun syksyn sienimetsdssa tu-
lee vastaan vaikkapa valekantarelli, jonka erottaminen
aidosta voi joskus olla hankalaa. Ndin saattaa olla eri
rahastotyyppienkin kohdalla. Laajasti hajautetut maan-
tieteelliset indeksirahastot ovat joka tapauksessa tur-
vallinen markkinaohjautuva valinta, ja yleensd ne on

my0s helppo tunnistaa.
%‘\/J f{_ﬂcy

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Tatéa pohdittiin Phoebuksen osalta viime katsauksessa, siis 2/2023, s. 12.

2 UFO-tunnuksella toimii Procure Space ETF ja aamiaisiin voi sijoittaa Direxion Breakfast Commodities Strategy ETF:n kautta.
Yksi esimerkki indeksien ajautumisesta kohti aktiivisuutta oli esilla jo katsauksessamme 4/2013, s. 28-29, otsikolla Indeksikei-
sarin uudet vaatteet. Silloin oli jonkin aikaa muotia “fundamentaali-indeksointi” ja “alybeeta”. Kuka muistaa viela niita? SELIGSON & CO
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Vuosikymmenten tutkimus rahastosijoittamisesta on
osoittanut, ettd aktiiviset rahastot eivat keskimdcdrin
parjaa vertailuindekseilleen ja ettd jollain aikavalilla
indeksid paremmin parjanneet aktiiviset rahastot ei-
vat yleensa tee niin jatkossa. Tietyn tyylin tai salkun-
hoitajan ylituotto saattaa syntyd ja kuihtua nopeasti-
kin markkinasyklien mukana ja siksi on selvéd, etta
aktiivisten hallinnoijien vililla syntyy isoja eroja.

Mediassa kiinnitettiin kesdn aikana huomiota siihen,
ettd joskus myos indeksirahastot eroavat toisistaan
paljonkin. Siis my06s sellaiset, joilla on periaatteessa
sama kohdemarkkina.!

Taustalla on se, ettd rahastosijoittajan universumi on
viime vuosina laajentunut huimasti, eikd jako passiivi-
sesti ja aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen valilla
ole endd mustavalkoinen. Indeksid seuraavan rahaston
indeksi voi omalta osakevalinnaltaan olla hyvinkin ak-
tiivinen, siis kokonaismarkkinasta poikkeava. Hyvana
esimerkkind on pari vuotta sitten suosioon noussei-
den meemiosakkeiden indeksi USA:ssa.?

Edes erikoisuuksiin ei kuitenkaan tarvitse menna.
Eroja loytyy samalle maantieteelliselle alueelle sijoit-
tavien laajojenkin indeksirahastojen vdlilld. Esimer-
kiksi viime vuosina yleistyneet vastuullisuus- tai ESG-
teemat (ymparisto, yhteiskuntavastuu, hyva hallinto-
tapa) ovat muokanneet indeksirahastojenkin sisaltdja.

Tulkinnanvaraa

ESG-luokittelu ei ole eksaktia tiedettd. Tulkintaa ja
subjektivisuutta on aina mukana, ja maddaritelmat
muuttuvat joskus nopeammin kuin euroviisujuonta-
jien asut esitysten vilissa. Usein muutos seuraa maail-
man tapahtumista, kuten esimerkiksi aseteollisuuden
positiivisempi luokittelu Vendjan hyokattya Ukrai-
naan.

Maailma ei toki muutenkaan aina taivu ihmisen luo-
kendan erilaisia ja ajan myota muuttuvia ndkemyksia
vaikkapa lajeista ja niiden Iluokitteluista. Muutama
vuosi sitten saimme lukea, ettda kauris voikin olla suo-
meksi peura, kunnes peuran tulisikin taas olla kauris,
ja ettd nimet sekoittuvat eri tavoin eri kielissa.?

Kaytannon seuraus si-
joittamiselle on, ettd
kun osakkeita seulotaan
eri luokittelijoiden ESG-
pisteilld, tulee valintoi-
hin eroja indeksien ja
rahastojen kesken, vaik-
ka alkuperdinen kohde-
markkina on sama seka
maantieteellisesti  etta
jopa yhtidkoon suhteen.

Fokus fossiilisissa?

Suomessa Neste on hy-
va esimerkki yhtiosta,
joka jakaa ESG-aja-
tuksia. Neste saa osalta
arvioijista huonot ym-
paristopisteet, koska se
toimii fossiilisten polt-
toaineiden parissa. Jot-
kut taas antavat Nes-
teelle positiiviset ympa-
ristdarviot, koska tahto-
tilana on olla johtava uusiutuvien polttoaineiden ke-
hittdja ja yhtio on jo tehnyt paljon tavoitteeseen pyr-
kiessdan.

Molemmille mielipiteille on argumenttinsa ja paikkan-
sa. Neste loytyy esimerkiksi Suomi Indeksirahastom-
me indeksistd, mutta ei ainakaan toistaiseksi ole paas-
syt mukaan OMX Helsinki 25 ESG Responsible -in-
deksiin, jota seuraa Nordnet Indeksirahasto Suomi
ESG. Sijoittajilla on siis valinnanvaraa jopa kotimais-
ten indeksirahastojen ESG-tulkintojen suhteen.

Joka tapauksessa on hyva huomata myos, ettd vaihtu-
van ESG-mittariston seuranta saattaa aiheuttaa lisdan-
tynytta kaupankayntia ja siten kustannuksia. Tarkalla
metodiikan noudattamisella on hintansa ja se voi ha-
martad aktiivisen ja passiivisen rajaa. Esimerkiksi ak-
tiiviseksi luokiteltava Seligson & Co Phoebus kay va-
hemman kauppaa kuin monet indeksirahastot.

Pohjois-Amerikka-indeksirahastot (syyskuu 2023) Tuotto 1 v | Tuotto 6 kk
LahiTapiola USA limastoindeksi 16,0 % 10,1 %
Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 15,5 % 11,7 %
Nordnet Indeksirahasto USA ESG (IRL) * 13,8 % 8.4 %
Danske Invest USA Index 11,2 % 7,8 %
OP-Amerikka Indeksi 11,1 % 71 %

Kaikki Pohjois-Amerikka-rahastot, keskiarvo 9,6 % 6,1 %
Vertailuindeksi: MSCI North America Daily TR USD Net (€) 10,9 % 77 %

Sama markkina, eri tuotot

Suomalaisten Pohjois-Amerikka-indeksirahastojen tuotot Sijoitustutkimuksen uusimman eli syyskuun
2023 Rahastoraportin mukaan, jarjestettyna vuoden tuoton perusteella.

* Rahasto on synteettinen, eli se omistaa johdannaisia, jotka mallintavat indeksia. Muut nimetyt rahastot

omistavat sijoituskohteinaan olevat arvopaperit suoraan.

SELIGSON & CO




INDEKSIRAHASTOT

Meanwhile in America noijat eivdt tdtd osanneet ennustaa ja jaivat myos

o ) ndilld jaksoilla jalkeen indeksituotoista.
Otetaan vield konkreetti-

nen tuottovertailu maa- Auttaisiko pidempi aikavali?

ilman suurimmalle osa-

kemarkkinalle ~ sijoitta- Tutkimusten mukaan monet sijoittajat paattelevit
vien laajojen rahastojen pitkélti historiallisen tuoton perusteella onko jokin
vililli. Edellisen sivun sijoituskohde houkutteleva. Se on intuitiivista, mutta
taulukossa on Pohjois- valitettavasti harhaanjohtavaa. Tdméan hetken tilasto-
Amerikan markkinoille kdrjet voivat olla huomisen floppeja. Historialliset
sijoittavien  suomalais- tuotot ovat jo sijoittajilla, jotka ovat olleet mukana
ten indeksirahastojen ly- rahastossa sind aikana, jolloin ne ovat syntyneet.

hyen aikavilin tuottoja.
Tuottoerot aiheutuvat
tdssd kohtaa ennen
muuta teknologiayhtioi-
den erilaisista painoista
kaytetyissa indekseissa.

Monet rahastoteollisuuden oheistoimijat vahvistavat
virheellisid valintamalleja. Mediassa esiteltdvat “par-
haat rahastot” tai erilaiset palkintopokaalit ja tdhdet
perustuvat kédytdnnossad aina historialliseen tuottoon
(joskus pienilld mausteilla), usein melko lyhyelld aika-
valilla. Sijoittajan voi olla vaikea muistaa, etta talla ei

Jopa meiddn Pohjois-Amerikkaan sijoittavien indek- juurikaan ole merkitysta tulevaisuuden suhteen.
sirahastojemme valilla on selvid eroja painotuksissa.
Apple, Tesla ja Amazon eivat vertailujaksolla kuulu-
neet Seligson & Co Pohjois-Amerikka -indeksirahas-
toon, kun taas hallinnoimamme L&hiTapiola USA II-
mastoindeksirahaston painosta oli lokakuun alussa
niiden kolmen yhtion osakkeissa 17,7 %.

Ei tosin ole pidemmaén aikavélin historiallisella tuotol-
lakaan. Taulukossa alla on tarkasteltu suomalaisten
Pohjois-Amerikan markkinoille sijoittavien rahastojen
tuottoja kymmenen vuotta sitten, siis syyskuussa
2013 ja nyt, syyskuun 2023 lukujen perusteella.

Taulukosta ndahdaan, ettd jos syyskuussa 2013 olisi
valinnut amerikka-allokaationsa sijoituskohteeksi jon-
kin niistd kolmesta rahastosta, jotka olivat pdrjanneet
parhaiten edeltdavian kymmenen vuoden aikana, olisi
saanut selvidsti indeksirahastoa heikomman tuoton.

Nailla yhtioilla oli varsin alakuloinen porssivuosi 2022
ja sitd seurasi valtava muusta markkinasta poikkeava
nousujohde nyt alkuvuoden aikana. Taulukon rivi ra-
hastojen keskiarvoista kertoo, ettd aktiiviset hallin-

Syyskuu 2013 Syyskuu 2023
. Sijoitus . Sijoitus
Rahasto vzl:)%s;_t;:go rahasto- Rahasto \Izl:)?ls;;_tzugzt;o rahasto-
luokassa luokassa
SEB Choice Nordamerika SEB Nordamerikafond
Medelstora Bolagsfond 6,7 % 1 Sma och Medelstora 10,5 % 12
(SWE) Bolag (SWE)
Handelsbanken America 6.1 % 2 Handelsbanken Amerikka Ei10v. x
Small Cap (LUX) e Pienyhtiét Teema (SWE) tuottohist.
PR LahiTapiola USA
0 0
LahiTapiola USA 6,1 % 3 Keskisuuret ESG 10,2 % 14
Seligson & Co . . .
A : . Ei 10 v. « | Seligson & Co Pohjois-
Pohjois-Amerikka Indeksi- tuottohist. Amerikka Indeksirahasto 135% 2
rahasto
Pohjois-Amerikka o Pohjois-Amerikka o
-rahastot ka. 4.5% vl -rahastot ka. L R
MSCI North America TR MSCI North America Daily
-indeksi 57% TR USD Net -indeksi (€) 13.5%

Historia ei kerro tulevasta
Suomen Finanssiala ry:n jasenyritysten Pohjois-Amerikka -indeksirahastojen 10 vuoden vuosituotot syyskuun
2013 ja 2023 Rahastoraporttien mukaan.

Syyskuun 2013 kolmen karki muutti ko. aikana sijoituspolitiikkaansa tai sulautui toiseen rahastoon. Syyskuun
2023 sarakkeessa on se rahasto, johon sijoitukset paatyivat.

* Rahaston indeksi olisi vertailukelpoisella 5 vuoden tuotolla ollut syyskuussa 2013 sijalla 14/23.

** Ei 10 vuoden tuottohistoriaa rahastolla eika sen indeksilléa. Viiden vuoden tilastoissa rahasto olisi syyskuussa 2023
vertailukelpoisella sijalla 18/23.

SELIGSON & CO
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Jopa tdma lienee silti lilan ruusuinen kuva. Se edellyt-
taisi sitd, ettad olisi pysynyt valitsemassaan rahastossa
koko jakson 2013-2023.

Monet historiallisen tuoton perusteella valintoja teke-
vat eivdt nimittdin niin tee, vaan vaihtavat uuteen
viime vuosien menestyjaan, jos omalla rahastolla me-
nee hetkellisesti huonosti. Lahinna tastd syysta rahas-
tosijoittajien tuotot jadvat vuodesta toiseen alhaisem-
maksi kuin rahastojen keskimédardinen tuotto.

Historiakin tuo tietoa

Mennyttd tuottoa ei siis pida kayttda ainoana eika
yleensd edes pddasiallisena valintakriteerina. Siita
huolimatta rahaston tuottohistoriastakin voi saada
arvokasta lisdtietoa omiin valintaprosesseihin.

Historia kertoo rahaston ja salkunhoitajien toiminnas-
ta, muun muassa siitd onko tuotto saatu aikaan jarke-
vélld ja myos tulevaisuudessa kestéavalla tavalla? Onko
tuotto sellainen, mita ilmoitetulla sijoituspolitiikalla
pitdisi syntya? Ja jos ei, onko poikkeamiin jarkevat ja
ymmarrettavat syyt, jotka on kerrottu avoimesti?

SELIGSON & CO

Tuottohistorian ohella on hyva katsoa katsauksia:
ovatko teot vastanneet puheita? Onko kommunikoitu
avoimesti sekd hyvind ettd huonoina jaksoina?

Laajojen indeksirahastojen kohdalla nama seikat ovat
yleensa ihan kunnossa ja hetken erot tasoittuvat ajan
myotd. Sijoittajan hyva tulos onkin todenndkoisempi,
jos keskittyy tuttuihin olennaisiin asioihin ja nimen-
omaan sellaisiin, joihin voi oikeasti itse vaikuttaa.

Ndita ovat omaa tilannetta ja tavoitteita tukeva sijoi-
tussuunnitelma, sen mukainen allokaatio, hyva hajau-
tus ja pitkdjanteinen toteutus kohtuullisin kustannuk-
sin. Kun perusasiat ovat kunnossa ei ole niinkaan
olennaista, luokitellaanko jokin salkun komponentti
aktiiviseksi vai passiiviseksi tai onko jokin indeksi
tuottanut lyhyelld aikavélilla paremmin kuin toinen.

Ja kun sijoittamisen suhteen on rauhallinen mieli, voi
vaikka kiinnittdd katseen terdvasti metsdnlaitaan ja
yrittdd ainakin omalta osaltaan ratkaista nakyyko siel-
1a peura - tai ehké kuitenkin kauris?

Vai sittenkin peura?

Rare Hallamaa

kare.hallamaa@seligson.fi

Toi on
kyllé poro!

1 USA-indeksirahastoissa on eroja, Kauppalehti 15.7.2023
2 Esim. Solactive Meme Stock Index, jota seuraa Roundhill Meme ETF
3 Esim. Nimilld paiskomista, Suomen Riistakeskus 8.2.2018



Korkeampi tuotto-odotus

MARKKINAOHJAUTUVA VAKUUTUSSIJOITTAMINEN

Seligson & Co:n varainhoito siirtyi vuoden 2023 alusta LahiTa-
piolan tuottamaksi, toimien kuitenkin edelleen nimella Seligson
& Co Varainhoito. My0s sijoittamisen periaatteet ovat ennal-
laan: ei arvailla tulevia voittajia, vaan keskitytdadn saamaan
markkinan antama tuotto tehokkaasti seka hallitsemaan riskeja
sijoittajan valitsemalla riskitasolla.

Tama markkinaohjautuva Iahestymistapa on elokuusta alkaen
ollut tarjolla myés sijoitusvakuutusten kautta. Palvelusta vas-
taava Sakari Jaaskeldinen kertoo miksi tdma on aidosti uusi
vaihtoehto ja kdy samalla lapi markkinoita myétailevan passii-
visen sijoittamisen perusteita, jotka toimivat myds vakuutus-
kuoren ulkopuolella.

Sijoitettaessa vakuutuksen kautta on sijoituskohteiden juridi-
nen omistus vakuutusyhtiolla ja sijoittajalla on vakuutusyhtiéén
liittyva vastapuoliriski. Vakavarainen LahiTapiola -ryhma on si-
joittajalle luotettava kumppani.

Sijoitusvakuutuksia on kahta perusmallia. Osassa niista
sijoittaja valitsee itse sijoituskohteet, osassa tarjotaan
mukaan varainhoitopalvelua.

Valtaosa varainhoitoratkaisuista pyrkii tuomaan sijoit-
tajille jonkinlaista ylituottoa eli alfaa. Siihen voi paasta,
jos onnistuu ennakoimaan mihin markkina on menossa
ja muuttamaan sijoituskohteita taman nakemyksen mu-
kaan.

Vuosikymmenten aikana kertyneen tutkimustiedon pe-
rusteella on erittdin vaikeaa kerrasta toiseen ennakoida
paremmin kuin markkina eli kaikki muut sijoittajat. Ja
joka tapauksessa aktiivinen ndkemyksenotto maksaa
kaupankayntipalkkioina, spreadikuluina, valuutanvaih-
toina, jne.

Aktiivista arvailua ei kuitenkaan tarvita, jos sijoitetaan
markkinoille, jotka kokonaisuudessaan tuottavat. Siis
esimerkiksi osakkeisiin, joiden tuotto tulee yritysten
kasvun ja osinkojen kautta. Sen sijaan on syyta valttaa
omaisuuslajeja, joissa tuotto on vain spekulatiivista, eli
riippuu oikeaan osuneista kaupoista. Tdllaisia ovat esi-
merkiksi valuutat tai (lahes kaikki) kryptovarat.

Varainhoidon malleja voi tarkastella muun muassa toi-
mintavarmuuden, selkeyden sekd kustannustehokkuu-
den nakokulmista. Taméa kasvattaa merkittavasti toden-
ndkoisyyttd hyvdan sijoituskokemukseen ja, mika pa-
rasta, ndihin ulottuvuuksiin voimme itse vaikuttaa.

Saligsen 100 % osakkeita
&Co

Varainhoito

75

Seligson
&C 75 % osakkeita
25 % korkoja

o
Varainhoito

50

Seligson
& Lo 50 % osakkeita
50 % korkoja

Varainhoite

25

25 % osakkeita

75 % khorkoja

Korkeampi riskiodotus

Seligson & Co Varainhoitosalkkujen
tavoiteallokaatiot riskitasojen mukaan.

Kenen tarpeet ohjaavat?

Yritykset kilpailevat usein siita kuka kehittaa parhai-
ten myyvid tuotteita ja/tai palveluita. Kuinka hyvin
kyseiset ratkaisut palvelevat asiakkaiden todellisia
tarpeita ei aina mahdu osaksi yhtaloa.

Seligson & Co Varainhoidon kulmakivend on palvelun
alkuajoilta ldhtien ollut asiakaskeskeisyys. Siksi ldh-
dimme my6s uusien sijoitussalkkujen kehitystydssa
siitd, ettd ratkaisujen pitdd vastata asiakkaiden todelli-
siin haasteisiin, ei siis olla vain ”hiirenpyydys” taytta-
massa myyntitavoitteita.

Aloitimme maarittelemalla erilaisten sijoittajien tar-
peita ja ryhdyimme niiden pohjalta kehittelemaan
joukkoa salkkuja, joiden avulla asetetut tavoitteet voi-
taisiin saavuttaa mahdollisimman suurella todenna-
koisyydella.

Paddyimme rakentamaan nelja erilaisille sijoittajille
sopivaa allokaatiota, lopulta hyvin perinteisen kaavan
mukaan. Varovaista pddaoman kasvua tavoittelevan si-
joittajan padasiallinen tavoite ei valttamatta ole varal-
lisuuden kasvattaminen keinolla milla hyvadnsd, vaan
tarkeampdad on ostovoiman sailyttdminen ja suhteelli-
sen tasainen arvonkehitys. Varallisuuden kasvua pit-
kajanteisesti tavoittelevalle sijoittajalle taas sopii pa-
remmin salkku, jonka odotettu tuotto, ja tietenkin sa-
malla odotettu riskitaso, on selvasti korkeampi.

Toimintavarmuutta lisadmassa

Epdvarmuus kuuluu eldmian ja sijoittamiseen. Teem-
me jatkuvasti pdatoksida parhaan kykymme mukaan
hyoddyntéden juuri silla hetkelld kdytettavissdmme ole-
van informaation. Sijoittamisen epdvarmuuden voi
poistaa vain luopumalla samalla mahdollisuudesta
tuottoon eli itse sijoittamisen pointista. Joitakin epa-
varmuustekijoitda voidaan kuitenkin pienentdad mm. ha-
jauttamalla sekd muilla riskienhallinnan keinoilla.

Salkunhoidon toimintavarmuudella tarkoitamme siti,
ettd todenndkoisyys tavoitteiden saavuttamiseksi on
mahdollisimman suuri. Markkinoilta sijoittajat voivat
rationaalisesti odottaa saavansa kompensaatiota ris-
keistd, joita ei pysty hajauttamalla poistamaan, ja tata
mahdollisuutta ei pida yrittaa haivyttaa. Jonkin verran
markkinariskia on siten hyvaksyttava.

Osakesalkku

Salkun osakesijoitusten toimintavarmuutta lisda laaja
hajautus ympari maailmaa, eri toimialoille ja eri ko-
koisiin yhtiéihin. Rahastojen avulla tamén toteutus on
yleensad tehokkaampaa kuin yksittdisilla osakkeilla. Ja
tehokkaan osakesalkun voi toki rakentaa helposti itse-
kin jo muutamalla indeksirahastolla. Omatoimiselle
sijoittajalle tima onkin usein erinomainen ratkaisu.

Myos Seligson & Co Varainhoidon osakeallokaatiossa
noudatetaan suurin piirtein maailman osakemarkki-
noiden kollektiivista ndkemystd markkinoista. Toisin

SELIGSON & CO
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sanoen: salkut saatetaan ldhelle maailman osakemark-
kinoiden markkinapainoja. Ndin saavutetaan globaali
hajautus hyvin kustannustehokkaasti.

Silloin kun poiketaan pelkdstd markkinasalkusta, pe-
rustuu Seligson & Co Varainhoidon ldhestymistapa
akateemisiin tutkimuksiin, jossa on identifioitu erilai-
sia tuottoon vaikuttavia tekijoitd. Naita kutsutaan am-
mattislangilla faktoreiksi ja niiden tuottoeroja suh-
teessa muihin sijoituksiin preemioiksi.

Esimerkki tdllaisesta systemaattisesta tekijastd on yh-
tiokoko. Rolf Banz julkaisi 1981 tunnetun tutkimuk-
sensa pienyhtiopreemiona tunnetusta efektistd. Banz
havaitsi, ettd pienilla yhtioilla nayttaisi todella pitkilla
aikasarjoilla olevan suuria yhtioitd korkeampi tuotto-
odotus. Tatd eroa kutsutaan pienyhtiopreemioksi.!

Vuosien varrella on identifioitu muitakin tuottoihin
vaikuttavia tekijoita. On kuitenkin tdrkeaa kiinnittaa
huomiota tutkimuksen laatuun, silld ratkaisevaa ei ole
sovellettavien faktorien lukumdiara vaan todellinen
toimivuus. Kun teoreettinen puoli on kunnossa, péas-
tdaankin seuraavaan vaiheeseen eli kdaytantoon. Fakto-
ria on voitava kayttaa tavalla, jossa saavutettu hyoty
ylittda esimerkiksi lisddntyneen kaupankdaynnin myota
tulevat kustannukset.?

Lisdksi on erittdin tarkedda ymmartaa, ettd pitkan tih-
tdimen preemiot eivat suinkaan aina saa aikaan posi-
tiivista tulosta. Esimerkiksi pienyhtiot saattavat tuot-
taa suuryhtiéitda huonommin jopa useampana vuonna
perdkkdin, vaikka niiden todella pitkdn aikavdlin tuot-
to-odotus onkin korkeampi.

Preemioiden ilmaantumista ei mydskaan voi ajoittaa.
Ne saattavat esiintyd vain muutamana pdivana vuo-
dessa ja koska emme etukidteen voi tietdd milloin, on
tarkeaa olla koko ajan sijoitettuna valittujen faktorien
mukaisesti. Siksi karsivallisyys ja kurinalaisuus ovat
Seligson & Co Varainhoitopalvelun ydinasioita.

Enta korkoallokaatio?

Korkoinstrumenteilla voi tavoitella salkkuun osakesi-
joituksista riippumatonta likviditeettid, hillitd arvon-
vaihtelua, arvonnousua eri syklilla kuin osakkeissa,
jne. Viimeisten parin vuoden aikana on jilleen konk-
reettisesti nahty, ettd eri korkoluokat voivat kayttay-
tya varsin eri tavoin.

Korkojakin on rationaalista tarkastella kokonaisuudel-
le asetettujen tavoitteiden ndkokulmasta. Esimerkiksi
varovaista pddoman kasvua maltillisella arvonvaihte-
lulla tavoittelevalle sijoittajalle suunnitellun Seligson
& Co Varainhoito 25 salkussa ne ovat paidosin korkea-
laatuisia yritys- ja valtionlainoja, joiden juoksuaika
pidetdaan melko lyhyena.

Voimakkaampaa kasvua tavoiteltaessa osakkeiden
osuus on suurempi ja myos korkosijoitusten allokaa-
tio on suunniteltu tukemaan salkun kasvutavoitetta.
Siksi Seligson & Co Varainhoito 75 -salkussa on selke-
asti enemmadn korko- ja luottoriskid kuin konservatii-
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visemmissa Seligson & Co Varainhoito 50 tai Seligson
& Co Varainhoito 25 -salkuissa (ks. kuva edellisella si-
vulla).

Korko-osion hajautusta on lisdatty sijoittamalla myo6s
euroalueen ulkopuolelle. Teemme taman valuuttasuo-
jaten koska muuten volatiliteetti nousisi lahes osake-
sijoituksia vastaavalle tasolle. (Osakesijoituksia emme
valuuttasuojaa, niiden dynamiikka on toisenlainen.)

Kustannustehokkuus

Kustannusvertailu ei aina ole yksinkertaista. Selvitin
hiljattain loman yhteydessd majoitusvaihtoehtoja ja
pdadyin huoneeseen, joka ei ollut laatuluokassaan
edullisin. Olin matkalla autolla ja edullisimmassa
vaihtoehdossa parkkipaikka ei kuulunut hintaan, ei
myodskddn aamupala. Iman autoa ja aamupalan tar-
vetta olisin valinnut toisin. Vaihtoehtoja on aina hyva
arvioida kokonaisuutena ja ldhtien tarpeista.

Seligson & Co Varainhoidossakin ja pyrimme loyta-
maan parhaat ratkaisut kokonaisuutta ajatellen. Hyva
esimerkki liittyy porssinoteerattuihin rahastoihin eli
etf:iin. Ne ovat usein hallinnointipalkkioiltaan edulli-
sempia kuin tavalliset avoimet rahastot. Mukaan tulee
kuitenkin muita kuluja, kuten vilittdja- ja sailytys-
palkkioita seka spreadikustannuksia.

Sijoituskohteille ei ole yhtd oikeaa tyyppia. Eroja loy-
tyy siitd miten eri kohderahastojen sijoitukset teh-
dadan (esim. suoraan arvopapereihin vai johdannaisil-
la), kuinka mahdollisista arvopaperilainoista saatavia
tuottoja kasitelladn, mitkd ovat tasapainotuskriteerit,
miten kaupat toteutetaan, jne.

Vaikka yksittdisten arvopapereiden tuotot ovat epa-
varmoja, hyddynndmme rahoitusalan meille tuomaa
ymmarrystd markkinoiden toiminnasta kasvattaak-
semme sijoitussalkkujemme toimintavarmuutta ha-
jauttamalla hyvin laajasti ja systemaattisesti erilaisiin
arvopapereihin. Toimintavarmuuteen kuuluu myos
riskienhallinta ja osana sita tutkimme yksityiskohtai-
sesti kdyttdmiemme kohderahastojen eri osa-alueet.

Hyvin valitut sijoitustuotteet auttavat pdasyssa monil-
le markkinoille, hajauttamaan hyvin ja toimimaan
kustannus- ja verotehokkaasti. Onnistumisen lopulli-
set avaimet ovat kuitenkin sijoittajalla itsellaan. Pitaa
tunnistaa oma riskitaso ja pysya siind pitkdjanteisesti,
vaikka voi olla vaikeaa olla maltillinen kun markki-
noilla menee hyvin ja rohkea kun huonosti.?

Kaiken tdmdn voi tehda itsekin, mutta hyva varainhoi-
toratkaisu tuo huolettomuutta toteutukseen ja auttaa
pysymaan valitulla tiella. —

x_./":':p':-/-_,.'

P gy

Sakari Jaéskelainen, varainhoitaja
sakari.jaaskelainen@Ilahitapiola.fi

1 Rolf Banz: The relationship between return and market value of
common stocks, Journal of Financial Economics, March 1981

2 Tarkemmin faktoreista mm. katsauksessamme 4/2022, s. 25-26
3 Mainio muistutus tésta on aina vuodesta 1984 alkaen tehty ns. Dal-

bar Study. Artikkeli uusimmasta mm. ifa.com: Dalbar QAIB 2023:
Investors are Still Their Own Worst Enemies



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2023

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 30.9.2023
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RAHASTON AVAINTIEDOT
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KULUT JA TUNNUSLUVUT

2021 2023

1.10.2022- 30.9.2023

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmarahasto

Juoksevat kulut

0,54 %*

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut
(TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

Rahaston koko (milj. euroa) 102,2 muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustaina- Salkun kiertonopeus -14,95 %
Vertailuindeksi bility Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non-Financials
enafluindexsi TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 294 %
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio i Pharolfsen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (30.9.2023) 0,16 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillisté hallin-
nointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei N
suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankéayntikorvaus N L .
lunastettaessa 0% (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 18,9 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 18,2 % Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid Seligson & Co Global Top 25 Brands 8.2 % 65,9 %
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 7,6 % Korkosijoitukset
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 55% 34,1 %
Rahasto Vertailuindeksi Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 42 % (duraatio 3,8)
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional European Small Comp. Fund (Acc.) 3,4 %
3 kk -0,43 % 6,07 % 0,11 % 5,26 % KORKOSIJOITUKSET
Vuoden alusta 6,21 % 6,10 % 6,83 % 5,57 % Pitkat korkosijoitukset > 1v 21.19 %
; 9 9 o 9
1 vuosi 912% 7.04% 894 % 6.40% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 12,91 %
3v 16,06 % 7,55 % 16,20 % 7,04 %
5v 21,01 % 7,93 % 28,06 % 8,95 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
10v 55,26 % 6,60 % 79,01 % 7,95 % * Juoksevat kulut 30.9.2023 paattyneelle 12 kk jaksolle,
sisaltda mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
20v 164,26 % 6,70 % 204,85 % 7,49 % kulut 16ytyvat avaintietoasiakirjasta.
Aloituspéaivasta 157,92 % 6,91 % 190,99 % 7,73%
Aloituspaivasta p.a. 4,05 % 4,58 %
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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 samalla jaksolla oli +0,1 %. Vuoden alusta
rahasto on tuottanut +6,2 % ja vertailuindeksi +6,8 %.

Kuluneen neljanneksen aikana suurin osa Pharoksen
sijoituskohteista jaivat lievdsti pakkasen puolelle.
Osakerahastoista plussalle kipusivat ainoastaan Poh-
jois-Amerikka indeksirahasto (+2,7 %) sekd Kehittyvat
markkinat (+0,6 %) ja Aasia indeksirahasto (+0,4 %)
juuri ja juuri. Pohjois-Amerikan positiivinen tuotto
johtui kadytdnnodssa kokonaan dollarin noin 2,5 pro-
sentin vahvistumisesta suhteessa euroon.

Suurimmat negatiiviset tuotot tulivat Global Top 25
Brandsista (-5,6 %), vaikka siitd noin 60 % on sijoitettu
kansainvalisiin amerikkalaisiin yhtiéihin. Global Top
25 Brandsin tuottohistoria on pitkdssa juoksussa ollut
hyvin samanlainen kuin Pohjois-Amerikka Indeksira-
haston, mutta valilld tulee luonnollisesti jaksoja, jol-
loin erot ovat suurempia, suuntaan tai toiseen. Global
Top 25 Brands on rahastona melko suppea, nimensa
mukaisesti vain 25 yhtiotd, mutta sen kehitys on silti
ollut kohdeyritysten koon ja monimuotoisuuden vuok-
si jopa yleismarkkinaa vakaampaa. Pitkalla aikavalilla
Global Brands on kuulunut Pharoksen parhaisiin sijoi-
tuksiin.

Pitkat korot jatkoivat nousuaan Euroopassa. Suomen
valtion 10-vuotisen obligaation korko nousi 3,4 pro-
senttiin ja Saksan 10-vuotisen 2,9 prosenttiin. Vuoden
alussa vastaavat korot olivat 3,0 % ja 2,4 %. Korkojen
nousu tarkoitti tietenkin pitkdn koron rahastoille las-
kua. Korkopuolella huonoiten neljanneksen aikana
menestyi pitkien valtionlainojen Euro-obligaatio-
rahasto (-3,1 %) ja paras oli lyhyisiin korkoihin sijoit-
tava Rahamarkkinarahasto, joka tuotti +0,9 %.

Korkopuolella laatua

Korkosijoituksilla on salkussa useita rooleja. Pharok-
selle ensi sijalla ovat salkun kokonaisriskin tasapaino-
tus ja tasaisen tuoton saavuttaminen. Tyokaluina kay-
tdimme osakepuolen tapaan kustannustehokkaita ja
lapindkyvid passiivisia rahastoja. Omat rahastomme
dominoivat, koska sijoitettaessa Seligson & Co Rahas-
toyhtion hallinnoimiin osake- ja korkorahastoihin ei
Pharos maksa lainkaan hallinnointipalkkiota kohdera-
hastoista.

Noin kolmasosa Pharoksen korkosijoituksista on nyt
Seligson & Co Rahamarkkinarahastossa, joka sijoittaa
pddasiassa Suomessa toimivien pankkien alle vuoden
pituisiin talletuksiin ja sijoitustodistuksiin. Rahaston
korkoriski pidetdadn ldhelld kolmea kuukautta, joten
tuottoarvio vastaa kolmen kuukauden euriboria.

Pitkissa korkosijoituksissa painotamme ldhtdkohtai-
sesti laatua. Suurin osa sijoituksistamme loytyykin
hyvéanlaatuisista eurooppalaisiin valtion- ja yrityslai-
noihin sijoittavista Seligson & Co Euro-obligaatio ja
Euro Corporate Bond -rahastoista.

Hajautusmielessda olemme sijoittaneet kansainvalisille
kehittyneille korkomarkkinoille eli Dimensional Glo-
bal Core Fixed Income -rahastoon. Riskillisimpiin high
-yield -yrityslainoihin tai kehittyvien markkinoiden
valtiolainoihin sen sijaan emme ole sijoittaneet.

High-yield -lainoissa on usein houkutteleva juokseva
korkotaso, mutta koska liikkeeseenlaskijoiden luotto-
kelpoisuus on heikko, sisdltyy niihin myo6s selvasti
hyvédlaatuisia lainoja suurempi riski. Riskit saattavat
realisoitua, jos talous heikkenee ja yritysten maksuky-
vyttomyyden todennikoisyys kasvaa. Myos paluu nor-
maalimpaan korkotasoon saattaa lisdatd konkursseja.
Siksi high-yield -markkinaan kuuluu paljon suurempi
heilunta kuin hyvélaatuisissa korkosijoituksissa.

Talla hetkella high-yield -lainojen riskilisa on Yhdys-
valloissa noin 4,0 % ja pitkdn aikavalin konkurssifrek-
venssi luottoluokittaja Moody’sin ennusteen mukaan
4,1 % vuodessa. Ndin ajatellen ei todellista lisdtuottoa
high-yield -lainoissa talla hetkelld olisi, koska nimelli-
nen lisdtuotto saattaa havitd konkurssien seuraukse-
na. Varmaksi ei toki sitdkaan voi tietaa.

Myo0s kehittyvien markkinoiden lainat voivat periaat-
teessa tarjota osakemarkkinan kaltaisia tuottoja, eten-
kin, jos ne ovat paikallisissa valuutoissa. Tdma tosin
edellyttaisi, ettd kehittyvien markkinoiden valuuttako-
ri vahvistuisi euroa vastaan ja korkosijoittajan muut
riskit jaisivdt toteuttamatta. Valuuttamarkkinat ovat
kuitenkin nollasummapelida: yhden valuutan vahvistu-
minen on toisen heikkenemistd, eikd valuutoista saa
kuponkikorkoja.

Kun Pharoksen korkosijoitusten pdatehtava
on tarjota tasaista tuottoa ja vdhentda hei-
luntaa, toimisivat riskillisemmaésta paasta
olevat korkosijoitukset meille huonosti. Sen
sijaan Pharoksen tavoitteisiin sopii hyvin se,

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ettd painotetaan osakkeita, joilla on parempi

ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2023 pitkdn aikavélin tuotto-odotus. Kokonaisris-

Eurooppa = omois-  Japani&  Kehityvat o g | ki sitten  tasapainotetaan hyvélaatuisilla

Amerikka Oseania markkinat . . . L L. .

valtion- ja yrityslainoilla, joissa konkurssi-

Kulutustavarat 10 9 3 24 2] riski ja heilunta ovat selvasti riskikorkoja

Terveys 6 5 1 0 12 22 alhaisempaa.

Rahoitus 6 4 3 2 15 12
Teknologia 6 17 2 3 28 32
Teollisuus 9 3 2 21 20
Muut 0 0 0 0 0 2

Pharos 37 42 12 9 100 Jonathan Aalto

Indeksi 41 44 8 7 100 jonathan.aalto@seligson.fi

Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat
valttamatta ole aina samoja kuin naiden rahastojen omissa katsauksissa, koska
Pharos ei maksa hallinnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co -rahastoihin.
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PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)
30.9.2023

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2023

Euro
40 —
Perheyhtiot
+269,2 %
35
30
Indeksi
+169,1 %
25
20
15
10
5
0 T T T T T T T T T T :
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,29 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 433 Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR N
Kokonaiskulut (TKA) 1,30 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
- - - - Salkun kiertonopeus 12,20 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 7,50 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 46
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Perheyhtiétutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 3,86 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI o
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Suus
Rahasto Vertailuindeksi rahastosta
—— —— HACI OMER SABANCI HOLDING AS Turkki 47%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
HAFNIALTD Bermuda 4,2%
3 kk 4,45 % 8,87 % -0,11 % 9,92 %
BANCO SANTANDER SA Espanja 3,9 %
Vuoden alusta 4,85 % 9,75 % 10,35 % 11,30 % -
ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIO Espanja 3,6 %
1 i 12,16 ¥ 10,58 ¥ 11,07 9 12,24 9
vuost % % & & BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 35%
0y 0y 0, 0
3v 30,42 % 11,89 % 35,69 % 13,48 % |PSEN SA Ranska 35%
5v 23,74 % 14,70 % 4951 % 17,10 % DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 31%
10v 56,48 % 14,62 % 161,62 % 15,16 % CEMEX SAB DE CV Meksiko 2,9%
20v 263,91 % 16,31 % 375,07 % 15,46 % POWER CORP OF CANADA Kanada 2,8%
Aloituspéivasta 269,15 % 16,83 % 169,13 % 16,46 % PACCAR INC Yhdysvallat 2,8%
Aloituspéivasta p.a. 5,84 % 4,39 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Osakemarkkinat ovat sinnitelleet nousevien korkojen
keskelld yllattavan hyvin (paitsi Suomessa). Erityisesti
pidemmat korot USA:ssa ovat kivunneet yhd ylemmak-
si, kun sijoittajat ovat ymmartaneet etta korot voivat
jaada korkealle pitkédksi aikaa ja ettd valtiolla on joka
tapauksessa edessddn jattimaiset rahoitustarpeet.

Inflaatio ei olekaan vaan hetken haivahdys, vaan tyo-
voimapulan ja geopoliittisen epdvarmuuden kannatte-
lema aito ilmio6 - ja kumpikaan ndista juurisyista ei ole
nopeasti muuttumassa. Siten korkotasot ja suurten
yhtididen dominoima osakemarkkina nayttivat nyt
toimivan keskendédn eri dynamiikalla.

Yhteys saadaan takaisin joko yhtitéiden kasvun tai
osakekurssien laskun kautta. Vuoden viimeisen kvar-
taalin tulosodotukset kasvoivat USA:ssa enndtystah-
tiin, +6,5 %. Nahtavaksi jaa perustuuko tdma enemman
terdavddn analyysiin kuin toiveajatteluun.

Odotusten taustalla on joka tapauksessa edelleen te-
koéalyyn kohdistuvat toiveet; siihen liittyvat toiminnot
mainitaan useimmin kasvavien tulosodotusten tausta-
tekijdnd ja on ollut markkinoiden ajuri tdmdn vuoden
aikana.

Tyovoimapula tuntuu jatkuvan ja palkat ovat nousus-
sa, mikd puolestaan pitda ylld inflaatiota ja syo osto-
voimaa. Tyovoimapula toki helpottuisi taantumassa,
mutta tuloskehitys kérsisi. Pattitilanne siis.

Kahden kerroksen kursseja

Markkinoilla on edelleen kahden kurssikerroksen yhti-
oita. Isot yhtiot ja niistda koostuvat indeksit porskutta-
vat, mutta lukumaardisesti selvdsti eniten on pienia ja
keskisuuria yhtititd, joiden kursseissa korkeammat
korot ja alemmat tulosodotukset ovat olleet ilmeisia.

Olen jo pidemmaén aikaa kiinnittdnyt huomiota siihen,
miten edullisista yrityksista tdaméa joukko koostuu,
mutta kddnnettd ei ole nakynyt.

USA:ssa esimerkiksi Russell 2000- ja Wilshire 5000 -
indeksit ovat pysyneet jo reilun vuoden verran ldhes
paikallaan ja suurin osa pelkkid pienempid yhtioita
sisaltavissa indekseista on painunut miinukselle, seka
USA:ssa ettd muualla maailmassa. Suomen paljolti
pienista ja syklisistd yhtioista koostuva markkina on
hyva esimerkki tasta.

Markkinoita ovat painaneet myos huolet kiinteisto-
markkinoilla. Pohjoismaissa, missd suurin osa asunto-
lainoista on vaihtuvakorkoisia, on tama nakynyt lahin-
na asuntopuolella, kun taas USA:ssa ja muualla Euroo-
passa suurimmat haasteet liittyvat liikekiinteistoihin.
USA:ssa pddosa sektorin lainoista rasittaa pienempia
paikallisia pankkeja, joiden kurssikehitys on heijasta-
nut tata.

12 SELIGSON & CO

Perheyhtiot -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtion
salkunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme tutkimus-
tietoa perheyhtidistd hollantilaiselta Ahlstrom Capitalilta,
jonka strategiajohtaja on Peter Seligson. Han kirjoittaa meil-
le myo6s katsauksen markkinoihin ja esittelee kussakin kat-
sauksessa pari yhtioita hieman tarkemmin.

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden kolman-
nella neljannekselld +4,5 % ja vertailukohta eli MSCI All
Country World -indeksi laski -0,1 %. Viimeisen 12 kuukau-
den aikana rahasto-osuuden arvo on noussut +12,2 % ja
indeksi +11,1 %.

Kolmannella kvartaalilla emme tehneet arvopaperimyynteja,
vaan nostimme sen sijaan joidenkin omistustemme painoja
ostamalla lisdd osakkeita seuraavissa yhtidissa: Australian
Vintage, CJ Group, Ortivus, Ratos ja Samsung C&T.

Seligson & Co:n salkunhoitotiimin puolesta,

AHeboc Finma

aleksi.harma@seligson.fi

Esimerkiksi Isossa-Britanniassa listatut kiinteistoyhtiot,
joiden salkussa on esimerkiksi Lontoon liiketiloja, ovat
laskeneet voimakkaasti ja kauppaa kdydaan merkittavilla
alennuksilla, jopa -50 %, oman pddoman arvostukseen.
Tama on ymmarrettavdd, kun tiloja jad yhda enemmaén
ilman vuokralaisia. Vuokrat tosin eivdt ole jostain syysta
tippuneet, ainakaan vield, mika on kannatellut listaamat-
tomien rakenteiden arvostuksia.

Joka tapauksessa on selvaa, ettd kiinteistosektorille on
vuosikymmenen ajan investoitu valtavat madrat varoja.
Laskeva sykli sielld voi saada aikaan hairiotd monella
rahoituksen ja talouden osa-alueella.

Toiminnoiltaan joustavat ja vastuulliset perheyhtiot ovat
kayttaneet markkinatilannetta lisdarvon luomiseen. Esi-
merkiksi Agnellin perheen holdingyhti6 Exor N.V. on
tehnyt useampia tdaydennysostoja. Se hankki maardaavan
aseman Philipsissd ja ilmoitti ostavansa omia osakkei-
taan yli miljardilla. Kuulostaa jarkevalta, kun osakkeen
hinta on ollut 45 % omistusten arvoa alhaisempi.

First Pacific Group on ostanut pois porssista filippiinilai-
sen infrastruktuuriyrityksensd Metro Pacificin ja ranska-
lainen rakennuskonglomeraatti Bouguyes hankki koko-
naan omistukseensa liikenneinfrayritys Colas S.A:n.

Tamaén tyyppisid transaktiota ndhddan varmasti lisdéa, jos
arvostukset pysyvat houkuttelevina.



PERHEYHTIOT

Sanoma on Suomen suurin

mediayhtio ja merkittava
opetusmateriaalien tuottaja myos Euroopan laajuises-
ti. Vuonna 1889 perustettu Paivdlehti muutettiin jo
viidentoista toimintavuoden jidlkeen Sanoma Osakeyh-
tioksi, jonka paatuotteeksi tuli Helsingin Sanomat. Se
puolestaan nousi maan ykkéslehdeksi vuonna 1954.

Vuosien varrella Sanoman tavoitteet ovat yltdneet yli
kotimarkkinoiden. Strategisia ostoja mediamarkkinoil-
la on tehty sekd Suomessa ettd kansainvalisesti. Mer-
kittava virstanpylvas oli yhdistyminen Werner Soéder-
strom Oy:n kanssa vuonna 1999. Uusi SanomaWSOY
oli vahva median lisdksi oppimateriaaleissa ja hankki
vuonna 2004 omistukseensa Malmbergin Hollannissa
ja Van-nimisen kustantajan Belgiassa. Vuonna 2008
nimi muutettiin takaisin pelkdksi Sanomaksi ja vali-
koimaa tdydensi Nowa Era -yhtion osto Puolassa.

Viime vuosina Sanoman strategia on jalostunut kah-
teen haaraan: mediatoiminnot Suomessa ja oppimate-
riaalit myos kansainvalisesti. Taman selkeyttamiseksi
yhtié on myynyt linjaan liittyméttomia liiketoimintoja
ja ostanut erityisesti etdoppimisen toimijoita. Naita
ovat mm. Iddink ja Itslearning vuonna 2019, Santilana
vuonna 2020 ja Pearson K12 Learning viime vuonna.

Yhtion paiakonttori on yha Helsingissa ja noin puolet
liikkevaihdosta tulee Suomen mediamarkkinoilta. Muut
tarkeimmat markkinat ovat Hollanti (17 %), Saksa
(8 %), Ranska (5 %), Italia (3 %) ja Espanja (2 %). Lopun
Euroopan osuus on noin 13 %. Toimitusjohtaja on
2015 alkaen ollut hollantilainen Susan Duinhoven.

Sanoman suurin omistaja on Jane ja Aatos Erkon saa-
tio 24 %:n osuudella. Perustajiin kuuluneen ensimmai-
sen padtoimittajan Eero Erkon pojanpoika Aatos Erkko
oli keskeinen henkil6 Sanoman menestyksekkaasti
laajentumisessa. Han oli yhtion toimitusjohtaja 1965-
1976 ja jatkoi hallituksessa aina vuoteen 2003 asti.

Aatos Erkko kuoli lapsettomana vuonna 2012 ja lah-
joitti osakkeensa sddtiolle, jonka pdatehtdvia ovat
kansainvdlisen tieteen tukeminen ja Suomen kansa-
kunnan hyvinvointi. Hanen sisarensa Patricia Seppaldn
perilliset ovat toiseksi suurin omistajaryhmé. Ankku-
riomistajiin kuuluu myos Herlinin perhe, jolla on 12 %
osakkeista. Herlinit ovat olleet mukana Sanoman halli-
tustyossa vuodesta 2013.

Sanoman markkina-arvo on noin miljardi ja EV/
EBITDA 5,4x. Taman vuoden aikana osakkeen kurssi
on laskenut noin 35 % ja on nyt alimmillaan seitse-
maan vuoteen. Liikevaihto on kuitenkin noussut ta-
saista 12,5 %:n vuosivauhtia jo kolmen vuoden ajan,
mutta vapaa kassavirta on heilahdellut: 97 m€ vuonna
2020, 140 m€ 2021 ja 113 m€ 2022. Taustalla ovat
investoinnit oppimateriaaleihin ja eri alustojen har-
monisoinnit. Minusta Sanoman kurssi on verrokkeihin
nahden hyvinkin alhainen.

Sanoman riskipuolella on painetun median hiipumi-
nen, mutta toisaalta yhtié on hyvissd asemissa oppi-
misen ja mediankin digitalisaatiossa.

Auga Group on liettualainen maa- 8 U
talousyritys, jonka paakonttori on ~
Vilnassa. Yhti6 on Euroopan suu- ga | Group
rin vertikaalisesti integroitu ruuan- :
tuottaja. Sen tavoitteena on tuot-

taa elintarvikkeita "ilman kustannuksia luonnolle”.

Auga pyrkii tavoitteeseensa kehittamallda vahdpads-
toista teknologiaa, kestavid viljelymenetelmia ja
tuottaen luomutuotteita sekd kuluttajille ettad teolli-
suuden raaka-aineiksi. Konkreettisia tavoitteita ovat
27 %:n paastovahennys 2025 mennessi ja toiminto-
jen kasvihuonepaédstoneutraalisuus vuonna 2030.

Yhtiolla on neljd péadasiallista liiketoiminta-aluetta:
sienet (35 % liikevaihdosta), kasvien viljely (34 %),
meijerituotteet (21 %) ja kuluttajatuotteet (10 %).
Paamarkkina on Baltiassa, mutta noin 15 % myynnis-
ta tulee Saksasta. Auga viljelee 38,5 tuhatta hehtaa-
ria maata, omistaen niista 12,6 %, ja silla on yli 1200
tyontekijaa.

Augan tytaryhtio Baltic Champs on alueen suurimpia
ja moderneimpia sienenviljelijoitd. Viime vuonna se
tuotti 12 000 tonnia valkoisia ja ruskeita herkkusie-
nid, portobelloja, vinokkaita ja shiitakesienia.

Augan osakkeet ovat olleet listattuna Vilnan porssis-
sd vuodesta 2010. Suurin omistaja on Kestutis
Juscius, jolla on holdingyhtionsa UAB Baltic Champs
Groupin kautta 55 % aanivalta. Yhtion markkina-
arvon ndkokulmasta pienen koon ja keskittyneen
omistuksen johdosta osakkeen vaihto on yleensa
pientd, keskimaarin 20 000 euroa per paiva.

Vuonna 2018 Augan liikevaihto oli 55 m€ ja se teki
noin neljan miljoonan liiketappion. Velkaa oli tuol-
loin 54 m€. Yhtio on kuitenkin onnistunut laajentu-
maan ja vuonna 2022 liikevaihtoa kertyi 80 m€ ja
liiketulos oli noin 3 m€ positiivinen. Kasvua on haet-
tu ja jalostusastetta nostettu lainarahalla, velka on
noussut 114 miljoonaan euroon. Osinkoja ei ole
maksettu.

Viimeisimmén viiden vuoden aikana osakepaiaoma
on laskenut 91,4 miljoonasta eurosta 77,1 miljoo-
naan. Osakekurssi on samana aikana laskenut 0,50
eurosta 0,33 euroon. Alimmillaan kurssi kavi koro-
nan keskelld 0,27 eurossa ja nousi sieltd lokakuussa
0,56 euroon, mikd on viime vuosien korkein taso.
Nykyinen arvostus on noin liikevaihdon verran ja
EV/EBITDA 8x.

Auga on innovatiivinen pienyhti6 ja siten salk-
kumme riskikkdammasta paasta. Sen osuus on kui-
tenkin pieni ja mielestdni nousunvaraa on. Yhtion
positiivinen vaikutus sektorillaan on mukava asia

Peter Seligson, strategiajohtaja
Ahlstrém Capital BV
peter.seligson@ahlstrominvest.com

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
30.9.2023

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001- 30.9.2023
100 —
90 Phoebus
+767,6%
80
70
Indeksi
60 +529,0 %
50
40
30
20
10
0 T L T T T T T T T T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 113,6 Kaupankayntikulut 0,00 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, ) .
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0.95 %
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) Salkun kiertonopeus -9,26 %
Hallinnointipalkkio 094 % p-a. Indeksipoikkeama (tracking error) 6,58 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 27
Merkintépalkkio ei N N
Valityspalkkiot [ahipiirille 0,00 %
K kayntik lunastet- o8 sioitusai
{80500 (maksetaan rahasioon) 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 6,32 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 91 %
Rahasto Vertailuindeksi O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 7,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FASTENAL CO Yhdysvallat 6.1%
3 kk 0,34 % 7,48 % -1,99 % 8,54 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 6,1%
Vuoden alusta ARG 9.55% 0.35% 9,50 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 54 %
1 vuosi 8,05 % 10.74 % 645 % 10,34 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC Yhdysvallat 4.7%
3v 30,73 % 12,39 % 2149 % 12.25% PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 45%
5v 41.21% 14,14 % 33,36 % 13,97 % DEERE & CO Yhdysvallat 4.0%
10v 134,76 % 1270% | 14679 % 1272% TRACTOR SUPPLY CO Yhdysvallat 39%
20v 558,64 % 14,14 % 510,45 % 15,05 % SANDVIK AB Ruotsi 3.8 %
Aloituspéivéisté 767,56 % 13,90 % 528,96 % 15,27 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Aloituspaivasta p.a. 10,33 % 8,72 %
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PHOEBUS

Osakemarkkinoiden alakulo jatkui kolmannella neljan-
nekselld. Vertailuindeksimme laski -2,0 % ja Phoebus
-0,3 %. Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +1,7 % ja
indeksi +0,3 %. Rahaston aloituksesta Phoebus on tuot-
tanut +767,6 % ja vertailuindeksimme +529,0 %.

Pyrin pitkalla 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

Ostin neljanneksellda kuuden yhtidmme osakkeita lisda
miljoonan euron arvosta (ostojen suuruusjarjestykses-
sd Nokian Tyres, HHLA, Oriola, Novozymes, TietoEVRY
ja Exel Composites).

Osinkoja saimme 0,4 m€ ja omistajat sijoittivat rahas-
toon nettona 2,0 m€, joten kassamme kasvoi ja oli
syyskuun lopussa 8,1 % rahaston arvosta. Se on liikaa,
mutta haluan kuulla mitd suurin omistaja LahiTapiola
aikoo tehdé, ennen kuin ostan lisdaa osakkeita.

Arvo ja hinta

Luemme usein talousmediasta, ettd yhtion x arvo on
laskenut -x % tai yhtién y arvo on noussut +y %. Hy-
mahdan silloin, koska arvo ja hinta eivit aina ole sama
asia. Warren Buffettin sanoin: hinta on mita maksat,
arvo on mita saat.

Yleensa naméa toki kulkevat kasi kddessa. Nobelisti
Eugene Fama lanseerasi jo vuonna 1970 niin sanotun
tehokkaiden markkinoiden teorian, jonka mukaan ylei-
sesti tiedossa oleva informaatio heijastuu sijoituskoh-
teiden hintoihin.

Ja néin se yleensa onkin - mutta ei aina. Mita vahem-
man likvidid yhtiota tarkastelemme, sen todennakoi-
semmin sen hinta ei aina heijasta sijoituksen oikeaa
arvoa. Tdastda on monia esimerkkeja.

Tuorein niista tuli eteen, kun maailman suurin kontti-
varustamo MSC tarjoutui syyskuussa ostamaan satama-
operaattorimme Hamburger Hafen und Logistik (HHLA)
16,75 eurolla per osake. Se oli 45 % preemio edellispdi-
van kurssiin ja 65 % preemio elokuun lopun kurssiin,
kun ostohuhuja ei viela ollut liikkeelld. Silti hinta ei
minusta heijasta yhtion taytta arvoa.

Phoebuksen historian aika-
na yhdeksdn yhtidistamme
on ostettu pois porssista
(Air Liquide Japan, Instru-
mentarium, Scania, Chips,
Vacon, Puuharyhmdi, Seco
Tools, Tikkurila ja nyt ehka
HHLA). Lisdksi viisi on os-
tettu sen jalkeen, kun olen
ne jo myynyt salkustamme
(Mondavi, Tamfelt, Verisure,
Niscayah ja Ekokem).

Phoebuksella on 22 vuodessa ollut sijoituksia vain noin
60 yhtioon eli yli viidesosa on joutunut yritysoston
kohteiksi, usein isollakin preemiolla. Olen siten mieles-
tdni aika hyvin onnistunut loytdmdan ”“arvoa”, joka ei
ole aina heijastunut porssikursseihin.

Hyva esimerkki tuli Mikkelistd. Olen vuodesta 2005
omistanut Mikkelin Puhelinosuuskunta MPY:n osuuksia.
Lahinna siksi, ettd mokkini on toimialueella ja ostaessa-
ni osuudet niiden hinta oli reilut 600e ja arvo minusta
noin 1 500e.

Yhti6 tuhosi varallisuuttaan tyhmilla yritysostoilla,
eivatka edelliset hallitukset aina kunnioittaneet omista-
jiaan. Arvo laski minusta noin tuhanteen euroon, mutta
olisin voinut myydéa vain hintaan 139€. Pidin osuudet ja
toivoin parasta.

OP:n ex-pddjohtaja Reijo Karhisen tultua MPY:n puheen-
johtajaksi, hdan korjasi ongelman. MPY kertoi touko-
kuussa, ettd erds infrastruktuurirahasto tarjoaa yhtios-
td noin 4 000 euroa osuudelta. Osuuskorkoineen MPY
on ollut minulle jopa Phoebusta parempi sijoitus, vaik-
ka en sitd 18 vuoteen uskonut. Sen arvon ndin kuiten-
kin aina.

Arvo, kasvu vai jatkumo?

Miten arvosijoittaminen eroaa kasvusijoittamisesta ja
kumpaa Phoebus tekee? Minusta ne eivdt ole toistensa
vaihtoehtoja, vaan ennemminkin ndmd sijoitustavat
ovat kiinni toisissaan ja jatkumoita kuin jatkotikkaat
konsanaan, silla arvoa syntyy parhaiten siita, etta yhtio
kasvaa. MPY oli poikkeus, koska sen 106 telemaston
vuokrat ovat jatkuvaa tuloa, josta infra-rahastot tykkaa-
vat.

Phoebuksessa arvostan tasaista tulosta ja yhtion kas-
vua. Olemme pitkdjanteisia sijoittajia, eikd ilman kas-
vua voi arvokaan merkittavasti kasvaa pitkalld aikavalil-
1a.

Toisaalta "hyperkasvun” yhtiot ovat minusta vaarallisia,
koska niiden arvostukset usein heijastavat pilvilinna-
maisia odotuksia aina vain upeammasta tulevaisuudes-
ta ja on selvai, ettd oikein suu-
riksi paisuneet odotukset tuot-
tavat usein lopulta pettymyksia.

Kohtuus siis kaikessa. Phoebuk-
sen voisi ehka luokitella maltil-
lista kasvua hakevaksi rahastok-
si, joka arvostaa sitd, ettd nah-
tdvissa olevan kasvun arvo ei
vield tdysin heijastu osakkeen
hinnassa.

Eugene Faman teoria ei ole vaa-
rd, mutta epalikvideissa sijoi-
tuksissa arvo voi toisinaan poi-
keta hinnasta aika paljonkin. Ja
silloin kannattaa keskittya ar-
voon enemman kuin hintaan.

SELIGSON & CO
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PHOEBUS-YHTIOISTA

o Rengasvalmistaja Nokian Ren-
nol(lc'n kaat on yhtidistamme eniten kar-
TYRES sinyt sodasta Ukrainassa, koska

se menetti Vendjdn tehtaansa
myotd valtaosan tuotannostaan. Esittelin yhtion viimek-
si katsauksessamme 1/2020 ja sen jdlkeen osake on

osinkoineen tuottanut -51 % samalla kun Phoebus on
tuottanut +58 % ja vertailuindeksi +54 %.

Suurin vaikutus on nakynyt 2022-23. Nokian Renkaiden
tuotto osinkoineen on ollut periti -75 %, kun Phoebuk-
sen tuotto on ollut -8 % ja indeksin -13 %. Phoebus on
siis parjannyt indeksid paremmin, vaikka Nokian Ren-
kaiden lasku on vienyt tuotoistamme -3 prosenttiyksik-
koa. Tama on konkreettinen osoitus riittavan hajautuk-
sen hyodyista.

Mutta entd jatkossa, onko kaikki nyt menetetty ja kan-
nattaako meiddn endd omistaa Nokian Renkaita? Minus-
ta ehdottomasti kylld. Olen sodan syttymisen jdlkeen
jopa kasvattanut omistustamme ldhes 90 %. Moni kysy-
nee, ettd miksi ihmeessa?

Nokian Renkaat myy kuluttajatuotteita. Niissd brandi ja
jakelu ovat tarkeimmat kilpailuedut, tuotanto ei niin-
kddan. Kun kolme neljdsosaa kapasiteetista hdvida yon
yli, vie sen korvaaminen toki aikansa, mutta kilpailuky-
kyyn sen ei pitdisi minusta oleellisesti vaikuttaa, kun-
han uutta kapasiteettia saadaan tilalle.

Kritisoin viime esittelyssd poikkeuksellisesti yhtion joh-
tamista ja pidin hyvéand, ettd toimitusjohtaja pari kuu-
kautta myohemmin vaihtui. Jukka Moisio on minusta
tehnyt hyvaa tyota vaikeista lahtokohdista. Ensin koitti
korona ja sen hellitettyd Ukrainan sota.

Yhtio siis menetti tdirkeimmén tehtaansa (sai siitd toki
285 m€), mutta on jo lisdnnyt kapasiteettia Suomen ja
USA:n tehtaillaan sekd alihankintana. Reilun vuoden
paasta uusi tehdas Romaniassa aloittaa toimintansa.
Edes yhteenlaskettuna nama eivat tuo volyymia entisel-
leen, mutta toisaalta Vendjan markkinat, jotka enimmil-
ladn edustivat noin 40 % myynnistd, lienevat pitkddn
kiinni. Yhtion tavoittelemat 2 miljardin euron liikevaih-
to ja 15 % liiketulos nayttavat minusta realistisilta, kun
liikketoiminta saadaan joskus 2026-2027 vakautettua.

Enta arvostus? Nykyhinnalla Nokian Renkaiden markki-
na-arvo on enda miljardi euroa. Nettovelkaa tullee va-
hén aikaa olemaan, vaikka uuden tehtaan investoinnista
(650 m€) Vendjan tehtaan myynti kuittasikin ldhes puo-
let. Mutta tdata ennen yhtio oli onnekseen nettovelaton
- tai ehka se oli taitavaa suunnittelua.

Jos kaikki menisi kuin Stromsossad, ostaisimme siis nyt
yhtiétd hintaan, joka on noin 3-4 x tulevaisuuden liike-
tulos. Harvoin kaikki menee ihan putkeen, mutta minus-
ta luvut osoittavat, etta tilaa pettymyksillekin on kurs-
sissa aika paljon. Pitdd vain olla karsivallisyyttd odottaa
sitd, ettd tehdyt pdatokset alkavat ndkyd muutaman
vuoden padstd tuloksessa.

Olen siksi tyytyvdinen sijoitukseemme. Nokian Renkai-
den paino salkussamme on huonon kurssikehityksen
jalkeen endda 2,0 % lisdostoistani huolimatta. Se voisi
olla suurempikin.
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Myos tanskalaisen teolli- %]
suusentsyymien tuottaja > 4
Novozymesin analysointi novozymes
vaatii  karsivallisyytta.

Esittelin yhtion katsauksessamme 2/2020 ja kerroin,
olevani tyytyvdinen kannattavuuteen, mutta kasvua en
ndhnyt. Thmettelin samalla yritysostoa, jolla yhtié pyr-
ki ihmisluontaistuotteiden markkinoille.

Thmettelyni pddttyi, kun Novozymes kertoi viime vuo-
den joulukuussa yhdistyvansa tanskalaisen Chr. Hanse-
nin kanssa. Se oli minusta hyvin looginen valinta. Chr.
Hansen on maailman johtavia toimijoita probiooteissa
- siis meijerien kdyttamissa bakteereissa, kuten Valion
2016 Chr. Hansenille myyma Gefilus - ja Novozymes
on ylivoimainen maailman markkinajohtaja teollisissa
entsyymeissa.

Molemmat perustuvat biologiaan ja molemmat yhtiot
ovat olleet hyvin kannattavia sekd panostaneet erittdin
paljon tuotekehitykseen. Yhdistymisen nettisivujen
slogan "Power of Biology” kertoo paljon. Mikddan muu
yhtié maailmassa ei paase ldhellekddn samaa.

Viime esittelyni jdlkeen Novozymes on ollut huono
sijoitus. Se on osinkoineen tuottanut meille -21 % sa-
malla kun Phoebus on tuottanut +36 % ja vertailuin-
deksimme +31 %. Mutta Novozymes yhtiona ei ole ollut
huono. Kolmessa vuodessa oikaistu liiketulos on kas-
vanut +15 % ja tulos per osake on kasvanut +20 %.

Surkea kurssikehitys johtuu siitd, ettd osake oli erit-
tain kallis (p/e 40x), kuten viimeksi kerroin. Kun korot
olivat nollassa, monet sijoittajat ostivat nditd tasaisen
liiketoiminnan yhtigitd korkosijoitusten sijaan (miksi,
sitd en tiedd). Kun korot normalisoituivat, nadiden erit-
tdin kannattavien yhtididenkin arvostukset normalisoi-
tuivat.

Kun tulos kasvaa ja kurssi laskee, arvostus laskee no-
peasti paljonkin. Enaa Novozymes ei ole erityisen kal-
lis. Viime vuoden tulokselle laskettuna p/e-luku on
22x, mikd on néin hyvélle yhtiolle alhainen. Siihen vai-
kuttanee epdvarmuus siitd, kuinka kauan Chr. Hanse-
nin integrointi sekoittaa tuloslukuja, mutta en olisi
siitd kovin huolissani. Yhtioét sopivat minusta oikein
hyvin yhteen.

Ennen kaikkea olen iloinen siitd, ettd uusi toimitusjoh-
taja Ester Baiget on Chr. Hansenin oston myota tehnyt
fiksun strategisen valinnan, vaikka viimeksi védhén
epdilin sitd, ettd hdn halusi laajentua ihmisten probi-
ootteihin, joissa yhtiolla ei ollut mitdan kilpailuetua.

Novozymesin paino salkussamme on enda 2,2 %, mutta
se voisi olla suurempikin. Toisaalta sveitsildinen hajus-
teiden ja mausteiden tuottajamme Givaudan, jonka
paino on 2,8 %, edustaa samantyyppistd riskia, siis
vakaasti kannattavia, mutta (ainakin ennen) kalliita
yhtioita. Sellaisten yhteinen paino ei voi kasvaa liian
suureksi, mutta viela on kuitenkin tilaa.

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



SELIGSON & CO TROPICO LATAM

30.9.2023

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 30.9.2023

Euro
20
18
Tropico La-
tam
16 +56,5 %
Indeksi
+54,4 %
14
12
10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,69 %
) Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio -
Tyyppi Kolumbia, Peru
| Kaupankéyntikulut 0,09 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7,7 Kokonaiskulut (TKA) 178 %
90 % STOXX Brazil Total Market NR -
. . 10 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 20,11 %
Vertailuindeksi (30.11.2022 saakka 70 % STOXX Brazi
o 0 Indeksipoikkeama (tracking error) 8,22 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean)
Hallinnointipalkkio 1,5 % p.a. Sijoituskohteita 39
Tuottosidonnainen palkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio o Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 1,60 %
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankéyntikorvaus lunastetta- o 0 e i o
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0.5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv) SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa deuus
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié DESKTOP - SIGMANET COMUNICACAO Brasilia 7,5 %
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments SIMPAR SA Brasilia 6,8 %
VALE SA Brasilia 6,7 %
SUZANO SA Brasilia 4,5 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
NU HOLDINGS LTD/CAYMAN ISLANDS Brasilia 4,3 %
Rahasto Vertailuindeksi
BEMOBI MOBILE TECH SA Brasilia 4,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 41%
3 kk 0,74 % 21,38 % -2,54 % 20,02 %
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTER Brasilia 4,0 %
Vuoden alusta 20,07 % 25,15 % 11,62 % 23,97 %
3R PETROLEUM OLEO E GAS SA Brasilia 3,9 %
1 vuosi 10,82 % 29,13 % 9,09 % 27,65 %
ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 3,6 %
3v 33,94 % 29,70 % 51,51 % 26,34 %
5v 31,53 % 33,72 % 18,90 % 30,84 %
Aloituspéivasta 56,54 % 30,03 % 54,40 % 28,62 %
Aloituspaivasta p.a. 6,26 % 6,06 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den kolmannen neljanneksen aikana +0,7 %. Vertailu-
indeksimme laski samana aikana -2,5 %. Vuoden alusta
rahasto on tuottanut +20,1 % ja indeksi +11,6 %.

Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoiden positiivi-
nen kehitys jatkui loppukesédn aikana laskevan inflaa-
tion ja kotimaisen kysynnédn vetaméana. Alueen keskus-
pankit nostivat aktiivisesti korkoja jo koronapandemi-
an aikana, jonka seurauksena inflaatio on tasaiseen
tahtiin laskenut keskimddrin noin kuuden prosentin
tasolle, pois lukien alueen ongelmamaat. Rahaston
paamarkkinalla Brasiliassa kuluttajahintojen inflaati-
on laskenut noin neljan prosentin paikkeille.

Keskuspankit ovat sijoittajien iloksi saaneet toimia it-
sendisesti, vaikka Brasilian presidentti Luiz Inacio da
Silvan ja Chilen Gabriel Boric ovat pitkddn toivoneet-
kin ohjauskoron laskemista piristaimaan kulutusta ja
investointeja. Syyskuussa Brasilian keskuspankki laski
omaan tutkimukseensa nojautuen selic-ohjauskoron
13,25 prosentista 12,75 prosenttiin. Edellinen koron-
lasku nédhtiin kesdlla 2020.

Brasilian talous kasvoi vahvan maataloussektorin tu-
kemana kesdkuussa perati 3,2 % edellisestd vuodesta.
Maan valtiovarainministerio odottaa hyvan talouskas-
vun jatkuvan seka tdna ettd ensi vuonna. Kasvun elpy-
misen myotad Brasilia on saanut laskettua julkisen sek-
torin velkaansa n. 74 %:iin bkt:sta eli hieman alle pan-
demiaa edeltivan tason. Myos vuonna 2019 hyvéaksyt-
ty eldkeuudistus on vihdoin alkanut tuoda sdastoja.

Haasteita kuitenkin riittdd. Rahastomme neuvonanta-
jan Tropicon mukaan verotusta tullaan mahdollisesti
kiristamédan ensi vuoden budjetin tasapainottamiseksi,
mikd voi vaikuttaa negatiivisesti sijoitusilmapiiriin.
Kotimaiset sijoittajat Brasiliassa ovat olleet huolestu-
neita Lulan yleisestd talouslinjasta, koska se saattaa
vield lisdata velanottoa myohemmin.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli neljanneksen lopussa 38 yhtion osak-
keita ja nelja pienta rahastosijoitusta. Uusia sijoituk-
sia olivat investointipankki BTG Pactual seka vahittais-
kauppaketju Almacenes Exito, jonka osakkeet saimme
tavarataloketju Companhia Brasileira De Distribuicaon
osittaisjakautumisen seurauksena. Pois salkusta myy-
tiin teknologiapalveluja tarjoava Valid.

Suurin toimialamme on edelleen rahoitus, joka edus-
taa noin kolmasosaa rahastosta. Teollisuusyhtitt ovat
mukana noin 29 % painolla ja kulutustavarat 15 %:ssa.
Teknologia ja muut toimialat muodostavat loppuosan.

Rahastollamme ei kuitenkaan ole tavoitteita toimiala-
painojen suhteen, vaan pyrimme loytdmdan kannatta-
via yhtioitd, joilla on korkea oman pddoman tuotto se-
kéa osaava johto.
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Pankkipalveluissa uusia tulokkaita

Vaikka Brasilian suurilla perinteisilla pankeilla on vah-
va asema markkinoilla, ovat digitalisaatio ja teknologia
muuttaneet pankkialaa samalla tavalla kuin muissakin
maissa. Kilpailu asiakkaista on kiristynyt ja etenkin uu-
det fintech-yritykset ovat tuoneet markkinoille innova-
tiivisia rahoituspalveluita, kuten mobiilimaksuja, onli-
ne-sijoituspalveluita ja digitaalisia lompakoita.

Rahastomme on sijoittanut myos naihin perinteisen ra-
hoitusalan haastajiin ja ne edustavat yhteensa noin 9 %
koko rahastosta.

Markkina-arvoltaan suurin ndistd on verkkokauppayh-
tio Mercadolibre, joka kutsutaan "Latinalaisen Ameri-
kan Amazoniksi”. Yhtién tdméan vuoden ennustettu lii-
kevaihto on Tréopicon mukaan noin 14 miljardia euroa,
missd on kasvua edellisvuodesta noin 57 %. Yhtio on
perustanut rahoitusyhtion tarkoituksenaan lainata ra-
haa markkina-alustansa kayttdjille ja laajentunut luot-
tokortteihin ja yritysrahoitukseen. Rahoituspalvelut
edustavat nyt noin puolta liikevaihdosta ja Tropico
odottaa niiden osuuden kasvavan voimakkaasti.

Warren Buffetin Berkshiren Hathawaynkin sijoituksiin
kuuluva Nu Holdings on tytdryhtionsa Nubankin kautta
erikoistunut luottokorttipalveluihin ja silla on yli 70
miljoonaa asiakasta ympari Latinalaista Amerikkaa. Lii-
kevaihto kasvoi viime vuodesta perati 84 % ja sen odo-
tetaan tdnd vuonna nousevan noin 7 miljardiin euroon.
Yhtiolla on vahva markkinaosuus Brasiliassa samalla
kun katseet on kdannetty Meksikon luottomarkkinoille.

Varainhoitopalveluita tarjoava XP kuuluu Brasilian joh-
taviin arvopaperivalittdjiin ja tarjoaa asiakkailleen
myos luottokortteja, vakuutuksia ja elakeratkaisuja. XP
oli paatya pankkijatti Itiun huomaan kun yhtio teki sii-
ta ostotarjouksen vuonna 2017, mutta kauppa ei kil-
pailuviranomaisten selvittelyjen jalkeen edennyt ja
[tat jatkaa viahemmistoomistajana noin 8 % osuudella.
XP:11a8 on yha tilaa kasvaa, sillda sen markkinaosuus osa-
kevalityksestd on vasta vain 11 %. Tropicon ennustama
liikkevaihto tdlle vuodelle on noin 3 miljardia euroa.

Salkkumme uusin yhtidé on Latinalaisen Amerikan suu-
rin investointipankki BTG Pactual, joka perinteisten in-
vestointipankkipalveluiden lisdksi tarjoaa asiakkailleen
laajan valikoiman rahoituspalveluita. Yhtié hallinnoi
yhteensd noin 290 miljardin euron sijoitusvaroja ja sen
liikkevaihto on lahes 4,45 miljardia euroa.

BTG Pactual on laajentunut myos yritysostoilla. Tuo-
rein hankinta on digitaalinen varainhoitoyhti6 Mag-
netis, joka kayttaa robottiratkaisuja asiakkaidensa allo-
kaatiopaatoksissa ja kertoo olevansa Brasilian pioneeri
tavoitteellisessa sijoittamisessa. Toivottavasti yhtena
tavoitteena on myos uuden emoyhtion osakkeiden ar-
vonnousu!

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



RAHAMARKKINARAHASTO

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

302,3

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

3 kk euriborindeksi

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 84

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten valtioiden
joukkolainojen kehitysta kuvaavan indeksin
ominaisuuksia. Talla hetkella kaytettéva indeksi
on iBoxx EUR Eurozone TRI *

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-

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

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa toon)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
uoTTO JAVO *30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
Rahasto Indeksi 30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Tuotto | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
P x
3 kk 0,86 % 012% 0,85 % 0,14 % Rahasto Indeksi
Vuoden alusta 210 % 020 % 201 % 018 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1 vuosi 2,35% 0,20 % 2,22% 017 % 3 kk 268 % 632% 247 % 632%
3y 150 % 0.15 % 0.97 % 0.14 % Vuoden alusta -0,75 % 7,61 % -0,06 % 7,80 %
5y 1.02% 0.12 % 0,28 % 0.11% 1 vuosi -2,59 % 8,20 % 2,12% 8,33 %
10v 157 % 0.09 % -0.18 % 0.08 % 3v -21,44 % 6,88 % -20,35 % 6,78 %
20v 2544 % 0,13 % 23.90 % 0,13 % 5v -12,44 % 6,08 % -10,49 % 5,97 %
Aloituspaivasta 50,80 % 0,15 % 51,09 % 0,16 % 10v 4,07 % 4,97 % 7,35% 4,94 %
Aloituspéivasta p.a. 1,62 % 1,63 % 20v 59,19 % 4,45 % 63,20 % 4,40 %
Aloituspaivasta 105,48 % 4,30 % 112,54 % 4,26 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023 Aloituspaivasta p.a. 2,93 % 3,06 %
Juoksevat kulut 0,19 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosid: i Ikki -
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % uotlosidonnainen pardo
Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 16,40 % "
Salkun kiertonopeus 5,46 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,29 ] ] ] AAA 24.5% AA 35.9%.
Lainaluokitukset (rating) A 15.6%. BBB 24.0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 % i il
Salkun korkoriski (duraatio) 6,78
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,09 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 2,05 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa Osuus Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,00 %
Nordea Suomi 142 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa s
Handelsbanken Suomi 14.0 % Ranskan valtio Ranska 24,14 %
Saastspankkiryhmé Suomi 12.8 % ltalian valtio Italia 21,80 %
1 0,
AsuntoHypoPankki Suomi 12,7 % Saksan valtio Saksa 18,87 %
SEB Suomi 1249 Espanjan valtio Espanja 14,29 %
Belgian valtio Belgia 5,24 %
- . . Osuus
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa
rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rag:s“";;a
Nordea -tilisopimus Suomi 14,2 %
Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 4,9 %
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,0 % - N N
Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 47 %
SEB -tilisopil S i 12,4 % R ) _
fisopimus uom! ° Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 47 %
L N K o
Sijoitustodistus Alandsbanken 26.02.2024 Suomi 23% Italian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 Italia 46%
Sijoitustodistus Aktia 10.06.2024 Suomi 22% Italian valtion obligaatio 2% 1.12.2025 Italia 44 %
Sijoitustodistus Aktia 05.07.2024 Suomi 22% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 43 %
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 24.07.2024 Suomi 2,0% Espanjan valtion obligaatio 5,75% 30.7.2032 Espanja 4,0 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI INDEKSIRAHASTO

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

Aloituspéiva 14.9.2001 RAHASTON AVAINTIEDOT
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Aloituspaiva 1.4.1998
Rahaston koko (milj. euroa) 65,2 Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen
i ) ) kehityst& kuvaavan indeksin ominaisuuksia. Rahaston koko (milj. euroa) 161,9
Mallinnettava indeksi . - i P
Talla hetkella kaytettava indeksi on iBoxx EUR Vertailuindeksi OMX Sustainability Finland®
Non-Financials TRI * ertalluinaeksi ustainapility Finlan:
Hallinnointipalkkio 0,32 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio o Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankéayntikorvaus lunas- — —
tettaessa (maksetaan rahas- 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) Kaupankayntikorvaus 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
toon) (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot
TUOTTO JA VOLATILITEETTI toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Sustainability
Finland Index.
Rahasto Indeksi *
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti uoTTO JAVO
3 kk -0,43 % 422% 0,25 % 412% Rahasto Indeksi
Vuoden alusta 1,18 % 536 % 2,08 % 529 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1 vuosi 2,06 % 575% 323% 5,55 % 3kk 278% 1275 % 263 % 12,77 %
3v 13,53 % 4,82 % 12,37 % 4,59 % Vuoden alusta -8,75 % 14,05 % -8,43 % 14,08 %
5v -8,61% 4,16 % -6,50 % 4,11 % 1 vuosi 2,13 % 14,97 % 2,65 % 14,99 %
10v 2,50 % 3,29 % 8,62 % 3,29% 3v 9,82 % 17,35 % 11,38 % 17,36 %
20v 58,53 % 3,19 % 78,25 % 3,09 % 5v 17,17 % 19,58 % 20,01 % 19,61 %
Aloituspaivasta 83,37 % 3,21 % 110,10 % 3,13 % 10v 128,69 % 18,00 % 139,17 % 18,03 %
Aloituspaivasta p.a. 2,79 % 3,42 % 20v 466,18 % 20,05 % 481,49 % 20,12 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023 Aloituspéivasta 520,07 % 22,65 % 457,27 % 22,84 %
o,
Juoksevat kulut 0,34 % Aloituspéivasta pa. |  7.41% 6,97 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Salkun kiertonopeus 2,22 % Juoksevat kulut 0,46 %
) ) . AAA 6,8%, AA 9,2%, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) A 38.9%. BBB 45.1% p
A o
Salkun korkoriski (duraatio) 4,76 Kaupankayntikulut 0.01%
Kokonaiskulut (TKA 0,47
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,10 % okonaiskulut ( ) %
o . Salkun kiertonopeus 11,27 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
g - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,01 %
Sijoituskohteita 40
. . o
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa ,ah:s"t::‘a Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Volkswagen AG Saksa 32% Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,19 %
Sak Iti Sak 2,6 %
arsan vato aea ° SUURIMMAT OMISTUKSET Maa aOsuus
Alank i Iti Alank t 2,69
ankomaiden vaitio ankomas 6% NORDEA BANK ABP Suomi 105 %
1 0
Ranskan valtio Ranska 25% SAMPO OYJ Suomi 103 %
i 0
TotalEnergies SA Ranska 1.9% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 102 %
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa ] Osuus NOKIA OYJ Suomi 9.8 %
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 1.1% KONE OYJ Suomi 91%
Volkswagen Leas 0,375% 20.7.2026 Saksa 1.1% NESTE OYJ Suomi 8.2 %
Enel Fin Intl Nv 1% 16.9.2024 Italia 1,0 % STORA ENSO OYJ Suomi 52 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Alankomaat 0,9 % KESKO OYJ Suomi 3.9 %
Volkswagen Intfn 1,625% 16.1.2030 Alankomaat 0,9 % METSO OUTOTEC OYJ Suomi 38%
i 0
Saksan valtio 2,3% 15.2.2033 Saksa 09% ELISA OV Suomi 37 %
Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Total Cap Intl 1,375% 19.3.2025 Ranska 0,9 %

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

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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/m,
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v
r

30,0

15,0 W/

0,0

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

398,0

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

4,0 -
3,0 m "Ar Y
2,0 WNYM*/” W‘/r‘
1,0
0,0
Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 229,3
Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- / osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR
20.9.2010 asti .

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

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

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

Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi*
Osuuden | Voitonjako- |\, . Volatili- Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * 3 kk 0,67 % 1,77 % -0,62 % 11,78 %
3 kk 2.88% 2,88 % 1313% | -280% | 1313% Vuoden alusta 9,28 % 11,50 % 9,31% 11,55 %
Vuoden alusta -8,13 % -8,13 % 13,95 % 7,96 % 13,97 % 1 vuosi 19.73 % 12.35 % 20,02 % 12.39 %
1 i 1,26 % 1,26 % 14,68 % 1,49 % 14,70 %
vuost ° ° ° ° ° 3v 30,09 % 14,25 % 30,87 % 14,22 %
3v 11,00 % 11,00 % 17,56 % 11,72 % 17,55 %
5v 34,99 % 16,69 % 36,35 % 16,74 %
5v 17,92 % 17,92 % 19,64 % 19,17 % 19,64 %
10v 90,04 % 16,11 % 93,58 % 16,14 %
10 v 126,82% | 13660% | 1820% | 12961% | 18,30 % > ° ° >
0, 0 0 0y
20v 33367% | 57547% | 20,96% | 33881% | 21,18% 20v 21233% | 1781% | 23824% 17.93 %
Aloituspaivasta | 28054% | 53621% | 21,08% | 28554% | 21,29% Aloituspéivasta 13955% | 20.10% 178,22 % 20,29 %
Aloituspéiv. p.a. 6,37 % 8,92 % 6,43 % Aloituspéivasté p.a. 3,51 % 4,13 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
Juoksevat kulut 0,15 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %
Salkun kiertonopeus 23,83 % Salkun kiertonopeus 28,60 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,06 % ** Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 149
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,00 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,14 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ramus
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 11,1% ASML HOLDING NV Alankomaat 59%
SAMPO OYJ Suomi 10,5 % NOVARTIS AG Sveitsi 53 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,4 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 52%
NOKIA OYJ Suomi 10,2 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 48%
NESTE OYJ Suomi 9,5% TOTALENERGIES SE Ranska 3,8%
KONE OYJ Suomi 8,8 % SAP SE Saksa 3,3%
STORA ENSO OYJ Suomi 47 % UNILEVER PLC Iso-Britannia 31%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 4,4 % SANOFI Ranska 29 %
ELISA OYJ Suomi 43% SIEMENS AG Saksa 2,7%
WARTSILA OYJ ABP Suomi 37% ALLIANZ SE Saksa 2,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksil
Amerikan indeksipoikkeamien

uvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
laskennassa korjataan valuuttakurssien

ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indeksejé uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan mydés

korjaamattomat luvut.
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AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 2004 2006 2008
12,0

10,0
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6,0
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2,0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2007 2009 @ 2011

2013

2015 2017 2019 2021 2023

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Rahaston koko (milj. euroa)

17,2

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

350,1

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk 0.29 % 11.86 % 0.41 % 12.86 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
s (] ) o E o , o
3 kk 2,60 % 9,97 % 2,76 % 10,07 %
Vuoden alusta 4,80 % 11,53 % 5,01 % 12,74 %
- Vuoden alusta 16,47 % 12,74 % 17,05 % 12,80 %
1 vuosi 10,90 % 12,64 % 11,56 % 13,65 %
1 vuosi 15,46 % 14,77 % 16,24 % 14,84 %
3v 24,66 % 13,39 % 26,68 % 14,39 %
3v 49,70 % 15,71 % 52,93 % 15,83 %
5v 22,05 % 14,91 % 24,96 % 15,76 %
5v 76,25 % 18,17 % 82,96 % 18,28 %
10v 63,73 % 14,97 % 71,97 % 16,04 %
10v 255,42 % 16,49 % 285,00 % 16,60 %
20v 96,53 % 17,48 % 128,13 % 18,32 %
—— Aloituspaivasta 324,70 % 18,73 % 382,28 % 19,04 %
Aloituspaivasta -30,31 % 19,60 % -18,68 % 20,62 %
- . Aloituspéivasta p.a. 9,01 % 9,84 %
Aloituspaivasta p.a. -1,51 % -0,87 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023
0
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 043 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio _
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,50 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 13,42 % Salkun kiertonopeus 29,17 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,29 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 %
Sijoituskohteita 159 Sijoituskohteita 154
Valityspalkkiot 1&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot 1&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,19 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,13 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 50% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9.8 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 3,0% NVIDIA CORP Yhdysvallat 83 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7% ALPHABET INC Yhdysvallat 6.1 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,6 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3,6 %
MITSUI & CO LTD Japani 2,6 % VISA INC Yhdysvallat 2,8 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 2,5% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,6 %
ITOCHU CORP Japani 24 % MASTERCARD INC Yhdysvallat 2,5%
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 2,4 % ABBVIE INC Yhdysvallat 2,0%
AUSTRALIA & NEW ZEALAND BANKIN Australia 23% MERCK & CO INC Yhdysvallat 20%
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 23% ADOBE INC Yhdysvallat 1.8 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

45,0
35,0
25,0
15,0

5.0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 18.6.1998 Aloituspaivé 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

633,2

Raportoinnissa kaytettava

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

Rahaston koko (milj. euroa)

267,5

Raportoinnissa kaytettava

MSCI Pharma & Biotech NDR

indeksi 50% MSCI Consumer Staples NDR indeksi
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Kaupankayntikorvaus

(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi

Tuotto Volatiltestt Tuotto Volatiiteett Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 Kk T8 % 947 % 295 % 1081% 3 kk 1,61% 11,39 % 3,19% 12,83 %
Vuoden alusta 8,24 % 10,82 % 9,16 % 12,01 % Vuoden alusta 1,66 % 127 % 072% 177 %
1 vuosi 10,84 % 12,07 % 524 % 12,28 % 1 vosi 3.68 % 11.82% 41 % 12,00 %
3v 36,58 % 13,11 % 25,35 % 13,56 % 3v 35.34 % 13.06 % 34.70 % 12,97 %
5v 64,57 % 16,51 % 61,95 % 19,10 % 5v 53.43 % 14.70 % 56.53 % 15.64 %
1ov 22074 % 14,86 % 186,12 % 16,07 % 10v 165,11 % 14,76 % 176,93 % 15,41 %
20v 671,91 % 15,06 % 569,64 % 15,96 % 20v 479.36 % 14.29 % 42857 % 15.48 %
Aloituspéilvésts 777,52% 16,77 % 51206% | 1648% Aloituspéivasta 34014% | 1532% | 303.71% 16,76 %
Aloituspaivastapa. | 896% T42% Aloituspéivésta p.a. | 6.45% 6.06 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022-30.9.2023 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022- 30.9.2023
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio B
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 064 %
Salkun kiertonopeus 13,29 % Salkun kiertonopeus 516 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,86 % Indeksipoikkeama (tracking error) 534 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Ihipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,08 % Léhipiirin omistusosuus 30.9.2023 0.10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ramtasta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa oS
ALPHABET INC Yhdysvallat 9,3 % NOVARTIS AG Sveitsi 78 %
APPLE INC Yhdysvallat 8,1 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 6,4 %
NESTLE SA Sveitsi 6,2 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,1 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,0 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,0 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 55 % ELILILLY & CO Yhdysvallat 51%
AMAZON.COM INC Yhdysvallat 4,6 % NOVO NORDISK A/S Tanska 4,8%
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 42 % PFIZER INC Yhdysvallat 43 %
ADIDAS AG Saksa 41% VERTEX PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 4,2 %
L'OREAL SA Ranska 3,7% REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 4,0 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 3,6% SANOFI Ranska 3.8 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKI
30.9.2023

NAT

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2010 2012 2014
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2016 2018

2020

2022

Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 3.9.2010

. Rahastojen rahasto (osake),
Tyyppi

kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

80,1

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio

0,34 % + kohderahastot 0,30 % -0,60 %

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtid

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 0,62 % 9,81 % 0,03 % 12,29 %
Vuoden alusta 3,61 % 9,53 % 2,64 % 12,52 %
1 vuosi 5,48 % 10,43 % 3,35% 15,02 %
3v 14,79 % 11,59 % 512 % 15,70 %
5v 13,68 % 13,06 % 12,78 % 17,14 %
10v 50,95 % 12,93 % 56,96 % 16,41 %
Aloituspaivasta 40,26 % 13,86 % 58,52 % 16,17 %
Aloituspaivasta p.a. 2,62 % 3,59 %

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

ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2022 30.9.2023
Juoksevat kulut 0,63 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 712 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,64 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2023 0,15 %

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

RAHASTON OMISTUKSET s

iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 17,2 %
iShares MSCI EM IMI ESG SCRN 17,1 %
Vanguard FTSE Emerging Markets 16,6 %
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 16,4 %
DFA Emerging Markets Large Cap Core EUR Acc 16,0 %
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund EUR Acc 16,0 %
Kateinen 0,6 %
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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 padomaan tarkaste-
lujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on
myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertono-
peus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut
pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

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

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankaynnin valityspalkkiot.
Prosenttiluku keskim&aaraisesta padomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan
sisdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla
euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaaomalla.
Tama laskentapa tuottaa mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kaytam-
me sita vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimaaraisesta padomasta tarkastelujak-
solla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion,
tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja. Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen
luku siséltaa myos kohderahastojen kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset
kulut I6ytyvat rahastojen avaintietoasiakirjoista.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupankayntikulut
+ mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta
tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia rahaston maksettavaksi
koituvien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

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

P/E-luku

P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekoh-
taiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason mittareita ja
vilahtelee teksteissammekin usein.

Emme kuitenkaan julkaise niita rahastoillemme, silla yksittéainen tunnus-
luku ei anna juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan tallaisena poik-
keusaikana, kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen.
Tarkemmin taalta: https://www.seligson.fi/sco/suomi/
kysymys_vastaus/107/

Lahipiiri

Tunnusluvussa "lahipiirin omistus” tarkoitetaan téssa lahipiirilla henkil6-
kuntaa, hallitusta, heidan kanssaan samassa taloudessa asuvia seka
heidan vaikutus- ja maaraysvaltayhtioitaan. "Valityspalkkiot lahipiirille”
kattaa myos LahiTapiola -ryhméan yhtiot.

Likviditeetti

Kiinteistorahastojen lunastusrajoitukset ovat kiinnittaneet huomion rahas-
tojen likviditeettiin, josta puhuttiin myos korkorahastojen kohdalla maa-
liskuussa 2020. Likviditeetille ei ole yhta osuvaa tunnuslukua. Anglosaksi-
sessa maailmassa kaytetty Fund Liquidity Ratio kertoo kateisen prosentti-
osuuden rahastossa, mutta monien lunastaessa kateinen harvoin riittaa.
Pahoissa markkinahairioissa eivat auta myoskaan erillisten stressitestien
tulokset. Suuriin yrityksiin keskittyvéat indeksirahastot sailyttanevat kui-
tenkin likviditeettinsa paremmin kuin juuri mikd&an muu sijoitustuote.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (vahan yksinkertaistettuna rahaston korko-
sijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.
Kaytannossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan paa-
oman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien padomilla painotettuna
keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sijoituskohteita + numero

Sijoituskohteiden lukumaara ilmoitetaan niille rahastoille, jotka sijoittavat
paaosin suoraan arvopapereihin, mutta ei esimerkiksi yhdistelmarahas-
toille. Jos yhtigilla on niin sanottu kirjanpidollinen konserniyhteys, katso-
taan ne tésséa yhdeksi sijoituskohteeksi. Sijoituskohteiden lukumaara
kertoo aina jotain rahaston hajautuksesta, mutta suurikaan maara erillisia
sijoituskohteita ei poista esimerkiksi toimiala- tai maariskia.



EVIG INVESTERARE | OSTERBOTTEN

Langsiktighet ar hornstenen for framgangsrika inve-
steringar - och dven for forsakringsverksamhet. Ett av
de bédsta exemplen pa en kombination av dessa ar
varldens kanske mest kdnda investerare Warren Buff-
ett och det investeringsbolag han leder, Berkshire
Hathaway, vars tillvaxt har drivits av ett forsakrings-
bolag som heter GEICO. Detta gdller &ven mer gene-
rellt: forsakringsbolagens framgang bygger ocksad pa
en sund investering av tillgadngarna.

Warren Buffett har ocksa formagan att formulera sina
principer i enkla, minnesvirda fraser. En av de bista
ar denna: the stock market is designed to transfer
money from the active to the patient.

Det vill sdga att langsiktiga investerare som inte slo-
sar bort sin avkastning pa kontinuerlig handel och
som hdnger med pa marknaden utan att bli stressade
av svdngningarna klarar sig i genomsnitt battre dn de
som forsoker forutspa marknadens rorelser pa kort
sikt.

Det har passar utmiarkt for ett forsdkringsbolag.
Langsiktiga innehav och genomtankt risktagande kan
bidra till att balansera risker och avkastning och
uppna hallbar ekonomisk stabilitet. Och ekonomisk
stabilitet over tid ar livsviktigt for forsdkringsbolag
som atagit sig att uppfylla forsdkringsforpliktelser
gentemot sina kunder.

Warren Buffett ar kdnd som en aktiv investerare som
noggrant soker efter enskilda investeringsobjekt och
haller fast vid bra fynd. Han foredrar att forvarva
hela bolag och integrera dem i Berkshire Hathaway-
foretagsfamiljen, varvid det aktiva sokandet overgar i
ett passivt och mycket langsiktigt dgarskap.

Naturligtvis dr detta inte mojligt for alla. For de
flesta investerare rekommenderar Buffet darfor lang-
siktiga passiva investeringar med hjidlp av kostnads-
effektiva indexfonder, men med samma attityd och
tidsspann som en dgare har.

LokalTapiola Osterbotten

For LokalTapiola Osterbot-
ten, forsdakringsbolaget som
jag leder, ar investerandet
en vasentlig del av verksam-
heten, av flera skal.

Forsakringsbolag saljer
forsdkringar till sina kun-
der, som regelbundet beta-
lar in forsdkringspremier.
Premierna utgor grunden
for bolagets intdkter och
anvands for att betala er-
sattningar som hérror fran
forsdkringshandelser.

Joel Sunabacka &r VD for
LokalTapiola Osterbotten.
Han har jobbat med placering-
ar, bade privat och professio-
nelt, praktiskt taget hela sitt
vuxna liv.

Det vore dock inte vettigt att

endast forvara forsakrings-

premier som Kkontanter i vantan pa skadehandelser,
utan det lonar sig att soka avkastning pa de tillgangar
som genereras av premierna. Pa lang sikt forbattrar
vettiga investeringar forsdkringsbolagets solvens och
ligger i forsdkringstagarnas intresse.

De kan ocksa ses som en del av riskhanteringen som
hjalper forsdkringsbolaget att balansera de risker det
moter ndr det uppfyller sina forsdkringsskyldigheter.
Investeringar gor det mojligt att oka tillgangarna nar
det inte finns nagra storre skadehindelser och skapa
beredskap infor de utmaningar som framtida ersatt-
ningsansprak medfor.

Ett 6msesidigt forsdakringsbolag som LokalTapiola har
en vildigt diversifierad dgarbas. I denna bolagsform ar
det ju forsdkringstagarna som ar bolagets dgare och de
kan saledes delta i vinstutdelningen. En bra avkastning
pa investeringar mojliggor lagre forsdkringspremier
och over lag battre service for dgarkunderna.

LOKALTAPIOLA OSTERBOTTEN / PLACERINGAR

= Aktieplaceringar 27,7 %
= Fastigheter 17,6 %

= Ranteplaceringar 27,7 %

Private equity 5,0 %

= Alternativa placeringar 8,9 % » Strategiska placeringar 2,0 %

= Placeringsldn 19,1 %

Bild: Mikael Nybacka
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LokalTapiola Osterbotten forvaltar éver 200 miljoner
euro i investeringstillgangar. Lite over halften av
dessa dr investerade pa noterade rdnte- och aktie-
marknader. Dessutom har vi fastighetsinvesteringar
som kan innefatta direkta fastighetsinnehav eller fas-
tighetsfonder. Vara investeringar omfattar dven alter-
nativa investeringar, direkta foretagsobligationer, fon-
der for fornybar energi och strategiska investeringar.

Evig investerare

Vi pa LokalTapiola Osterbotten arbetar enligt princi-
pen att vi dr eviga investerare. Det finns alltsd inget
datum som vi siktar pa och dar vi slutar att investera.

Att finnas pa marknaden dr naturligtvis utgangspunk-
ten for en bra avkastning. Aven detta har Warren Buff-
ett sammanfattat pa ett utmarkt satt: money in invest-
ments is made by investing!

Karnan i var verksamhet dr att uppfylla vara nuva-
rande och framtida ersattningsskyldigheter gentemot
vara forsakringstagare, och en integrerad del av detta
ar att uppna badsta mojliga riskjusterade avkastning pa
lang sikt.

Vi vet inte hur framtiden kommer att se ut, historien
har bjudit pa manga fullstindiga overraskningar. Dar-
for ar karnan for vara investeringsbeslut en strdavan
efter den basta mojliga riskjusterade avkastningen i
ett rationellt perspektiv.

I lugn och ro

Det finns flera paralleller mellan en evig investerares
mal och den indexinvestering som Seligson & Co en
gang i tiden introducerade i Finland. Med hjdlp av
indexfonder ar det enkkelt att undvika den stidndiga
gissningen om nésta bolag som kommer att stiga pa
borsen, vilket medfor risk for misslyckande och foror-
sakar handelskostnader. Efter decennier av forskning
och jamforelser kan man ocksa lugnt véinta sig riktigt
goda langsiktiga resultat.

Diversifiering betonas i riskhanteringen. Vi behdver
aga ett brett spektrum av olika investeringsobjekt och
indexfonder gor det enkelt att automatiskt diversifiera
placeringarna 6ver en stor miangd foretag och dven
tillgangsslag.

Det blir ocksa enkelt och ddarmed effektivt ur en ope-
rativ synvinkel: det finns inget konstant behov att
fatta komplexa investeringsbeslut. Av dessa skal kom-
mer indexfondernas vikt 6ka i var portfolj.

Personligen, alltsa med tanke pa min egen portfolj, ser
jag investeringar som atminstone delvis jamforbara
aven med forsdkringar. Nar man har diversifierat ris-
ker och byggt en egen finansiell bas kan man férhalla
sig lugnare till de ekonomiska utmaningar som livet
stéller en infor.

God diversifiering, kostnadseffektiv implementering
och framfor allt ett langt perspektiv utgoér de bdsta
rationella utgangspunkterna dven for privata place-
ringar.

Joel Sunabacka

joel.sunabacka@lahitapiola.fi
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I Osterbotten ser man l&ngt - placeringsmaéssigt och i det verkliga livet!

26 SELIGSON & CO



Laittaisin kerralla
Osakkeet vaan kunnolla, mutta en

laskee ja laskee... oikein uskalla. Entés turvallisesti

rahamarkkinaan?
Sieltékin saa nyt
ihan mukavasti.

Sehén on
hyvé, kun ostaa
saanndllisesti.

Ai markkina-ajoitusta?
Tosi on — ja sitten Mmmm, aina m&
isosti osakkeisiin kun innostun, joo.
oikea hetki tulee!

No kylla sitakin...

..mutta just
nyt tuota
kérpassienta!

G (D ] ©Seligson & Co (2023), kuvitus: Jan Fagernds copy: AK



SELIGSON & CO

Seligson & Co on LihiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio, Seligson & Co -rahastot voidaan jakaa indeksi- ja korirahas-
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok- toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-
kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille. kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Palvelemme sekd instituutioita etta yksityissijoittajia padosin L . .
Passiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa

Suomessa ja Ruotsissa. ] ]
hyvin hajautettu perussalkku.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja L . .
Aktiivisesti hoidetut rahastomme ja kumppaniemme tuot-

teet taydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-
tusta.

palvelut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoitta-
jan pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia. o ) . L
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu niille,

jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituksensa kansain-
vilisille osake- ja korkomarkkinoille.

Keskitymme pelkastdan rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittdjista.

Asiakkaidemme kaytettavissa on myos laaja valikoima
LdhiTapiola-rahastoja ja LahiTapiola Varainhoidon tarjoama
Seligson & Co -varainhoitopalvelu.

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
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