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

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

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun padoman
saa takaisin. On siis hyvda ymmartda mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut
my0Os maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa
ottaa selvda, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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Yksinkertainen on tehokasta!



MISSA OVAT KAIKKI KESKIMAARAISET SIJOITTAJAT?

Sijoituskeskusteluissa mainitaan usein “keskimadaarai-
nen sijoittaja”. Tama mystinen hahmo omistaa kaikkia
maailman porssiyhtioita tdsmaélleen niiden markkina-
arvojen mukaisessa suhteessa ja yltdda vuosi toisensa
jalkeen tarkalleen markkinan keskituottoon. Keskimaa-
raisid sijoittajia luulisi olevan paljon, kun heistd niin
kovasti puhutaan. Mutta oletko koskaan tavannut en-
simmadistdkaan?

Ensinndkin kukapa meistd haluaisi olla keskiverto. Ku-
ten suurin osa autoilijoista, my6s suurin osa sijoittajis-
ta kuvittelee tai vdhintddnkin toivoo olevansa keski-
maardistd parempi. Olisi hienoa olla Warren Buffettin
tai Peter Lynchin kaltainen supersijoittaja. Jokainen
meistd haluaisi loytdaa taikakaavan markkinaa parem-
piin tuottoihin. Paradoksaalisesti hyvat aikomukset
johtavat usein huonoihin tuloksiin. Tutkimusten mu-
kaan useimpien sijoittajien saama tuotto on keskimaa-
raistd heikompi. Harvempi yltdad markkinatuottoon saa-
tikka sitd parempaan.

Toisekseen, kuten katsauksissamme jaksamme usein
muistuttaa, jokainen sijoittaja on yksilo. Ei ole olemas-
sa kahta tdsmadlleen samanlaista salkkua, ja on sula
mahdottomuus sijoittaa puhtaaseen “markkinasalk-
kuun”. On hyvin vaikea piirtda kuvaa tavanomaisesta
sijoittajaprofiilista, koska ei ole olemassa mitddn tie-
tynlaista salkkua, jonka suurin osa sijoittajista omistai-
si. Sijoituskeskustelujen "keskimédrdinen sijoittaja” on
mielikuvitusolento.

Erilaisia sijoitusfilosofioita

Sijoitussalkut poikkeavat toisistaan, silld sijoittajat
ovat omaksuneet erilaisia sijoitusfilosofioita ja niiden
toteuttamiseksi laadittuja suunnitelmia ja strategioita.
Sijoittaminen ilman mitddn filosofiaa on toki myos yh-
denlainen filosofia, jota yllattdvan moni tuntuu noudat-
tavan. Olisikohan tdssa syy myos keskimdaridista hei-
kommille tuotoille?

Sijoitusfilosofioita puolestaan on erilaisia, koska kaikki
sijoittajat eivdt ajattele markkinoista samalla tavalla.
Toiset panostavat aktiiviseen osakevalintaan tai takti-
seen markkinoiden ajoittamiseen, kun taas toisille stra-
teginen allokaatio ja siind pysyminen passiivisten mata-
lakuluisten rahastojen avulla on sijoitusfilosofian kes-
kiossé. Peter Nyberg kasittelee erilaisia sijoitusfilosofi-
oita ja niihin perustuvia suunnitelmia ja strategioita
vieraskolumnissaan seuraavalta sivulta alkaen.

Moni mieltda sijoitusfilosofian késitteen hyvin teoreet-
tiseksi. Todellisuudessa kyse ei kuitenkaan ole mistaan
sen monimutkaisemmasta kuin omaan sijoitustoimin-
taan liittyvistd periaatteista ja uskomuksista. Kun si-
joittamisen taustalla olevat suuntaviivat on mietitty, si-
joitusten toteuttaminen helpottuu. Tekeminen saa ym-
parilleen raamit, joiden puitteissa toimia, ja joiden
avulla onnistumista voi mitata ja arvioida. Muuten si-
joittamisesta uhkaa tulla sattuman kauppaa, kuten Ka-
re Hallamaa asian osuvasti ilmaisee sivulta 6 alkavassa
kolumnissaan, jossa hdn kuvaa erilaisia sijoitussuunni-
telmia ja -tapoja hyvin kdytiannonldheisten ja samais-
tuttavien esimerkkihahmojen kautta.

Tikkaa heittava apina

Sattuman kaupasta puheen ollen luin kesdn aikana ties
kuinka monennen kerran Burton Malkielin A Random
Walk Down Wall Street -kirjan, kun sain kéasiini sen uu-
simman 50-vuotisjuhlapainoksen. Sijoituskirjojen koko-
elmastani 16ytyy useampikin paivitetty painos tasta jo
vuonna 1973 ensimmadisen kerran julkaistusta klassi-
kosta. Kirjassa on paljon samoja teemoja, joita tdman
katsauksen tulevilla sivuillakin kasitelldan.!

Malkiel on tunnettu paitsi terdvyydestdan myos huumo-
rintajustaan. Monille sijoittajille tuttu provosoiva ver-
tauskuva tikkaa The Wall Street Journalin porssisivuun
heittdvasta apinasta on alun perin juuri hanen kynas-
tddn. Malkielin mukaan satunnaisesti valitut osakkeet
voivat tuottaa yhta hyvin kuin ammattilaisten valinnat.

Eikd tama ole pelkka vitsi, vaan ihan aiheellinen kritiik-
ki aktiivista salkunhoitoa kohtaan. Kiinnostavaa tasta
kaikesta tekee se, ettd Malkiel osasi puolustaa passiivis-
ta indeksisijoittamista jo kauan ennen kuin ensimmais-
td indeksirahastoa oli edes perustettu. Han oli ensim-
maisid, jotka ajattelivat, ettei markkinaa kannata yrit-
tda voittaa, vaan sitd on syytd seurata mahdollisimman
kustannustehokkaasti.

Sijoitusratkaisuja joka lihtéon

Mikéén ei kuitenkaan ole mustavalkoista. Ari Kaaro tuo
ruotsinkielisessda kolumnissaan (s. 25-26) hyvin esille,
ettei aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen vilinen ero
ole endd nykyddn niin selva kuin aikaisemmin. Sijoitta-
jille on tarjolla mitad erilaisempia “hybridirahastoja”,
joissa aktiivisuus ja passiivisuus kulkevat kasi kddessa.
Myds niin sanotut vaihtoehtoiset sijoitukset ovat lisdn-
neet viime vuosina suosiotaan perinteisempien sijoitus-
ratkaisujen rinnalla. Esimerkkind voi mainita kiinteis-
tot, joista lisda Antti Lahtisen kolumnissa sivuilla 8-9.

Kaikkea aktiivista sijoittamistakaan ei voi niputtaa yh-
den sateenvarjon alle. Aktiivisiksi itseddn markkinoi-
vien piilo- tai kaappi-indeksirahastojen? aika alkaa toi-
vottavasti olla ohi, ja huomion voi kddntda aidosti aktii-
visiin rahastoihin. Hyvat aktiiviset rahastot ovat var-
teenotettavia vaihtoehtoja sijoittajien yksilollisiin tar-
peisiin osaksi hyvin hajautettua kokonaisratkaisua.

Pohtiessaan itselleen sopivaa aktiivista rahastoa, kan-
nattaa ihan ensimmadiseksi tutustua rahastonhoitajan
sijoitusfilosofiaan. Phoebus-rahastoamme hoitava An-
ders Oldenburg kuvaa omaa filosofiaansa selkedsti ja
ymmarrettavasti sivulla 16. Perheyhtiot-rahastomme fi-
losofiasta saa osviittaa lukemalla Peter Seligsonin aja-
tuksia kahdesta rahaston yhtiosta sivuilta 13-14.

v

Jarkko Aho
jarkko.aho@seligson.fi

Mukavaa syksyn jatkoa ja hyvia
sijoituksia kaikille katsauksemme
lukijoille!

1 Kirjaa voi suositella niin aloitteleville kuin kokeneemmillekin sijoittajille.
Lisaa hyvia lukuvinkkeja Ioytyy taalta:
https://www.seligson.fi/sco/suomi/sijoitustietoa/kirjasuosituksia/

2 Kyse on rahastosta, jonka siséltd on hyvin I&helld indeksid, mutta kulut
aktiiviselle rahastolle tyypilliseen tapaan korkeat

SELIGSON & CO
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SIJOITUSFILOSOFOINTIA JA -SUUNNITTE LUA

Sijoitustoiminnassa menestydkseen jokaisen sijoitta-
jan olisi hyvd muodostaa itselleen jonkinlainen sijoi-
tusfilosofia. Kuulostaa ehka teoreettiselta, mutta to-
dellisuudessa kyse on hyvin kdytannonldheisista ky-
symyksistd, joihin sijoittajan tulisi etsia ratkaisuja.

Ajattelen sijoitusfilosofiaa vastauksena kolmeen Kky-
symykseen: 1) miten markkinat toimivat, 2) mista
odotetut tuotot syntyvat ja 3) milloin poikkeaminen
passiivisesta markkinaindeksista on perusteltua.

Markkinasalkku ja siitd poikkeaminen

Perusldahtokohta sijoitussuunnitelmalle on passiivi-
nen markkinasalkku. Tarkoitan tdssd yhteydessa
markkinasalkulla markkina-arvopainotettua osake-
salkkua, joka on hajautettu mahdollisimman laajasti
sekd maantieteellisesti ettd toimialoittain. Ldhelle
tdllaista salkkua voi kdytdnnossa padsta yhdella glo-
baalilla osakerahastolla (tai ETF:1ld) tai kokoamalla
salkkunsa eri maanosiin sijoittavista rahastoista. Tata
osakesalkkua voidaan tdydentdda korkosijoituksilla
niin, ettd kokonaissijoituksen riskitaso vastaa sijoit-
tajan taloudellista kantokykya.!

Oman salkun poikkeaminen markkinasalkusta tar-
koittaa eroa tasta perusratkaisusta. Poikkeaminen voi
johtua esimerkiksi markkinoiden ajoitusyrityksista,
keskittyneestd osakevalinnasta tai poikkeavasta fak-
toripainotuksesta suhteessa markkinasalkkuun
(tunnettuja faktoreita ovat esim. arvo ja laatu?).

Mahdollinen poikkeaminen markkinasalkusta on syy-
ta perustella itselleen. Sen tulisi siis aina olla tietoi-
nen paatos. Jos uskoo erilaisten riskipreemioiden (ks.
sivun 5 madritelméat) tai faktorien olemassaoloon,
markkinoiden ajoittamisen mahdollisuuteen tai hin-
noitteluvirheiden hyédyntamiseen, oman salkun voi
perustellusti rakentaa markkinasalkusta poikkeavalla
tavalla. Kun omat sijoitusvalinnat nojaavat etukateen
mietittyyn filosofiaan, niiden kanssa on helpompi
elada myos vaikeina aikoina.

On syytd huomata, ettd markkinasalkku muodostuu
kaikkien sijoittajien yhteenlasketuista osakeomistuk-
sista. Tastd seuraa, etta kuvitteellisen keskimddrdisen
sijoittajan osakesalkku on kdytdnndssd markkinasalk-
ku ja taméan keskimadardisen sijoittajan osakesalkun
tuotto vastaa markkinatuottoa. Tamén lisédksi ei vaadi
paljon matemaattisia taitoja osoittaa, ettd kaikkien
sijoitussalkkujen tuottopoikkeamat markkinasalkun
tuotoista summautuvat nollaan: jos jokin sijoittaja-
ryhmd on onnistunut voittamaan markkinatuoton
esimerkiksi kahdella prosenttiyksikolld, toisen on
taytynyt havitd markkinatuotolle samaisella kahdella
prosenttiyksikolla.

Markkinasalkun osakepainoista poikkeaminen on siis
ylituottojen suhteen nollasummapelid: jokainen aktii-
visella sijoitusstrategialla saavutettu lisdeuro suh-
teessa markkinatuottoon korvautuu muiden aktiivis-
ten sijoitusstrategioiden yhta suurella tappiolla. Ta-
ma yksinkertainen oivallus tunnetaan nimelld Shar-
pen aktiivisen salkunhoidon aritmetiikka (nimetty
Nobel-palkinnon saajan William F. Sharpen mukaan).?

SELIGSON & CO

Passiivinen filosofia
tuottaa paremmin

Sharpen aritmetiikalla on
tarkeda implikaatio: keski-
madrdinen aktiivinen si-
joittaja hdviaa aina passii-
viseen markkinaindeksiin
sijoittavalle. Ennen sijoit-
tamiseen liittyvida kuluja
passiiviset indeksisijoitta-
jat saavuttavat salkuillaan
markkinatuoton. Mutta
my0s aktiivisten sijoitta-
jien saavuttama keskimdardinen tuotto ennen kuluja
vastaa markkinatuottoa: yksittdisten aktiivisten si-
joittajien ylituotot pyyhkiytyvat pois toisten aktiivis-
ten sijoittajien alituotoilla, ja ndiden tuottojen kes-
kiarvoksi on muodostuttava markkinatuotto. Koska
aktiivisen salkunhoidon kulut ovat usein moninker-
taiset suhteessa passiiviseen salkunhoitoon, aktiivi-
set sijoittajat tulevat aina ryhméand havidmaan passii-
visille sijoittajille, kun kulut otetaan huomioon.

Kolumnin kirjoittaja Peter Ny-

berg on rahoituksen professori

ja rahoituksen laitoksen johtaja
Aalto-yliopiston kauppakorkea-

koulussa. Han tutkii markkinoi-

den toimintaa, odotettujen tuot-
tojen mallintamista ja kvantita-
tiivisia sijoitusstrategioita.

Tiedamme useiden tutkimusten perusteella, ettd var-
sinkin piensijoittajat kuuluvat paasaantoisesti aktiivi-
sen sijoittamisen pitkdn aikavélin héavidjaryhmaan.
Passiivinen markkinaindeksi on lahjomaton vertailu-
kohta, ja siitd poikkeaminen vaatii vahvan perustelun
lisdksi myos kykyd noudattaa aktiivista sijoitusfiloso-
fiaa kurinalaisesti.

Aktiivinen filosofia ja osakepoiminta

Markkinasta poikkeavan tuoton saavuttaminen edel-
lyttdd, ettd sijoittaja toimii erilailla kuin keskimaarai-
nen sijoittaja. Jos pitda itseddn erilaisena, markkina-
salkusta poikkeaminen voi olla perusteltua. Aiemmin
todettuun viitaten erilaisuus voi tarkoittaa esimerkik-
si nakemysta pysyvista riskipreemioista tai kasitysta
hinnoittelun tilapdisista virheistd. Erilaisuus voi liit-
tya myos omiin analyysitaitoihin tai rajoitteisiin ja
tavoitteisiin (verotus, likviditeettitarve, vastuullisuus-
kriteerit tai pyrkimys hajauttaa pois toimialalta, jolla
itse on toissad).

On hyvin mahdollista, ettei sijoittajan kdsitys omasta
poikkeavuudesta valttamattd ole realistinen. Sijoitus-
filosofian kannalta olennaista ei kuitenkaan ole vait-
teen “varmuus”, vaan se, ettd poikkeamalle on nimen-
omainen peruste, joka jdsentdd sijoituspdatoksia ja
jota voidaan jalkikdteen arvioida.

Markkinasalkusta poikkeavaa aktiivista sijoitusfiloso-
fiaa voi toteuttaa esimerkiksi yksittdisten osakkeiden
valinnalla eli osakepoiminnalla. Talloin sijoittaja voi
hyodyntda esimerkiksi fundamenttianalyysid tai eri-
laisia teknisen analyysin apuvdlineitd. Osakepoimin-
nasta johtuvaa poikkeamaa markkinapainoista perus-
tellaankin usein sijoittajan keskimaardista paremmil-
la analyysitaidoilla sekd markkinoilla esiintyvilla vaa-
rinhinnoitteluilla. Sijoittajan kannattaa kuitenkin olla
itselleen rehellinen. On hyva kysya itseltddn, miksi
juuri mina osaisin analysoida yrityksia keskimaarais-
ta sijoittajaa paremmin.



VIERASKOLUMNI

Osakepoimintaa vai faktorisijoittamista?

Osakepoiminnassa keskeinen Kkysymys on, mista
mahdollinen ylituotto syntyy. Osakepoimijoiden tuot-
tojen analysointi paljastaa, ettd suuri osa ylituotosta
selittyy poimittujen yritysten ominaisuuksilla. Esi-
merkiksi arvo-osakkeet ovat historiallisesti tuotta-
neet kasvuosakkeita paremmin (arvo-faktori), pienyh-
tiot suuryhtioitda paremmin (koko-faktori), nousutren-
dissa olevat osakkeet laskutrendissa olevia paremmin
(momentum-faktori), ja laadukkaat yhtiét heikkolaa-
tuisia paremmin (laatu-faktori). Muita hyvin tunnettu-
ja faktoreita ovat esimerkiksi kannattavuus, inves-
toinnit, likviditeetti ja matala volatiliteetti. Ndiden
liséksi tunnetaan lukuisia muitakin faktoreita.

Tama tarkoittaa, ettda “faktorisijoittaminen” ja
“osakepoiminta” ovat usein taloudelliselta sisallol-
tddn sama asia. Suurimmalle osalle aktiivisista sijoit-
tajista saantopohjainen ja kulutehokas faktorisijoit-
taminen onkin usein lapindkyvampi ja toistettavampi
sijoitusstrategia kuin yksittdisten yhtididen valinta
ilman selkedd mittaria.

Ajoittaminen ei kannata

Tutkimuskirjallisuuden mukaan jarkevasti toteutettu
osakepoiminta voi tarjota jonkin verran ylituoton
mahdollisuuksia, mutta valtaosa ylituotosta selittyy
ylla mainituilla faktoreilla. Osakemarkkinoiden ajoit-
tamista eli osake/korko-allokaation sdatelyd markki-
natilanteen mukaan ei puolestaan voi tutkimusten
perusteella pitdd toimivana strategiana. En vdita, et-
teik6 aidosti taitavia markkina-ajoittajia olisi olemas-
sa - heitd tuntuu vain olevan hyvin vaikeaa loytda
(ainakaan sellaisia, jotka tayttdisivat tilastollisten
kriteereiden asettamat vaatimukset ajoitustaidolle).

Osake/korko-allokaation sdatelysta voi kuitenkin olla
hyotyd, jos kyse on ylituoton metsdstamisen sijaan
riskienhallinnasta. Jos riskit kasvavat jotakin ennalta-
asetettua rajaa suuremmiksi, salkun osakepainoa voi
olla jarkeva vdhentda. Jos ei muuten, niin vahintaan
oman mielenrauhan sailyttamiseksi.

Kompromissina ydin-satelliitti-malli

Vaikka valtaosa sijoittajista menestyisi pitkalla aika-
valilla paremmin valitsemalla passiivisen markkina-
salkun, aktiivisella salkunhoidolla voi kuitenkin olla
oma roolinsa joidenkin sijoitusfilosofiassa. Modernin
rahoitustutkimuksen luoma kasitys markkinoiden
informatiivisesta tehokkuudesta* on 1970-luvulta lah-
tien laajentunut ja tarkentunut.

Kun aiemmin hyvin vahvaa markkinatehokkuutta
pidetiin ldhes toteennaytettynd faktana, ndhdidin se
nykyddn enemmankin lahtokohtana ja hyvana analyy-
sityokaluna: hinnat heijastavat kaiken tiedon nopeas-
ti ja ylituoton tekeminen systemaattisesti on vaikeaa
etenkin kulujen huomioimisen jdlkeen. Poikkeamia,
ennustettavuutta ja kayttaytymisestda juontuvia ilmi-
0itd on kuitenkin olemassa, ja niitd voi yrittda hyo-
dyntaa, vaikkakin rajallisesti.

Aktiivista ja passiivista sijoittamista ei tulisikaan
nédhda toisensa poissulkevina vaihtoehtoina. Ne voivat
yhdessd muodostaa varsin toimivan sijoitusfilosofian,
kunhan niiden roolit ovat selkedt. Sijoitussalkun pas-
siivinen “ydin” tuottaa markkinatuoton kulutehok-
kaasti ja sen rinnalla oleva “satelliitti” voi toteuttaa
rajattua ndkemysta: faktoripainotusta, taktista allo-
kaatiota tai valikoitua osakepoimintaa.

Omien preferenssien mukainen poikkeaminen markki-
nasalkusta on tdysin perusteltavissa, kunhan se on
etukdteen maadritelty, mitattavissa ja kokoluokaltaan
rajattu. Oma sijoitusfilosofia toimii tienndyttdjana,
jonka avulla salkku on helppo rakentaa ja yllapitaa, ja
jonka pohjalta sen menestystd voidaan arvioida joh-
donmukaisesti.

Peter Wylerg

peter.nyberg@aalto.fi

1 Passiivisen markkinasalkun rakentamista on kasitelty useissa aiemmissa
katsauksissa, viimeksi katsauksessa 2/2025, s. 4.

2 Faktoreita on kasitelty mm. katsauksessa 3/2024, s. 6.

3 Sharpe, W. F. (1991). The arithmetic of active management. Financial
Analysts Journal, 47(1), 7-9.

4 Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and
empirical work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta
ei valttdmatta kerro tulevista riskeista, epdjatkuvuuttahan esiintyy
markkinoilla.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin
tuottoa. Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivi-
nen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto lahes seuraa vertai-
luindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavén 12 kk:n jak-
son arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankdyntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankdynnin valitys-
palkkiot. Prosenttiluku keskiméaérdisestd padomasta edeltavalla 12
kk:na. (Alan sisdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi
laskea jakamalla euromaarainen kulu edeltdavén 12 kk:n korkeim-
malla rahastopadaomalla. Téama laskentapa tuottaa mielestamme
liilan alhaisen tuloksen ja kdytdmme sita vain rahastojen virallisis-
sa tilinpaatds- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimaardisesta padaomasta tarkaste-
lujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja saily-
tyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei
sisdlld esim. kaupankayntikuluja. Raportoimme myds rahastojen
kokonaiskulut. Pharoksen luku sisdltdaa myos kohderahastojen
kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset kulut 16ytyvat rahastojen avain-
tietoasiakirjoista.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupan-
kdyntikulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaa-
raisestd padomasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdol-
lisia rahaston maksettavaksi koituvien I&hdeverojen ja transak-
tioverojen kustannuksia.

Vilityspalkkiot Idhipiirille (% vuodessa)

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

Riskipreemio

Korvaus, jonka sijoittaja vaatii kantaakseen sijoitukseen liittyvan
riskin. Koska osakkeisiin liittyy enemman riskié kuin riskittdmiin
velkakirjoihin, niiden odotettu tuottokin on korkeampi: osakkeiden
riskipreemio = osakkeiden odotettu tuotto - riskiton tuotto. Tata
kutsutaan myds markkinariskipreemioksi. Muilla riskifaktoreilla on
omat riskipreemiot (esim. pienyhtié-, arvo-, likviditeettipreemio).

SELIGSON & CO
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SIJOITUSSUUNNITTELUA VAI

SATTUMAN KAUPPAA?

Palatessani syyskuiselta "ruskaretkelta” Valimerelta
pohdin tilannetta, jossa lentokoneen kapteeni ilmoit-
taisi: "Ei meilld ole lentosuunnitelmaa, katsotaan mi-
hin tuuli vie." Kuulostaa jannittavaltd, mutta ei ihan
siltd mitd lennoltani haen.

Sijoittamaankaan ei kannata ldhted ilman selkeda
suunnitelmaa, loppukohdetta tai karttaa. Sijoitus-
maailmassa sattuma voi joskus tuoda voittoja, mutta
pitkdssd juoksussa suunnitelmallisuus on se, joka
pitdad koneen ilmassa ja kurssin vakaana.

Meitd on sijoittajina kuitenkin moneen junaan (tai
lentokoneeseen), eikd sama suunnitelma sovi kai-
kille. Olen siksi luonut fiktiivisid sijoittajahahmoja,
joiden tarinat saattavat puhutella ja toimia samais-
tuttavina - toisinaan jopa varoittavina - esimerkkei-
nd. Hienoa, jos huomaat hahmojen tarinoissa jotain,
mistd voit ammentaa omaan sijoitussuunnitelmaasi.
Jos et, toivottavasti hahmot menevat ainakin hyvasta
viihteesta!

Karen sijoittajakaverit

Viivi Vakaus (46 vuotta): Viivi on varovainen sijoitta-
ja - han kayttaa sekd vyota ettd henkseleitd. Viivi on
tarkka velkojensa kanssa ja haluaa maksaa ne pois
aina niin pian kuin mahdollista (han on priorisoinut
ns. riskittéman tuoton). Salkusta loytyy pitkalti vain
lyhyita korkorahastoja. Niiden tuotolla Viivi kattaa
inflaation ja saa sdilytettya varojensa ostovoiman.

Kaikesta paatellen Viivi kaihtaa riskejd, ja on tasta
hyvin tietoinen. Isommille muutoksille ei valttamatta
ole mitddn syyté, silld Viivi ndyttda tuntevan tarpeen-
sa hyvin. Jos jotain pitdisi ehdottaa, osakerahastojen
mukaanottoa voisi harkita pienehko6lld osuudella.
Nykysuunnitelma varmistaa sen, ettd Viivin varalli-
suus sailyy, mutta ei todenndkoisesti juurikaan kas-
va, kun huomioidaan inflaatio.

Matti Morni (36 vuotta): Matti on odottanut oikeaa
sijoitushetked kuin poikamies tdaydellistd kumppania,
vaikka ei ole viela ldhtenyt edes treffeille. Matti on
odottanut ikuisuuden sitd suurinta romahdusta, eika
ole vieldkaan paassyt sijoittamisessaan alkuun. Tdassa
vaiheessa aloittaminen alkaa jo tuntua miltei ylitse-
paasemattomalta.

Matti on saanut itsensda kovaan henkiseen mankeliin.
Nain voi ihan hyvin kdyda Kkenelle vain erityisesti
sijoittamisen alkutaipaleella. Matin sijoitussuunnitel-
maan sopisi liikkeellelihto hyvin pienilla askelilla.
Maantieteelliset indeksirahastot laajaan hajautuk-
seen, ajallinen hajautus kuntoon ja hyvin pienet sum-
mat alkuun, jotta paastdan suurimman kynnyksen vyli.
Hiljaa hyva tulee!

Antti Spekulantti (43 vuotta): Antin salkusta 1oytyy
niin meemiosakkeita, kryptoja, vivutettuja ETF:a
kuin my6s mita ihmeellisempid johdannaishdakkyroi-
td. Odota viikko, niin salkku voi olla kiertanyt pari
kertaa ympari, eikd Antti edes muista, mitd han aiem-
min omisti. Antti on Kkuitenkin tietoinen siitd, mita
tekee, ja tykkaa treidata harrastuksena.

SELIGSON & CO

Antti on selvdsti poru-
kan propellipaa. Jos trei-
dit eivdat aina kulje, ei
maailma siihen kaadu -
maksaahan jalkapallon-
kin harrastaminen jo-
tain. Antti ymmartaa,
ettd treidaaminen on nollasummapeli (tai itse asiassa
negatiivisen odotusarvon peli, koska kulut...). Jonkun
on aina havittava, jotta toinen voi voittaa. Tastd huoli-
matta homma on Antille ok, kunhan panokset pysyvit
pienind, eivatka riskit karkaa kasista.

Antille kertoisin salkun ydin-satelliitti-mallista, jossa
salkun ytimen muodostavat laajalti hajautetut kustan-
nustehokkaat rahastot, ja satelliitteina toimii sitten
kaikki muu. Tamén "kaiken muun” Antti tunteekin jo
paremmin kuin hyvin. Antti on tottunut treidaamaan,
joten painottaisin héanelle, ettd salkun ydinsijoituksista
on tarkoitus pitda kiinni pitkdan ilman hotkyilya.

Pekka Paniikki (51 vuotta): Aina kun markkina laskee,
Pekka on painamassa suurta punaista nappia ja laukai-
semassa sijoituksensa pakokapselissa kohti mustaa
aukkoa. Kun kapseli on irti, hdn hengdhtdaa hetkeksi ja
tuulettaa helpotuksesta. Kuukausien jdlkeen Pekka
palaa markkinoille, koska tilanne on "rauhoittunut”, eli
kurssit ovat nousseet laskua edeltdville tasoilleen. Tuo-
tot menivat, transaktiokulut ja verot jaivat.

Pekan sijoitussuunnitelma voi olla kaikin puolin loista-
va - ainoa vain, ettei hdan pysty sitd noudattamaan. Mei-
ddn tulisi sijoituksia suunnitellessamme huomioida
psykologiset tarpeemme, ja sovittaa ne yhteen sijoitus-
temme riskisyyden kanssa. Kun tulevat tyrskyt ja myrs-
kyt on huomioitu, ja niihin on varauduttu, ei paniikki-
myynnille enda ole tarvetta. Neuvoisin Pekkaa tutustu-
maan sijoittajapsykologiaan ja miettimain itselleen
sopivaa riskitasoa. Ja johan alkaa homma toimia!

Max Tuotto (29 vuotta): Maxin varoista 95 prosenttia
on laajasti hajautetuissa osakeindeksirahastoissa. Ha-
nen horisonttinsa on pitkd ja hdn on hyvaksynyt riskin
markkinoiden heilunnasta. Maxilla on sijoitussalkkua
suurempi asuntolaina, perheenlisdysta tulossa ja oman
yrityksen perustaminen vireilld paivatdoiden paatyttya.

Max Tuotolla on myo6s "max-riskid”. Ruuhkavuosien
alkuun on ladattu paljon taloudellista painetta, jossa ei
sindnsd ole mitadn vadrda, kunhan vain on tietoinen
tilanteesta. On tdrkead, ettei aja itsedan hermoromah-
duksen partaalle. Osakkeet tuovat taloudellista jousta-
vuutta, mutta on hyva muistaa, etta sijoitus on asunto-
lainan kautta kaytdnnossa vivutettu. Velan maéaara ei
jousta markkinoiden mukana.

Eero Eldke (74 vuotta): Eero nostaa eldkkeen lisdksi
aika ajoin varoja osakesalkustaan rahoittaakseen har-
rastuksiaan ja muuta eldmdansa. Hanella on my6s met-
sad ja kiinteistoja, joita hdn tykkaa hoitaa ja kehittaa.
Eeron metsdt ja kiinteistdt ovat Suomessa, ja osakesal-
kussa on pitkalti Suomessa toimivia yrityksia.

Eero on selvasti valmistautunut eldkepdiviinsa, hienoa!
Héanella on kuitenkin iso riskikeskittymd Suomessa,
mika on hyva tiedostaa.



KOLUMNI

Eero hyotyisi maantieteellisestd hajautuksesta vahin-
tdankin riskienhallintamielessd. Kun sijoituksia ha-
jauttaa myos ulkomaille, kaikki tulovirrat tai koko
omaisuus eivat ole enda riippuvaisia Suomen eldkejar-
jestelmastd, Suomen kiinteisto- ja metsamarkkinoista
tai Suomen taloudesta.

Jarmo Jalkiviisas (56 vuotta): Jarmo analysoi sijoitus-
paatoksiaan suurella viisaudella - mutta aina jalkika-
teen. Jokaisen sijoituskohteen tuotto on jalkeen-
pdin itsestddn selvda ja se olisi pitdnyt osata nahda.
Jarmo seuraa historiallisia tuottoja kuin oraakkelin
lausuntoja.

Olemme kaikki ihmiskunnan suurimpia neroja, kun
analysoimme pddtoksidamme ja koettuja tapahtumia
jalkikéateen. Sijoittamisessa menneilla tuotoilla ei kui-
tenkaan ole juuri merkitystd - ratkaisevaa on, mita
tapahtuu tastd hetkestd eteenpdin. Tulevaisuutta on
mahdoton ennustaa varmuudella, vaikka kayttdisim-
me siihen kaiken aikamme ja energiamme. Kannattaa
mieluummin keskittyd asioihin, jotka ovat hallittavis-
sa (ja olennaisia pitkdjanteiselle sijoittajalle).

Pinja Perint6 (81 vuotta): Pinjalla suhteellisen suuri
osa omaisuudesta on kiinni osakerahastoissa, ja ha-
nelld tuntuu jo olevan kaikki mitd hdn elaméassidan
tarvitsee. Osakerahastot saavatkin jaada jalkipolville.
Pinja ei enda juurikaan sijoita uutta rahaa, vaan lah-
joittaa reilusti voitolla olevia rahasto-osuuksia verote-
hokkaasti lapsenlapsille.

Upeaa Pinja! En Pinjana muuttaisi juuri mitdan, mutta
varmistaisin, ettd sijoitusten ohessa myo6s vara- tai
kateiskassa on kunnossa. Varakassan sopiva koko on
yksiléllinen asia, mutta sen suuruutta miettiessda on
hyvd huomioida &dkilliset menot ja elaman kulut va-
hintddan muutamiksi kuukausiksi eteenpdin. Sijoitta-
mista vasta aloittavillekin on tarkeéa, ettd varakassas-
ta on huolehdittu ennen kuin tehdddn ensimmaisia
varsinaisia sijoituksia.

Panu Pyramidi (25 vuotta): Panu on kiinnostunut
monitasomarkkinoinnista ja héanella on jatkuvasti
monta rautaa tulessa pyramidibisneksissdan. Hanen
mielestddn indeksirahastoihin sijoittaminen on tur-
hauttavan tavanomaista ja niiden avulla vaurastuu
aivan liian hitaasti. Panun sijoitussalkkua ei voi eika
saakaan kuvata ympyra- tai piirakkadiagrammilla,
vaan "kolmiodiagrammilla”, samaan tapaan kuin hén
on tottunut esittelemdan bisneksiddnkin.

Panu on kova kaveri myymadn ja tuntee siksi kaikki
mahdolliset myyntikikat. Tasta on ollut hyotya kes-
kusteluissa sijoitusmyyjien kanssa. Panu tietda, etta
hyvat myyjat puhuvat kylla totta, mutta eivat valtta-
mattd kerro ihan kaikkea. Aina kun olemme sijoitta-
massa rahojamme, on olennaista sisdistda, mihin ra-
hat ovat oikeasti menossa. Millaisia mahdollisuuksia
ja millaisia riskeja sijoituksiin liittyy? Taméan tyyppi-
nen selvitys kannattaa tehda ennen mitddn muuta. Jos
jotain osaa sijoituksesta ei ymmarrd, asiat eivat kay
jarkeen, sijoitustuotteen rakenteet ovat todella moni-
mutkaisia tai tarina kuulostaa vahéan liian hyvalta,
liinat kiinni ja juosten karkuun.

Sijoitussuunnitelmaa etsiméssa

Kuten fiktiiviset hahmoni havainnollistavat, kaikilla
meilld on omat piirteemme, tavoitteemme ja tilanteem-
me. Hyva sijoitussuunnitelma huomioi ne yksilollisesti.
Kun suunnitelma on tehty huolella, voimme keskittda
aikamme ja energiamme muualle - esimerkiksi fiktii-
visten sijoittajahahmojen luontiin (hehheh).

Suunnitelmaa on hyva tarkastella sdadnnollisesti, jotta
salkkumme ja taloutemme eivdt ajaudu sattuman va-
raan ajan kuluessa. Vastaako suunnitelma edelleen
tilannettamme ja tavoitteitamme? Tatd ei kuitenkaan
kannata tehda vasta siinda kohtaa, kun markkinoilla
rytisee. Suunnitelman tulisi olla jatkuvasti ajan tasalla,
jolloin markkinoiden hermoilustakaan ei tarvitse valit-
tdd. Hyvan suunnitelman avulla pystymme toimimaan
markkinoilla niin myota- kuin vastamédessa.

Milta sijoitussuunnitelma sitten nadyttad, ihan konkreet-
tisesti? Toisilla se voi olla pitkdlle jalostettu excel, kun
taas toisilla vain hajanaisia muistiinpanoja ruutuvihos-
sa. Jos suunnitelmaa ei halua kirjoittaa ylos, sijoittami-
sen suuntaviivat on syytd pitda hyvassa tallessa omas-
sa takaraivossaan. Ei ole sindnsd merkitystd, milta
suunnitelma teknisesti nayttda, kunhan se on olemas-
sa. Tarkeintd on, ettd pitkdjdnteinen ja kurinalainen
sijoittaminen on mahdollista. Loistavasti kuvattu ja
konkreettinen esimerkki sijoitussuunnitelmasta 10ytyy
Rahastosijoittajan oppaastamme.

Alla oleva kuva on mainio ldhtokohta oman sijoitus-
suunnitelman laadintaan ja yllapitamiseen. Ilman suun-
nitelmaa lahdemme helposti liikkeelle viimeisesta laati-
kosta, johon my6s suurin osa median viestinndsta liit-
tyy - eli spekulaatioon siitd, mitd yksittdisid osakkeita
tulisi nyt ostaa ja mitd myyda.

Allokaatio Hajautus Toteutus

Tilanne ja N\ varallisuus- P\ varallisuus- (sijoitus-
tavoitteet luokkien luokkien kohteiden
valilla sisalla valinta)

Rationaalisen sijoittajan prosessi.

Jos ldahdemme liikkeelle sijoituskohteiden valinnasta,
saatamme huomata jialkeenpadin, ettd puoliksi sattumal-
la valitsemamme sijoitukset eivdt valttamatta sovellu
taloutemme kokonaiskuvaan. Samassa rytakdssd ajau-
dumme helposti muotien, median ja hetken mielijohtei-
den vietaviksi.

Joskus niin saattaa kdyda joka tapauksessa, kuten kir-
joittajakin on huomannut. Aina parin vuoden vdilein
omiin satelliittisijoituksiin osuu joku sellainen osake,
josta jaljelle jaa lahinna “hauskoja” (ja kalliita) tarinoi-
ta. Mutta kaikesta oppii, ja kun suunnitelma on kun-
nossa, turbulensseja on helpompi sietdd niin osake-
markkinoilla kuin lentokoneessakin. Sijoittaminen il-
man suunnitelmaa sattuman varassa taasen on kuin
yrittdisi grillata makkaraa taskulampulla - hetken voi
nayttaa hyvaltd, mutta valmista ei meinaa tulla.

Lampimia makkaroita ja sopivan suunnitelmallista syk-
sya toivottaen,
Rare Fallamaa
kare.hallamaa@seligson.fi

SELIGSON & CO
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KIINTEISTOILLA HAJAUTUSTA SALKKUUN

Usein kuulee sanottavan, ettd hajauttaminen on sijoit-
tajan ainoa ilmainen lounas. Tyypillisimmat kysymyk-
set ovat: Kuinka monta osaketta salkussani pitdisi
olla, jotta yrityskohtainen riski saadaan riittavan pie-
neksi? Mille maantieteellisille alueille minun tulisi
sijoittaa, jotta salkkuni olisi tarpeeksi hajautettu?
Keskustelu sijoitussalkun hajautuksesta jaa kuitenkin
ohueksi, jos keskitytdaian vain osakkeisiin.

Harry Markowitz kehitti modernin portfolioteorian
1950-luvulla ja sen keskeinen oppi patee edelleen.
Tuotto/riski-suhteessa tehokkaimman sijoitussalkun
saa muodostettua sijoittamalla kohteisiin, joiden tuo-
tot eivat korreloi keskenddn (tai korreloivat mahdolli-
simman vadhan). Jos on kyse osakkeista, salkussa ole-
vien yhtididen lukumaaran lisdksi on siis syyta tarkas-
tella myos sitd, toimivatko ne samalla vai eri toi-
mialalla ja sijaitsevatko ne samalla maantieteelliselld
alueella vai hajautetusti ympéari maailmaa.

Hajauttaminen vain osakkeiden sisdllda ei kuitenkaan
tarjoa parasta mahdollista hajautushyotya, silla nykyi-
sin eri alueiden osakemarkkinat korreloivat melko
vahvasti keskenddn. Pelkdstidn osakkeisiin sijoitta-
malla on vaikea saavuttaa portfolioteorian mukaista
tehokasta rintamaa (ks. kuva 1).

100 % sijoituskohde B —

Korrelaatiot
— 1,0
-= 0,5
=== 0,0
----- -0,5
-1,0

Tuotto

"< 100 % sijoituskohde A

Riski (volatiliteetti)

Kuva 1. Kahden sijoituskohteen avulla muodostettujen salkkujen
tehokas rintama sijoituskohteiden vidlisesta korrelaatiosta riippuen.
Sijoituskohteiden valinen matala korrelaatio nostaa tehokasta rintamaa ylos
vasemmalle kohti parempaa tuotto/riski-suhdetta. Hajauttamalla sijoitukset
useampaan kohteeseen voi siis pienentda riskia ilman, etta tuotto-odotus
heikkenee tai nostaa tuotto-odotusta ilman, etta riski kasvaa.

Salkkuun muutakin kuin osakkeita

Seuraava askel on lisata salkkuun esimerkiksi korkoa
tuottavia instrumentteja, kuten joukkovelkakirjoja.
Joukkovelkakirjat kuitenkin tuottavat lahtokohtaisesti
osakemarkkinoiden pitkdn aikavalin tuotto-odotusta
vihemmain. Portfolioteorian mukaan niihin tulisikin
sijoittaa vain sen verran, ettd hajautuksen kautta tule-
va salkun volatiliteetin (riskin) alenema on suurempi
kuin tuotto-odotuksen alenema. Téalloin salkun tuot-
to/riski-suhde paranee.

SELIGSON & CO

Olennaista on siis loytdd useita eri sijoituskohteita,
joiden tuotto-odotus on riittavan houkutteleva, mutta
joiden tuotot eivédt korreloi keskenddan merkittavasti.
Joukkovelkakirjat ovat perinteisesti tarjonneet nama
ominaisuudet suhteessa osakkeisiin. Tdmdn vuositu-
hannen aikana on kuitenkin kdynyt ilmi, ettd korkoin-
strumenttien tuotto-odotus on laskenut ja niiden kor-
relaatio suhteessa osakkeisiin on kasvanut.!

Vaihtoehtoisten sijoitusten esiinmarssi

Korkoinstrumenttien ominaisuuksissa tapahtuneiden
muutosten myotd on syntynyt tarve etsida uusia sijoi-
tuskohteita tehostamaan sijoitussalkun tuotto/riski-
suhdetta (ks. kuva 2). Tamén seurauksena yha useam-
pien sijoittajien ulottuville on tuotu omaisuusluokka,
jota kutsutaan nimelld vaihtoehtoiset sijoitukset. Ta-
hédn kategoriaan luetaan ldhes kaikki muut sijoitus-
kohteet kuin perinteiset osake- ja korkosijoitukset.
Vaihtoehtoisia sijoituksia analysoivan Preqinin mu-
kaan niiden maara on yli kaksinkertaistunut kymme-
nessd vuodessa (2014-2024) ja kasvun odotetaan jat-
kuvan myos tulevaisuudessaZ.

Yksi suosituimpia vaihtoehtoisia omaisuusluokkia on
kiinteistot. Ne eivdt ole sijoituskohteinakaan sindnsa
uusi asia, mutta vasta 2000-luvulla ja erityisesti 2010-
luvulla niitd on alettu tarjota laajamittaisesti myos
rahastojen kautta. Tadtd ennen kiinteistéihin (joko
yksittdisiin huoneistoihin tai kokonaisiin asunto-/
toimitilakohteisiin) oli sijoitettu péddasiassa suoraan.
Etenkin yksityissijoittajan kannalta suoran kiinteisto-
sijoittamisen haasteina ovat sijoitusten suuri yksikko-
koko sekd kohteiden hoitoon ja vuokraukseen liittyva
tyOmaara.

Kiinteistorahastojen edut ovat kiistattomat: pienella-
kin sijoitussummalla pddsee omistamaan laajasti ha-
jautettua ja ammattimaisesti hoidettua kiinteistosalk-
kua ilman suoraan kiinteistdsijoittamiseen liittyvaa
tyotaakkaa. 2010-luvulla kiinteistdérahastot tuottivat-
kin pddosin hyvid tai jopa erinomaisia tuottoja, kun
vuokrakassavirran ohella kiinteistdjen arvot nousivat
vauhdilla matalan korkoympdriston laskiessa jatku-
vasti sijoittajien tuottovaatimuksia.

50 % osakkeet
o 40 % osakkeet 20 % korot
10,0% 30 % korot 30 % vaihtoehtoiset
o ymi .

° 9,5% | 30 % osakkeet 30 % vaihtoehtoiset
° 40 % korot 80 % osakkeet
2 9,0% [ 30%vaihtoehtoiset 20 % korot
c
8 8,5% 60 % osakkeet
= 40 % korot
=
o 8,0%
3
>

7,5% 40 % osakkeet

60 % korot

6,0% 7,0% 80% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 13,0%
Volatiliteetti (vuotuinen keskihajonta)

Kuva 2. Tehokkaan rintaman nostaminen vaihtoehtoisten sijoitusten
avulla. Kun osakkeista ja korkoinstrumenteista muodostettuun salkkuun
lisataan vaihtoehtoisia sijoituksia, salkun tuotto/riski-suhde paranee (vaihto-
ehtoiset sijoitukset sisaltavat kiinteistéja, hedgerahastoja ja padomasijoituk-
sia samansuuruisilla painoilla Yhdysvaltojen markkinalta). Dataldhde: Fire
Capital Management, 2024.



KOLUMNI

Kiinteistéjen suuri kysynta johti ylituotantoon

Korkeat tuotot houkuttelivat kiinteistémarkkinoille
lisaa sijoittajia ja kilpailu ostettavista kohteista kiris-
tyi. Pddoma virtasi erityisesti asuntorahastoihin, min-
kd seurauksena rakennusliikkeet alkoivat rakentaa
uusia kerrostaloja suoraan rahastoille. Kuumimman
buumin aikaan asuntotuotanto pyo6ri liukuhihnan
tavoin. Aikaisemmin uudiskohteiden aloituspaatokset
olivat perustuneet ennakoituun asuntotarpeeseen,
mutta nyt niitd tehtiin puhtaasti sijoittajakysynnéan
perusteella.

Jalkiviisaasti on helppo todeta, ettei nollakorkoympa-
riston lieveilmiona nahty asuntobuumi ollut kestaval-
1a pohjalla, mutta korkotason muutoksen nopeus tuli
varmasti monelle yllatyksend. Vaikka korkojen nou-
sun seurauksena ndhty kiinteistémarkkinoiden kor-
jausliike on ollut kivulias, silld on ollut markkinoita
tervehdyttdva vaikutus: kiinteistojen arvostukset ovat
palanneet jarkevélle tasolle tuottovaatimusten nous-
tua ja samalla uudisrakentamisen volyymit ovat pu-
donneet.

Uusien asuntojen tarve ei kuitenkaan ole kadonnut
mihinkdén, vaan sen ennustetaan maahanmuuton ja
maan sisdisen muuttoliikkeen seurauksena jopa kasva-
van. Lopulta markkinatalouden mekanismit ohjaavat,
mitd asuntojen hinnoille ja wvuokrille tapahtuu, kun
kysynta jatkaa kasvuaan ja tarjonta supistuu.

Vuokrakassavirta tuo vakautta salkkuun

Kiinteistomarkkinan kokonaistuotto muodostuu
kahdesta komponentista: nettovuokratuotosta ja ar-
vonmuutoksesta. Sijoittajan kannalta avainkysymys on
tietysti se, miten nama kehittyvat jatkossa. Puolueetonta

N Nettotuotto (%)
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kiinteistomarkkinadataa kerdaiava KTI Kiinteistotieto on
kerdannyt vuodesta 1998 alkavan aikasarjan Suomen kiin-
teistomarkkinan tuotoista. Aineistosta 16ytyy 27 vuoden
ajalta ainoastaan yksi (!) vuosi, jolloin kiinteistomarkki-
nan kokonaistuotto on ollut negatiivinen (ks. kuva 3).

Kiinteistdjen  nettotuotto lasketaan vdhentamalla
vuokratuotoista kiinteistdjen ylldpitokulut. Historiasta
ndemme, ettd nettotuotolla on ollut kiinteistojen ko-
konaistuoton kannalta arvonmuutosta suurempi rooli.
Kun tarkastellaan pitkda aikavalid, kiinteistomarkki-
noiden kokonaistuotto selittyy tdysin nettotuotolla. Esi-
merkiksi viimeisen 20 vuoden ajanjaksolla vuotuinen
nettotuotto on ollut keskimaérin 5,6 prosenttia, mika siis
vastaa myos kokonaistuottoa.?

Lisdksi nettotuotto on tuottokomponenteista vakaampi,
mika pienentda kokonaistuoton volatiliteettia ja parantaa
sen ennustettavuutta. Viimeisen 20 vuoden aikana net-
totuotto on vaihdellut 4,1-7,0 prosentin valilli. Arvon-
muutoksen vaihtelu on puolestaan ollut -7,1-6,2 prosent-
tia eli huomattavasti suurempi.*

Haastavista viime vuosista huolimatta kiinteistéilla on
jatkossakin rooli sijoitussalkun tehokasta hajautusta
lisdavana omaisuusluokkana. Lopullinen paatos salkkuun
sopivista sijoituskohteista on kuitenkin aina yksil6llinen.
Joka tapauksessa matalakuluiset osake- ja korkorahastot
toimivat edelleen salkun tukipilareina, mutta sijoitus
kiinteistorahastoihin voi kuitenkin olla harkitsemisen
arvoinen, jos kaipaa vaihtelua ja hieman laajempaa
hajautusta perinteisten omaisuusluokkien rinnalle.

HAuttc Lakhtinen
salkunhoitaja

LahiTapiola Vaihtoehtorahastot Oy
antti.lahtinen@lahitapiola.fi

Kokonaistuotto (%)
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Kuva 3. KTI Kiinteistoindeksin (Suomen kiinteistomarkkinan) tuotot vuosina 1998-2024. Vuokratuottoon perustuvalla nettotuotolla
on ollut kiinteistéjen kokonaistuoton kannalta arvonmuutosta suurempi rooli (nettotuotto = vuokratuotto - ylldpitokulut). Nettotuotto on
myods tuottokomponenteista vakaampi, mika pienentda kokonaistuoton volatiliteettia. Datalahde: KTI Kiinteistotieto.

1 State Street Investment Management 23.12.2024: https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/the-global-trend-of-positive-stock-bond-correlation

2 Preqinin tutkimusraportti 18.9.2024: Pregin Future of Alternatives 2029

3 Tuotoissa ei ole huomioitu kiinteistérahastojen kuluja, eikd velkavivun vaikutusta.
4 Koska kiinteistoja ei arvosteta paivittain markkinoilla, volatiliteetti voi antaa liian positiivisen kuvan niiden riskista. Kiinteistérahastojen kohdalla myos

niiden kayttéma velkavipu vaikuttaa riskiin.

SELIGSON & CO
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

30.9.2025

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvilisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro
40

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 30.9.2025
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KULUT JA TUNNUSLUVUT
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Indeksi
+263,2%

Pharos
+220,6%

1.10.2024- 30.9.2025

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmarahasto

Juoksevat kulut

0,53%*

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

Rahaston koko (milj. euroa) 140,4 (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: Dow Jones Best-in-Class World 50 %, Dow Salkun kiertonopeus -10,43 %
Vertailuindeksi Jones Best-in-Class Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur
Non-Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 3,27 %
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
0,45 % + enintaan 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio ) Pharolfsen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (30.9.2025) 0,28 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista hallin-
nointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankayntikorvaus X L . o
Junastettacssa 0% (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 18,0 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 17,6 % Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 72% 64,9 %
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 6,7 % Korkosijoitukset
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Seligson & Co Global Top 25 Brands 6,6 % 351 %
Rahasto Vertailuindeksi (E’)Alrgce-;monal European Small Comp. Fund 38%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 3,6 % (duraatio 3,7)
3 kk 3,75 % 4,95 % 3,31% 3,71% iShares Core S&P 500 UCITS ETF 14 %
Vuoden alusta 4,75 % 9,62 % 5,50 % 6,96 % KORKOSIJOITUKSET
1 vuosi 6,24 % 8,88 % 6,98 % 6,59 % Pitkat korkosijoitukset > 1v 20,8 %
3v 35,64 % 7,52 % 35,97 % 6.22% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 14,3 %
5v 44,27 % 7,63 % 45,02 % 6,70 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
10v 76,88 % 7,09 % 90,03 % 7,70 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
* Juoksevat kulut 30.9.2025 paattyneelle 12 kk jaksolle,
20v 182,30 % 6,95 % 210,11 % 7,61 % sisaltdd mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
Aloituspaivasts 220,61 % 6,98 % 263,18 % 762 % kulut Iytyvat avaintietoasiakirjasta.
Aloituspaivasta p.a. 4,61 % 5,11 %
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PHAROS

Pharoksen tuotto oli vuoden kolmannen neljanneksen
aikana +3,8 %. Vertaamme Pharoksen tunnuslukuja
osakkeista ja koroista koostuvaan indeksiin, jonka
tuotto oli samalla jaksolla +3,3 %. Vuoden alusta ra-
hasto on tuottanut +4,8 % ja vertailuindeksi +5,5 %.

Kuluneen neljanneksen aikana suurin osa Pharoksen
sijoituskohteista tuotti positiivisesti. Parhaiten menes-
tyivat kehittyville markkinoille sijoittava iShares Core
MSCI EM IMI UCITS ETF (tuotto +10,1 %) sekd amerikka-
laisiin osakkeisiin sijoittavat iShares Core S&P 500
UCITS ETF (+7,7 %) ja Dimensional U.S. Small Compa-
nies Fund (+7,5 %).

Yhdysvaltalaisosakkeet palautuivat nopeasti huhtikui-
sesta laskustaan ja heindkuun lopulla S&P 500 -indeksi
saavutti uuden huippunsa. Teknologia- ja tekodlyosak-
keet olivat jdlleen markkinoiden vahvimpia vetureita.
Inflaatio ja korkotaso ovat pysyneet vakaina samalla
kun yritysten tulokset ovat ylittdneet odotukset laajal-
la rintamalla. Dollarin heikentyminen on kuitenkin
vaikuttanut euromaéardisiin sijoituksiin negatiivisesti,
ja amerikkalaisosakkeet ovat euroissa mitattuna yha
suurten markkinoiden heikoimpia.

Pharos sijoittaa myos eurooppalaisiin osakkeisiin, jot-
ka ovat olleet kuluvan vuoden tuottoisimpia sijoituk-
sia. Eurooppalaisosakkeiden vahva kehitys johtuu pit-
kalti kevyemmaéstda rahapolitiikasta, kohtuuhyvéasta
talouskasvusta ja yritysten parantuneista tulosndky-
mistd. Eurooppa tarjoaa meille hajautushyotya ja va-
hentda riippuvuutta muista talousalueista, mika tekee
rahaston kehityksestd vakaamman. Euroopan osake-
markkinoilta ei Yhdysvaltojen tapaan loydy suuria
teknologiyhti6ita, vaan indeksin suurimmat toimialat
ovat rahoitus ja teollisuus.

Korkosijoitusten kehitys oli neljanneksen aikana ta-
saista eikd suuria liikkeitd nahty. Parhaiten tuottivat
laajasti kehittyneiden markkinoiden lainoihin sijoitta-
va Dimensional Global Core Fixed Income -rahasto
(+1,3 %) sekd pitkiin eurooppalaisiin yrityslainoihin
sijoittava Euro Corporate Bond -rahasto (+0,6 %).

Korkosijoitustemme korkoriski eli duraatio on talla
hetkelld vain 3,7. Sijoituksemme reagoivat korkotason
muutoksiin siis varsin maltillisesti. Kdytdnnossa tama
tarkoittaa, ettda yhden prosenttiyksikon nousu korkota-
sossa laskee korkosijoitustemme arvoa noin 3,7 %.
Vastaavasti yhden prosenttiyksikén lasku korkotasos-
sa nostaa niiden arvoa saman verran.

Rahaston varoista noin 14 % on sijoitettu lyhyisiin
korkoihin joko Seligson & Co Rahamarkkinarahaston
tai pankkitalletusten kautta. Kédteispositio on vuoden
aikana paisunut melko suureksi ja olemme tasaiseen
tahtiin keventdneet lyhyiden korkojen painoa. Edelli-
sen kerran tama tapahtui elokuussa, kun lisdasimme
rahastomme pitkien korkojen osuutta.

Pharoksen osakepaino oli neljanneksen lopussa 64,9 %
ja korkopaino vastaavasti 35,1 %.

Kuinka monta rahastoa tarvitaan?

Hajautus on yksi sijoittamisen ja myods Pharoksen
strategian kulmakivista. Sen perusajatus on, etta ris-
kia voidaan pienentda sijoittamalla useisiin erityyppi-
siin sijoituskohteisiin. Sijoitusrahastot ovat mainio
vdline hyvin hajautetun salkun rakentamiseen, mutta
samalla moni miettii, kuinka monta rahastoa oikeasti
tarvitaan.

Loogisesti voisi ajatella, ettd mitd useampia rahastoja
sijoittaja omistaa, sitd paremmin hdnen salkkunsa
olisi hajautettu. Liian suuri rahastomadard voi kuiten-
kin johtaa pdadllekkdisyyksiin ja nostaa kustannuksia
- erityisesti, jos mukana on korkeakuluisia aktiivisia
tai vaihtoehtoisia rahastoja. Mitd enemmaén rahastoja
omistaa, sitd haastavammaksi salkun hallinta yleensa
muuttuu.

Tehokkaan hajautuksen voi saavuttaa yllattavan pie-
nelldkin rahastomaaralld, kunhan rahastot ovat itses-
sddn laaja-alaisesti hajautettuja ja sijoittavat eri omai-
suusluokkiin. Usein jo 3-5 huolellisesti valittua osa-
ke- ja korkorahastoa riittdd tuomaan suurimman osan
hajautushyodysta.

Joillekin sijoittajille yksi ainoa rahasto voi riittdaa val-
lan mainiosti. Esimerkiksi yhdistelmarahastot, kuten
Pharos, sijoittavat sekd osakkeisiin ettd korkoihin.
Rahastosta riippuen osakkeita ja korkoja painotetaan
eri tavoin ja tasapainotus hoidetaan sijoittajan puo-
lesta. Yksi sijoituskohde kattaa siis useita satoja sijoi-
tuksia globaalisti.

Pharoksen salkussa on talld hetkellda yhteensa 12 ra-
hastoa ja yli 8300 yksittdistd sijoituskohdetta. Maara
riittdd oikein hyvin kattavaan hajautukseen, joten
Pharos sopii periaatteessa sijoitussalkun ainoaksi
sijoitukseksi. Pharosta on myos helppo tdydentaa esi-
merkiksi osakerahastoilla, jos haluaa ottaa enemman

riskid. Jos riskida haluaa vahentad, rinnalla

.Phar.ok.sen osak.esijoitusten n]aantieteellinen voi pitdd vihian suurempaa varakassaa.
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2025
Eurooppa Pothis- Japanil& Kehittyvét Pharos | Indeksi Salkun sisdllon tulisi aina heijastella sijoit-
Amerikka Oseania markkinat . . . . C e . s
tajan tavoitteita ja riskinsietokykya. Se,
Kulutustavarat 10 7 2 2 21 09 . . . . P
onko rahastoja yksi, kaksi tai useampi, ei
Terveys > 4 ! ! " 3 kuitenkaan ole olennaisinta. Tarkeimpad
Rahoitus 9 4 3 2 18 17 o K : i _p___
Teknologia 1 7 2 3 = P on, milta salkussa olevien rahastojen sisdi-
Teollisuus pp 7 2 2 7 7 nen hajautus nayttda. Jos se on kunnossa,
Muut 0 0 0 0 7 2 ei rahastojen maaralla ole juuri merkitysta,
Pharos 39 39 12 10 100 kunhan toteutus pysyy
Indeksi 20 35 s 17 100 riittdvdn  yksinkertai- %\
sena ja kustannukset
! i i - i iva .
Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat Kurissa. Jonathan Aalto

valttamatta ole samoja kuin ndiden rahastojen omissa katsauksissa, koska Pharos
ei maksa hallinnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co -rahastoihin.

jonathan.aalto@seligson.fi

SELIGSON & CO
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PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)
30.9.2025

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 30.9.2025

Euro
50 — Perheyhtiot
+386,0 %
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Indeksi
+274,0 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,29 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 34,4 Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR N
Kokonaiskulut (TKA) 1,30 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
- - - - Salkun kiertonopeus 4,66 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 9,27 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 45
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Perheyhti6tutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 6,39 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi BANCO SANTANDER SA Espanja 51%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti CHINA HONGQIAO GROUP LTD Kiina 50%
BROADCOM INC Yhdysvallat 41%
3 kk 9,34 % 7,73 % 7,32 % 8,69 %
FIRST PACIFIC CO LTD Hongkong 3,3%
Vuoden alusta 14,82 % 15,40 % 4,30 % 17,19 %
DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 3,3%
1 vuosi 13,52 % 14,28 % 10,98 % 15,85 % n
CJ CORP Etela-Korea 32%
3v 47,67 % 12,21 % 54,34 % 13,14 %
VEON LTD Alankomaat 32%
5v 71,71 % 12,32 % 88,54 % 13,51 % N
SAMSUNG C&T CORP Etela-Korea 2,6 %
10v 115,81 % 14,24 % 199,31 % 15,09 % -
RAKUTEN GROUP INC Japani 2,6 %
o o o o
20v 235,32 % 16,33 % 390,86 % 15,65 % AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 2,5%
Aloituspaivasta 386,04 % 16,56 % 273,95 % 16,25 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Aloituspaivasta p.a. 6,52 % 541 %
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Tekodly hallitsee edelleen keskustelua. Tekodlyinfra-
struktuuriin investoidaan valtavia summia - lukuja,
jotka olisi viela muutama vuosi sitten sivuutettu joko
fantasiana tai jarjettomana liioitteluna. On toki epa-
selvaa, otetaanko kaikkea tata pddomaa koskaan kayt-
toon, mutta pelkat luvut viestivat selvasti klassisen
hypen piirteista. On oikeastaan turhaa kiistelld inves-
tointien taustalla olevista taloudellisista nakokohdis-
ta; olennaisempaa on tarkastella tekodlyn laajempaa
kehityskaarta, ja kysya, kuka siitd lopulta hyotyy.

Historia toimii hyvdnad oppaana. Ensimmadisen suu-
ren IT-buumin aikana 1960-luvun lopulla keskeisten
toimijoiden, kuten IBM:n, arvostukset nousivat
poikkeuksellisen korkeiksi - keskimdarin reilusti yli
100-kertaisiksi suhteessa yritysten tuloksiin. Vaikka
teknologia itsessdan lunasti lupauksensa, osakkeet
kokivat 80 prosentin romahduksen. Uuden teknologi-
an todellisia hyotyjid eivat olleet laitetoimittajat vaan
kayttajat, jotka saavuttivat vuosikymmenten kuluessa
merkittdvid kustannussadstdja ja huomattavaa tehok-
kuuden kasvua. Sama kaava toistui noin kolmekym-
mentd vuotta myOhemmin internetkuplan aikana:
valtava hype ja raskaat tappiot monelle alkuvaiheen
innovaattorille, mutta pitkdan aikavélin hyodyt niille,
jotka osasivat soveltaa teknologiaa tehokkaasti.

Nyt neljannesvuosisata myohemmin tekodlyaalto ete-
nee samankaltaisesti. Olen tdysin vakuuttunut teko-
dalyn kyvystd parantaa tuottavuutta ja kustannuste-
hokkuutta merkittavalla tavalla. Silti on epdtodenna-
koistd, ettd suurimpia voittajia olisivat infrastruktuu-
ria rakentavat yritykset. Monet niistd osallistuvat
kilpavarusteluun ilman tarkkaa harkintaa tai laskel-
mia tulevista tuotoista. Todenndkodisempdda on, ettd
laajempi talous realisoi hyodyt - jalleen kerran. Var-
min tapa saada osansa tdstdkin kehityskulusta on
sijoittaa koko markkinaan laajan indeksin kautta.

Kaikesta huolimatta tuleva vuosi tuo mukanaan omat
haasteensa. Yhdysvaltain talous kohtaa voimistuvaa
vastatuulta tullien sekd nykyisen hallinnon toteutta-
mien muiden poliittisten muutosten vuoksi. Varhaisia
stressin merkkejd on jo ndhtavissd, ja ainakin histori-
allisesti presidenttikauden toinen vuosi on usein ollut
haastava. Liahestyvien vilivaalien, tulleihin liittyvan
epavarmuuden ja monien muiden epdtasapainotilojen
myo6td markkinoiden volatiliteetti pysynee korkeana.
Klassisia varoitussignaaleja on jo havaittavissa: heik-
keneva Yhdysvaltain dollari sekd kasvava kiinnostus
kehittyvid markkinoita kohtaan.

Olen vakuuttunut siitd, ettd maantieteellisesti ja toi-
mialoittain hajautettu salkku hyvin hoidetuista per-
heyrityksistd sopii pitkdjanteiselle sijoittajalle myds
tdassda markkinatilanteessa. Perheyritysten joustavuus,
maltillisuus ja kauaskatseisuus ovat toistuvasti - ja
suhdanteista riippumatta - erottaneet ne muista. Per-
heyritysten tuotot ovat tyypillisesti vakaampia kuin
kulloinkin muodissa olevan teknologian siivelld lenta-
vien ja kovasti heiluvien hypeyritysten. Hajauttami-
nen myos perheyrityksiin pienentaa riskia ja mahdol-
listaa erinomaisen pitkdn aikavalin tuoton kaikille
karsivallisille sijoittajille.

Perheyhtioét -rahaston salkku

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

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden toisella
neljannekselld +9,3 % ja vertailukohta eli MSCI All Country
World -indeksi +7,3 %. Viimeisen 12 kuukauden aikana ra-
hasto-osuuden arvo on noussut +13,5 % ja indeksin +11,0 %.

Vuoden 2025 kolmannen neljanneksen aikana rahastoon
ostettiin uutena omistuksena Paratus Energy Service Ltd:n
osakkeita. Lisdksi omistusta kasvatettiin Porsche Automobil
Holding SE:ssd. Broadcom Inc:n osakkeita myytiin hieman.

Seligson & Co salkunhoitotiimin puolesta,

Jaui Folmbery

jani.holmberg@seligson.fi

VEON Ltd. ("VEON”) on monikan-

sallinen televiestintdyritys, joka

keskittyy Euraasian ja Eteld-Aasian
frontier-markkinoille. Vuodesta 2024 ldhtien Dubaissa
paéakonttoriaan pitanyt VEON on kaynyt lapi merkittdvan
transformaation: se on vetdytynyt useilta maantieteelli-
silta alueilta keskittydkseen skaalautuviin markkinoihin,
joilla datan kayttdé kasvaa ja vdestd on nuorta. VEON
palvelee useiden tytaryhtididensa kautta noin 160 mil-
joonaa mobiiliasiakasta Pakistanissa (Jazz), Ukrainassa
(Kyivstar), Bangladeshissa (Banglalink), Kazakstanissa
(Beeline Kazakhstan) ja Uzbekistanissa (Beeline Uzbekis-
tan).

Pakistanissa VEON on tytiryhtionsa Jazzin kautta maan
suurin matkapuhelinoperaattori 37 prosentin markkina-
osuudellaan ja 71 miljoonalla tilaajallaan. Palveluvalikoi-
maan kuuluvat myos mobiilimaksut (JazzCash) ja viih-
desisdllot (Tamasha). Bangladeshissa VEONin markkina-
osuus on 23 prosenttia, ja se palvelee noin 39 miljoonaa
asiakasta. Kazakstanissa yhtio hallitsee 44 prosentin
osuutta markkinasta 11 miljoonalla tilaajalla. Uzbekista-
nissa toiminta on selvdsti pienimuotoisempaa, ja siella
yhti6lla on vain noin miljoona asiakasta.

Myds Ukrainassa VEON (Kyivstar) on maan suurin mat-
kapuhelinoperaattori 45 prosentin markkinaosuudel-
laan. Yhti6llda on kdynnissd miljardin Yhdysvaltain dolla-
rin investointiohjelma, jonka tavoitteena on uudistaa ja
vahvistaa Ukrainan televiestintdinfrastruktuuria. VEON
on listannut 13 prosenttia Kyivstarin osakkeista Yhdys-
valtain porssiin. Kuoriyhtion (SPAC) kautta toteutetulla
listautumisella Kyivstar kerdsi ldhes 200 miljoonaa dol-
laria, ja yhtidsta tuli samalla ensimmadinen Yhdysvaltoi-
hin listattu ukrainalaisyritys.

SELIGSON & CO
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VEONin suurimmat osakkeenomistajat ovat LetterOne
(45,5 %) seka Exor (8,0 %). LetterOne on ukrainalaissyn-
tyisen Mihail Fridmanin perustama sijoitusryhmd, ja
Exor Agnellin perheen listattu sijoitusyhtié. Vuonna
1964 syntynyt Fridman muutti Ukrainasta Moskovaan
opiskelemaan fysiikkaa ja ryhtyi pian perustamaan
pienid yrityksia. Vuonna 1988 hén oli mukana perusta-
massa Alfa Groupia, joka keskittyi aluksi tietokonei-
den myyntiin ja kopiokoneiden huoltoon. Vuosien
saatossa Alfasta kasvoi yksi Vendjan suurimmista fi-
nanssi- ja teollisuuskonglomeraateista, jonka sijoituk-
set ulottuvat pankki-, televiestinta-, vahittaiskauppa-
ja oljysektorille.

Vuonna 2001 Alfa Group hankki 44 prosenttia Golden
Telecomista ja pienemman strategisen omistusosuu-
den VimpelComista. Seuraavien vuosien aikana Alfa
Group toteutti useita yritysostoja ja konsolidoi tytar-
yhti6éitddan yhdistdmadlla muun muassa Kyivstarin ja
VimpelComin vuonna 2010. Vuonna 2017 VimpelCom
nimettiin VEONiksi ja listattiin Amsterdamin porssiin.
Uudelleenbranddys oli osa siirtymda televiestintdyri-
tyksesta kohti laajempaa teknologiakonsernia. Vendja,
jossa VimpelCom toimi Beeline-brandilld, oli pitkdan
VEONin suurin markkina-alue. Ukrainan sodan aiheut-
taman geopoliittisen myllerryksen seurauksena se
kuitenkin myi Vendjdn liiketoimintansa MBO-kaupalla
toimivalle johdolle vuonna 2023, ja sai maksettua vel-
kojaan noin viidelld miljardilla dollarilla.

Yhtion liikevaihto on nyt noin puolet aiempaa pienem-
pi, mutta nettovelan suhde kdyttokatteeseen on laske-
nut 1,3-kertaiseksi. Jdljelld olevien toimintojen kasvu
on ollut nopeaa ja tavoitteena on yli 15 prosentin vuo-
tuinen kasvu vuoteen 2027 mennessi. Kayttokatemar-
ginaali on edelleen vahva, ldhes 50 prosenttia. Uudel-
leenjarjestelyn myotd osingonjaosta on taas tullut
mahdollista - viiden vuoden tauon jalkeen.

Vaikka osake koki maaliskuussa 2022 perati 80 pro-
sentin romahduksen, kokonaistuotto on viimeiselta
viidelta vuodelta yli 10 prosenttia vuodessa. Vaikka
"uusi VEON” keskittyy entistd selkeimmin omistaja-
arvon kasvattamiseen, liiketoiminnan riskien hallin-
taan, velkaantumisen pienentdmiseen ja korkean kas-
vupotentiaalin hankkeisiin, nidyttad osake houkuttele-
vasti arvostetulta (EV/EBITDA 3,5 ja P/E 5,3). Yhtio
tarjoaa nakemykseni mukaan erinomaisen pitkan aika-
vdlin sijoitusmahdollisuuden.

= . Idemitsu Kosan Co. Ltd.
E[dem [ tSU ("Idemitsu") on japanilai-

nen Tokion porssiin listat-
tu energia- ja materiaaliyhtio, jonka padkonttori sijait-
see Tokiossa. Jo vuonna 1911 perustettu yhtié on Ja-
panin toiseksi suurin 6ljynjalostaja, ja sen toiminta
kattaa koko energia-arvoketjun: o6ljynetsinndn ja
-tuotannon, jalostuksen, voiteluaineet, petrokemikaa-
lit, uusiutuvan energian, OLED-materiaalit seka kiinte-
dn olomuodon akkumateriaalit. Yhtio tyollistdda yli
13 000 henkil6a ja silld on toimintaa Aasiassa, Ameri-
kassa ja Lahi-idassa.
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Idemitsun perhe on edelleen yhtion merkittava osak-
keenomistaja. Perheen suora omistusosuus on noin 10
prosenttia, mutta kokonaisosuus nousee tytaryhtiot
mukaan luettuna noin 21 prosenttiin. Vaikka yhtiolla
on nykydan ammattijohto, perheen perintd vaikuttaa
yhd sen strategisiin linjauksiin. Yhtion perustaja
Sazo Idemitsu tunnettiin rohkeista ja ristiriitaisis-
ta ratkaisuistaan, kuten Iranin raakadljyn tuonnista
1950-luvun kauppasaarron aikana sekd kaupankayn-
nista Neuvostoliiton kanssa kylméan sodan vuosina.

Vuonna 2019 Idemitsu fuusioitui Showa Shellin kans-
sa vahvistaen kotimaista jalostuspohjaansa. Viime
vuosina yhtid on vastannut energiamurrokseen inves-
toimalla aurinkoenergiaan, vetyyn ja edistyneisiin
materiaaleihin. Syyskuussa 2025 Idemitsu teki 26,1
miljardin jenin ostotarjouksen Fuji Oilin koko osake-
kannasta hankittuaan vuonna 2024 ensin 22 prosentin
omistusosuuden. Fuji Oil operoi Sodegauran jalosta-
moa, joka vastaa noin 5 prosenttia Japanin jalostuska-
pasiteetista. Kaupan tavoitteena on turvata energian
saanti, syventda synergioita ja tehostaa paatoksente-
koa. Vaikka tarjous sisdltda noin 40 prosentin preemi-
on 11.9. paatoskurssiin ndhden ja saattaa vaikuttaa
hinnaltaan korkealta, Idemitsu kirjannee yritysostosta
negatiivista liikearvoa (eli kauppa toteutunee Fuji Oi-
lin tasearvoa matalammalla hinnalla).

Idemitsu on vahitellen supistamassa hiileen ja 6ljyyn
liittyvida tuotanto- ja resurssitoimintojaan. Sen sijaan
yhtié kasvattaa panostuksiaan kiintedn olomuodon
akkuihin ja allekirjoitti dskettdin Chiyodan kanssa
sopimuksen litiumsulfidin tuotantolaitoksen suunnit-
telusta ja rakentamisesta. Lisdksi Idemitsu solmi stra-
tegisen allianssin Quaker Houghtonin kanssa ja osti
Agro-Kaneshon vahvistaen osaamistaan maatalouske-
mikaaleissa.

Yhtién markkina-arvo on 1,3 biljoonaa jenia (7,5 mil-
jardia euroa), ja silla on velkaa noin 1,2 biljoonaa je-
nid (6,9 miljardia euroa). Kdteisvaroja on 126 miljardia
jenia (728 miljoonaa euroa). Viimeisten viiden vuoden
aikana osake on tuottanut yhteensd 174 prosenttia,
mutta viimeisen vuoden aikana tuotto on jaanyt vaati-
mattomaksi ollen osingot mukaan lukien vain 1,3 pro-
senttia. Heikompaa kehitysta selittda padasiassa oljyn,
hiilen ja kemikaalien hintojen lasku, mikd on heiken-
tanyt katteita. Haasteista huolimatta yhtién johto vah-
visti vuoden 2025 ohjeistuksensa. Osake noteerataan
eteenpdin katsovalla NTM EV/EBITDA-kertoimella 8,6,
kun viiden vuoden keskiarvo on vain 7,2.

Vaikka osakkeen arvostus on jonkin verran koholla,
Fuji Oil -kauppa voi avata uusia uudelleenjarjestely-
synergioita ja tarjota lisdd nousupotentiaalia, mikali
integraatio toteutetaan onnistuneesti. Pidemman aika-
vilin potentiaali perustuu hiilialtistuksen vahentami-
seen ja kiintedn olomuodon akkuteknologioiden skaa-

laamiseen aina massatuotantoon asti.

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



PHOEBUS
30.9.2025

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtdimen sijoituksia hyvdlaatuisiin yhtidihin kansainvilisesti, suosien Pohjoismaita.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001- 30.9.2025
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Aloituspéivé 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 154,3 Kaupankayntikulut 0,01 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, Kokonaiskulut (TKA) 0,96 %
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) Salkun kiertonopeus 4,73 %
Hallinnointipalkkio 0,94 % p.a. Indeksipoikkeama (tracking error) 7,03 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 28
Merkintapalkkio el Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéayntikorvaus lunastet- 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) Lé&hipiirin omistusosuus 30.9.2025 517 %
taessa (maksetaan rahastoon)
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 7.8%
Rahasto Vertailuindeksi O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 7,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FASTENAL CO Yhdysvallat 76%
3 kk 1,90 % 8,16 % 5,48 % 6,70 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 6,4 %
Vuoden alusta 715% 13,35 % 13,26 % 12,52 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 63%
1 vuosi 5,49 % 12,71 % 11,13 % 11,64 % SANDVIK AB Ruotsi 46 %
3v 39.12% 10,87 % 41.11% 10,38 % KONECRANES OYJ Suomi 3.9%
5v 68.32 % 11,83 % 61.05 % 11,55 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC Yhdysvallat 38%
10v 157,89 % 12,65 % 170,38 % 12,34 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 38%
20v 380,68 % 14,28 % 383,99 % 15,14 % FORTUM OYJ Suomi 36 %
— - S S S
Aloituspaivasta 1017,00 % 13,68 % 733,74 % 14,92 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Aloituspaivasta p.a. 10,58 % 9,24 %
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PHOEBUS

Rahaston arvon kehitys

Kolmas neljannes oli osakemarkkinoilla edelleen
erinomainen ja Phoebukselle heikompi. Vertailuin-
deksimme nousi +5,5 % (Suomen osakemarkkinat
+4,4 % ja maailman markkinat +7,4 %). Phoebuksen
arvo nousi vain +1,9 %, kun heikentyneen dollarin
vaikutukset eurooppalaisten yhtididemme kasvuun
alkoivat nakya.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +7,2 % ja vertai-
luindeksimme +13,3 %. Rahaston aloituksesta Phoe-
bus on tuottanut +1017,0 % ja vertailuindeksimme
+733,7 %.

Pyrin pitkdlla aikavdlilla markkinoita parempaan
tuottoon, mutta ei ole mitdadn takeita, ettd siind on-
nistuisin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan,
lahinna rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Ostin neljanneksen aikana lisdd yhdeksdn yhtiomme
osakkeita yhteensd 2,9 m€ arvosta (ostojen suuruus-
jarjestyksessda Atlas Copco, Novonesis, Givaudan,
TFF, Progressive, Tietoevry, ADP, Strategic Education
ja Orkla).

Osinkoja saimme 0,3 m€ ja omistajat sijoittivat ra-
hastoon nettona 2,5 m€ uutta rahaa. Kassamme laski
ja on 5,3 % rahaston arvosta. Pyrin pitimdan sen va-
héan pienempaéna.

Lintu vai kala?

Phoebus on kovin erikoinen rahasto, koska silla ei ole
muita rajoitteita kuin pysya aina osakerahastona.
Osakkeita voi olla mistd padin maailmaa tahansa, mil-
tad tahansa toimialalta, suuria tai pienia yhtioita, arvo-
tai kasvuyhtigitd ja niin edelleen. Edes rahastojen
reittaajat eivat oikein tiedd, onko Phoebus lintu vai
kala. Miksi ndin on?

Se oli tietoinen valintani jo, kun perustin Phoebuksen
24 vuotta sitten, ja se heijastaa omaa sijoitusfilosofi-
aani. Filosofia ei tullut oppikirjoista, vaan kantapaan
kautta. Sijoitin jo 1980-luvulla omia rahojani ilman
selvdd suunnitelmaa. Kun menin vuonna 1989 pank-
kiiriliikkeeseen Tukholmaan analyytikoksi, huomasin,
ettd oma salkkuni alkoi muuttua hiljalleen kohti va-
kaammin kannattavia maailmanluokan yhtioita.

En osannut oikein sanoa miksi, kunnes luin vakuu-
tusyhtio Berkshire Hathawayn vuosikertomuksen.
Siind Warren Buffett totesi, ettei ole oikeastaan eroa,
ostaako porssiyhtion osakkeen vai koko yhtion. Mo-
lempia pitad ajatella samalla tavoin. Logiikka on selva
- onhan osake vain vdhan pienempi osuus yhtiosta.
Olin toiminut tietdméttani Buffettin ohjeen mukaan.
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Jos ostamme kokonaisen yhtién, mitd haemme? Em-
me ainakaan pikavoittoja. Tavoite on pikemminkin se,
ettd yhtié vuosikymmenten aikana voisi kasvaa tasai-
sen kannattavasti ja jakaa meille kasvavia osinkoja.
Jotta tama onnistuisi, yhtion pitda olla kilpailijoitaan
parempi (ja kilpailuetujen pitda olla pysyvid). Lisdksi,
kun emme todellisuudessa osta kokonaisia yhtiota,
pddomistajien pitdd olla sellaisia, joihin yhtiokump-
paneina luotamme.

Mutta mika onkaan suurin ero verrattuna siihen, etta
ostaisimme koko yhtion? Jos omistaisimme kokonai-
sen yhtion, silla ei olisi enda markkinahintaa. Mehéan
omistaisimme kaikki sen osakkeet. Silloin meilld ei
olisi endd osakekurssia, jota katsoa, vaan meidan olisi
keskityttava liiketoiminnan kehitykseen. Niin tavalli-
sen osakesijoittajankin pitdisi minusta tehda. Yhtion
lilketoiminnan kehitys kertoo enemmén kuin osak-
keen kurssi, vaikka ne pitkélla aikavalilla seuraavat
kylla toisiaan.

Aika tekee tehtavinsa

Mita sen jalkeen teemme? Buffettin mukaan ei tarvit-
se kuin seurata, ettd kilpailuedut pysyvéat ennallaan.
Héanen yhtiokumppaninsa Charlie Munger kaytti eri
sanoja, mutta tarkoitti samaa: "istumme vain peffal-
lamme”. Parhaiten asian on minusta muotoillut ta-
lousnobelisti Paul Samuelson, joka sanoi: ”Sijoittami-
sen pitda olla tylsda eikd jannittdvaa. Vahan kuin kat-
soisi maalin kuivuvan tai ruohon kasvavan. Jos haet
jannitystd, mene Las Vegasiin.”

Ajan pitdd antaa tehda tehtdvansa. Joku voi ehka ak-
kirikastua keinottelemalla (useampi tosin koyhtyy),
mutta varmimmin vaurastuu ajan kanssa. Ensin on
loydettava sijoitus, joka tuottaa suurella varmuudella
kohtuullisesti vuodesta toiseen. Sitten tulee vain
malttaa pitdd se riittdvan kauan. Suurin osa Phoebuk-
sen tuotosta ei johdu loistavista osakevalinnoistani,
vaan siitd, ettd rahasto on ollut olemassa jo 24 vuotta
(ja siitd, ettd olemme minimoineet turhat kulut).

Siksi kiinnitdn paljon enemméan huomiota yhti6idem-
me laatuun kuin niiden arvostukseen, toisin kuin mo-
net muut salkunhoitajat. Parhaat yhtiot tuppaavat
ajan myota kasvamaan sisddn arvostukseensa. Ja siksi
haluan myos pitda kaikki ovet meille auki. Erittdin
hyvia yhti6éita kun ei ole maailmassa kovin paljon.

Pdahkindankuoressa Phoebuksen sijoitusfilosofian voi
ehkd tiivistda seuraavasti: Pyrin loytdmdan meille
laatuyhtioitd, jotka suurella varmuudella pysyvat laa-
dukkaina jatkossakin. Sitten vain piddmme ne, ja kat-
somme niiden kasvavan. Hiljaa hyvaa tulee.



‘. . Esittelin IT-konsult-
" tlEtOeu.f.\_.[ timme Tietoevryn vii-

= meksi katsauksessa
1/2022 ja kerroin silloin, ettd yhtié tuntuu aika va-
kaalta, mutta se tuskin on parhaita yhtiditiamme. Olin
tavallaan oikeassa, koska osinko on sen jalkeen jatku-
vasti noussut. Olin myo6s vadrassd, koska yhtiossa
vaikuttaisi olevan asiat vdhdn sekaisin, eikd se ole
ollut hyva sijoitus.

Viime esittelyni jdlkeen se on tuottanut meille osin-
koineen -16 %, kun Phoebus on tuottanut +29 % ja
vertailuindeksimme +25 %. Se ei ole ihme, silld yhtion
liikkevaihto on laskenut -1 % ja oikaistu liiketulos -6 %.
Oikaistu litketulosmarginaali oli viimeksi 13,0 %, ja
nyt se on 12,3 %.

Tana vuonna yhtio sai viimein paatokseen strategisen
arvioinnin, jonka se aloitti jo syksyllda 2022 taantuvan
Tech Services -liiketoimintansa osalta. Konesalit kar-
kaavat hiljalleen pilveen, jossa asiakkaita palvelee
Microsoft Azure tai Amazon Web Services. Strategises-
ti ymmarrdn paatoksen hyvin.

Pdadomasijoittaja maksoi toiminnoista 300 me€, josta
70 m€ on ehdollinen tulevalle tuloskehitykselle. Lisak-
si se otti 98 m€ vuokravastuut harteilleen. Suhteessa
Tech Servicesin miljardin euron liikevaihtoon tai sii-
hen, ettd liiketoiminta on tehnyt viimeisen neljan vuo-
den aikana yhteensd 374 m€ ”oikaistua liiketulosta”,
hinta ndytti monen mielesta alhaiselta.

Ehka tdma kertoo enemman kirjanpidosta? ”"Oikaisuja
liiketulokseen” ei maksa joulupukki, vaan monet niis-
ta ovat oikeita kuluja. Tietoevry on tehnyt niitd neljan
vuoden aikana 420 m€ edestd (plus 200 m€ alaskir-
jauksen Tech Servicesin liikearvoon, joka on vain Kkir-
janpitoa). Ndista Tech Services on selittanyt noin puo-
let. Ehka sen ihan oikea tulos ja kassavirta eivit sit-
tenkdan ole olleet niin hyvia?

Myynnin jdlkeen yhti6 ndyttdad nyt melko erilaiselta.
Nettovelka vaheni -42 %. Liiketoiminnasta 56 % on nyt
ohjelmistoja (terveydenhuolto-, pankki- ja teollisille
asiakkaille) ja loput 44 % konsultointia. Jaljelle jaa-
neet toiminnot ovat kasvaneet +9 % kolmessa vuodes-
sa, eivdatkd ne juuri sido pddomaa, toisin kuin Tech
Services.

Mutta vain kuukausi Tech Services -toimintojen myyn-
tipaatoksen jalkeen yhtion pitkdaikainen toimitusjoh-
taja Kimmo Alkio erosi tehtdvdstddn. Kaikki ei yhtios-
sd ehka ole aivan kohdallaan.

Minulla oli jotenkin sellainen olo, ettd yhtioé on tuotta-
nut aina huonosti. Kun katsoin edellisid esittelyja-
ni, niin ei suinkaan ole ollut. Katsauksessa 4/2018 se
oli tuottanut edellisvuosien aikana vdahan Phoebusta
paremmin ja katsauksessa 3/2015 moninkertaisesti
paremmin.

Tietoevryn paino salkussamme on enda 2,2 %. Sijoitin
nyt osinkomme takaisin, mutta en ole pitkddn aikaan
nostanut sen painoa. Enka aio sitd tehda. Seuraan silti
kiinnostuneena, miten aiempaa vdhemmaédn pddoma-
valtainen ja paremmin kasvava yhtio jatkossa parjaa.

PHOEBUS-YHTIOISTA
My6s ruotsalainen
konepajayhtiomme

Sandvik, jonka esit- //// SANDVIK

telin viimeksi katsauksessa 4/2021, on sen jalkeen
muuttunut paljon - sekin minusta strategisesti oike-
aan suuntaan. Yhtio paatti vuonna 2022 listata huo-
noimman liiketoimintansa, ruostumattomia terdasput-
kia valmistavan Alleiman, ja jakaa sen omistajilleen.
Kerroin, ettd tulen todenndkodisesti myyméadan Al-
leiman osakkeet, kuten teinkin. Sijoitin rahat takaisin
Sandvikiin.

Minusta kauppa oli hyva, silla padsimme yhtién huo-
noimmasta osasta eroon, ja saimme lisda paremmasta
yhtidstd, jonka kadntoterat ja kaivoskoneet ovat maa-
ilman johtavia.

Viime esittelyn jadlkeen Sandvik on tuottanut
(euroissa) osinkoineen +10 %, kun Phoebus on samalla
jaksolla tuottanut +18 % ja vertailuindeksimme +16 %.
Kruunuissa Sandvik on toki tuottanut +28 %, mutta
kruunu on heikentynyt -14 % euroon nahden.

Liiketoimintakaan ei ole kehittynyt erityisen hyvin, jos
ei nyt aivan huonostikaan. Kolmessa vuodessa liike-
vaihto Ruotsin kruunuissa on kasvanut +43 %, josta
noin kolmasosa johtuu valuutoista, kolmasosa yritys-
ostoista ja kolmasosa on orgaanista kasvua.

Oikaistu liiketulos on kasvanut kruunuissa +36 %,
joten marginaali on vdhan heikentynyt (19,2 % vuonna
2024 ja 20,3 % vuonna 2021 ilman Alleimaa). Aivan
surkeasta yhtiosta ei siis ole kyse, vaan eraasta Poh-
joismaiden parhaista.

Arvostus ei ole juuri muuttunut, vaikka yhtion laatu
on mielestani parantunut entisestddn, kun Alleima ja
Vendjan toiminnot ovat nyt poissa. Viime esittelyn
aikaan p/e-luku oli vuoden 2021 tulokselle laskettuna
21,9x, ja se on nyt edellisen 12 kuukauden tulokselle
21,5x. Minusta tdmad on kohtuullinen arvostus néin
hyvalle yhtiolle.

Monia on voinut hammentéa se, ettd Sandvik on viime
vuosina kasvanut ostamalla pienid ohjelmistoyhtioita,
jotka tukevat kdantoterdatoimintaa. Koska niilld ei ole
juuri pddomaa, liikearvo on huomattava, ja liikearvon
poistot ndkyvat oikaistun ja raportoidun liiketuloksen
erona. Se on kuitenkin vain kirjanpidollinen erd, joka
ei vaikuta kassavirtaan (toisin kuin Tietoevryn oikai-
sut siltd osin kuin ne johtuivat irtisanomisista).

Kun aikoinaan aloitin analyytikkona, Sandvik oli vasta
toinen yhtio, jossa vierailin (ensimmainen oli teolli-
suuskaasuyhtid AGA, joka on inspiroinut minut sijoit-
tamaan Air Liquideen). Kun aloittaa huipulta, on help-
po nihdai, ettd kovin moni muu yhtio ei ole yhta laa-
dukas. Sandvik on vuoden 1989 ensitapaamisestani
asti pysynyt laadukkaana enka néde, miksi se ei pysyisi
sellaisena jatkossakin.

Sandvikin paino on salkussamme
4,6 %, mikd on minusta sopiva.
Sandvik on ehdottomasti kymme-
nen parhaan yhtiom-
me joukossa.

5’%/

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson. fi
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SELIGSON & CO TROPICO LATAM
30.9.2025

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 30.9.2025

Euro =
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tropico La-

tam

+72,

3%

Indeksi
+50,8 %

RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,67 %
’ Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio -
Tyyppi Kolumbia, Peru -
4 Kaupankayntikulut 0,08 %
Rahaston koko (milj. euroa) 7,7 Kokonaiskulut (TKA) 1,75 %
90 % STOXX Brazil Total Market NR Salkun kiertonopeus 11,56 %
Vertailuindeksi 10 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR
(30.11.2022 saakka 70 % STOXX Brazil Indeksipoikkeama (tracking error) 13,99 %
30 % S&P Dow Jones Mila Andean)
A - Sijoituskohteita 40
Hallinnointipalkkio 1,5%p.a.
Valit Ikkiot Iahipiirill 0,00 %
Tuottosidonnainen palkkio ei alityspaliiot ahipiinTe ?
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 1,74 %
Merkintapalkkio o
(maksetaan rahastoyhtiélle)
Kaupankayntikorvaus lunastetta- . . .
essa (maksetaan rahastoon) 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv) SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa raﬁ::";ita
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtic MERCADOLIBRE INC Brasilia 74%
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments BEMOBI MOBILE TECH SA Brasilia 6.9 %
NU HOLDINGS LTD/CAYMAN ISLANDS Brasilia 6,8 %
TUOTTO JAVOLATILITEETTI DESKTOP - SIGMANET COMUNICACAO Brasilia 67 %
Rahasto Vertailuindeksi ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 50 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BANCO BTG PACTUAL SA Brasilia 41%
o o o 9
3 kk 11,85 % 18,03 % 9,90 % 16,05 % EQUATORIAL ENERGIA SA Brasilia 3,9 %
Vi | 2,32 9 24,149 2 9 19,41 9
uoden alusta 32,32 % 14 % 5,05 % 9,41 % SUZANO SA Brasilia 3.9%
1 vuosi 13,17 % 24,70 % -3,90 % 23,74 % —
SIMPAR SA Brasilia 3,8 %
3v 21,95 % 24,88 % 6,55 % 23,51 % —
DB X-TRACKERS MSCI BRAZIL INDEX UCITS ETF Brasilia 32%
5v 47,39 % 27,05 % 47,98 % 24,41 %
Aloituspéivasta 72,26 % 28,59 % 50,81 % 27,20 %
Aloituspaivasta p.a. 5,96 % 4,47 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahaston osuuden arvo nousi vuoden
kolmannen neljanneksen aikana +11,7 %. Rahaston
vertailuindeksi nousi samana aikana +9,9 %. Vuoden
alusta rahasto on tuottanut +32,3 % ja vertailuindeksi
+25,1 %.

Latinalaisen Amerikan osakemarkkinat ovat olleet
loppukesdan aikana kehittyvien markkinoiden kirk-
kaimpia tdhtid. Alue on suurelta osin saastynyt glo-
baalien kauppapoliittisten jannitteiden vaikutuksilta,
ja suotuisa talouskasvu sekd matalat arvostustasot
ovat tukeneet markkinoiden nousua.

Brasiliassa huomio on jilleen kiinnittynyt maan po-
liittiseen tilanteeseen, tdlld kertaa entiseen president-
tiin Jair Bolsonaroon. Syyskuussa Brasilian korkein
oikeus tuomitsi hédnet yli 27 vuoden vankeusrangais-
tukseen vallankaappauksen suunnittelusta. Tuomion
mukaan Bolsonaro yritti pitdd vallan itselldan havitty-
dan vuoden 2022 presidentinvaalit niukasti nykyisel-
le presidentille Luiz Inacio Lula da Silvalle. Bolsonaro
aikoo valittaa tuomiostaan.

Oikeudenkdynti on aiheuttanut Yhdysvalloissa voi-
makkaita reaktioita, silla Bolsonaro on Yhdysvaltain
presidentin Donald Trumpin ldheinen liittolainen. Ta-
ma on kiristanyt maiden vdlisid suhteita, ja elokuus-
sa Trump asetti 50 prosentin tuontitullit brasilialai-
sille tuotteille vastalauseena Bolsonaron oikeuden-
kaynnille.

Tullit eivdt kuitenkaan ole merkittavida Brasilian ta-
loudelle, silla vain 13 prosenttia maan viennista
suuntautuu Yhdysvaltoihin. Sen sijaan Kiinan osuus
on perdti 28 prosenttia. Nykyddn ldhes jokainen Ete-
la-Amerikan maa kdy enemman kauppaa Kiinan kuin
Yhdysvaltojen kanssa, ja ero on kasvanut viime vuo-
sikymmenten aikana.

Brasilia on yksi maailman suljetuimmista talouksista,
silla yli 86 prosenttia tuonnista kohtaa erilaisia kau-
pan esteitd, kuten lupavaatimuksia ja laaduntarkas-
tuksia. Maa kayttaa monien tuotteiden kohdalla myos
korkeita tullimaksuja ja monimutkaisia tullausmenet-
telyja, mika tekee ulkomaisista tuotteista kalliita ja
vaikeasti saatavia.

Suljetun talousjdrjestelmdn johdosta Brasilian koti-
markkinat ovat huomattavasti ulkomaankauppaa
suuremmat. Tdmédn vuoksi maan talous on kasvanut
myos silloin, kun kansainvélisen kaupan ja viennin
kehitys on ollut heikkoa.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli neljanneksen lopussa 38 yhtion osak-
keita ja kaksi pientd rahastosijoitusta. Uutena yhtio-
nd salkkuun ostettiin brasilialainen kuntosali- ja lii-
kuntapalveluja tarjoava Smart Fit Escola de Ginastica
e Danca S.A. Smart Fit on Latinalaisen Amerikan joh-
tava ja maailman kolmanneksi suurin edullisten kun-
tosalien verkosto. Sen konsepti perustuu moderniin
laitteistoon, suuriin tiloihin ja edulliseen kuu-
kausimaksuun. Yritys perustettiin vuonna 2009 Sao

Paulossa, ja se on kasvanut nopeasti. Nykyaan kunto-
sali- ja tanssipalveluita on tarjolla monissa kaupun-
geissa useissa Latinalaisen Amerikan maissa.

Lisdsimme omistustamme laajakaistaoperaattori
Desktopissa sekd autoteollisuuden komposiittimateri-
aaleihin ja jarrujen kitkamateriaaleihin keskittyvdssa
Fres-Lessa. Kevensimme painoa kaivosyhtio Valessa se-
ka ostoskeskusoperaattori Alloksessa. Salkusta ei myy-
ty yhtioita neljanneksen aikana.

Orizon

Brasilia on kehittyva talous, jossa kaupunkijatteen ka-
sittely on ollut pitkddan haasteellista. Taméa on avannut
lukuisia liiketoimintamahdollisuuksia yksityisille toi-
mijoille. Yksi niistd on alkuvuonna salkkuun hankittu
Orizon Valorizacdo de Residuos S.A., joka on yksi Bra-
silian johtavista jdtehuoltoyhtidistd ja palvelee seka
julkisia ettd yksityisid asiakkaita valtakunnallisesti.

Orizon on keskeisessd roolissa jatehuollon kestdvyy-
den kehittamisessa. Yhtio panostaa erityisesti kiintedn
jatteen turvalliseen kdsittelyyn, kierrdtykseen, uusiutu-
van biokaasun tuotantoon, hiilidioksidikrediittien
kauppaan ja edistyneeseen ymparistdtekniikkaan. Pe-
rinteisten kaatopaikkojen tilalle on rakennettu sdadel-
tyjd, tiukkojen ympaéristovaatimusten mukaisia laitok-
sia, joissa jdtteet muunnetaan biokaasuksi energian-
tuotantoa varten. Orizonin Jaboo-laitos on siirtymassa
tuotantovaiheeseen, ja Paulinian tehdas valmistuu vuo-
den loppuun mennessd, mikd lisdnnee merkittavasti
tulevia biometaani- ja energiatuottoja.

Orizonin integroidut ekopuistot palvelevat pdivittdin
noin 20 miljoonaa ihmistd ja yhti¢ investoi jatkuvasti
innovatiivisiin teknologioihin tukeakseen kestdvaa
kaupunkikehitysta.

Rahaston neuvonantaja Tropicon mukaan Orizon erot-
tuu alalla aidosti kestavan kehityksen edelldkavijana.
Yhtio hyotyy Brasilian kasvavasta vaatimuksesta vas-
tuullisiin jate- ja energiaratkaisuihin seka tiukentuvas-
ta lainsdadannostd. Vaikka Orizonin markkina-arvo on
talla hetkelld ”vain” noin 900 miljoonaa euroa, yhtio
on onnistunut vakiinnuttamaan asemansa alan keskei-
send konsolidoijana ja kasvualustana.

Orizonin kayttokate nousi vuoden toisella neljannek-
selld 20 miljoonaan euroon, mikd merkitsee noin 26
prosentin kasvua edellisvuodesta. Yhtiolld on edelleen
tilaa kasvaa myos yritysostojen kautta, silla se on vah-
vistanut tasettaan ja vdhentdnyt velkataakkaansa ke-
vaalla 2025 toteutetun osakeannin myota.

Vuonna 2024 Orizonin operatiivinen kassavirta oli
noin 30 miljoonaa euroa. Koska investointitarpeet ovat
verrattain pienet, yhtio voi jatkaa nopeaa laajentumis-
taan ja vahentaa samalla velkaansa.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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RAHAMARKKINARAHASTO
30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
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EURO-OBLIGAATIO

30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Aloituspéiva 1.4.1998 Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue Rahaston koko (milj. euroa) 105,5

Rahaston koko (milj. euroa)

367,0

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

3 kk euriborindeksi

Mallinnettava indeksi

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

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Kaupankéayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI 30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Rahasto Indeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Indeksi
3 Kk 0,47 % 0,06 % 0,49 % 0,09 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 1,68 % 0,10 % 1,86 % 0,11 % 3 kk -0,40 % 3,33% -0,21 % 3,72%
1 vuosi 2,47 % 0,10 % 2,79 % 0,12 % Vuoden alusta 0,29 % 4,44 % 0,38 % 4,42 %
3v 8,90 % 0,15 % 9,37 % 0,16 % 1 vuosi 0,11 % 4,50 % 0,22 % 4,39 %
5v 8,00 % 0,16 % 8,04 % 0,17 % 3v 6,37 % 6,15 % 7,20 % 6,21 %
10v 7,31 % 0,13 % 6,44 % 0,13 % 5v -14,21% 6,15 % -12,76 % 6,09 %
20v 28,48 % 0,13 % 27,03 % 0,14 % 10v -1,90 % 515 % 1,19 % 5,14 %
Aloituspaivasta 60,45 % 0,15 % 61,67 % 0,16 % 20 v 56,27 % 461 % 58,55 % 4,56 %
Aloituspéivasta p.a. 1,73 % 1,76 % Aloituspaivasta 124,39 % 4,34 % 132,78 % 4,30 %
IAloituspaivasta p.a. 3,04 % 3,18 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Juoksevat kulut 0,18 %
Juoksevat kulut 0,28 %
T i i Ikki -
uottosidonnainen palkkio Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0.19% Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 0,22 % Salkun kiertonopeus 5,86 %
Salkun korkoriski (duraatio 0,27 i i i AAA 23,1%, AA 35,7%,
( ) Lainaluokitukset (rating) A 18,0%, BBB 23.2%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,81
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,86 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 1,83 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raﬁ:s"t";ta
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
Saastopankkiryhma Suomi 18,6 % P Y rahastosta
Ranskan valtio Ranska 23,87 %
SEB Suomi 15,0 %
Italian valtio ltalia 22,04 %
Nordea Suomi 14,8 %
Saksan valtio Saksa 18,80 %
AsuntoHypoPankki Suomi 13,8 %
Espanjan valtio Espanja 14,34 %
Alandsbanken Suomi 13,6 %
Belgian valtio Belgia 5,05 %
. PP . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rar?:;‘;zta
SEB -tilisopimus Suomi 15,0 % N N N N -
P i Italian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 ltalia 4.1 %
. f o
Nordea -tilisopimus Suomi 14.8% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 41%
Osuuspankki -tilisopimus Suomi 43% Ranskan valtion obligaatio 4,75% 25.4.2035 Ranska 4,0%
Saastdpankki Optia -tilisopimus Suomi 41% Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 39%
Maéréaikainen talletus AsuntoHypoPankki 10.02.2026 Suomi 1,9 % Ranskan valtion obligaatio 4.5% 25.4.2041 Ranska 3,9 %
SH"J?”Z‘SS?”S Saastopankiden Keskuspanki Suomi 1,9 % Saksan valtion obligaatio 4.75% 4.7.2040 Saksa 38%
Sijoitustodistus Alandsbanken 17.12.2025 Suomi 1,9 % Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 3.7 %

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

30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

SUOMI INDEKSIRAHASTO
30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro C te Bond mallint: aaraists ityslainojen indeksia.
uro Lorporate Bond malintaa euromdaralsten yritysiainojen indeksia Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspiva 14.9.2001 RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Aloituspaiva 1.4.1998

Rahaston koko (milj. euroa) 90,2 Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen
kehitysta kuvaavan indeksin ominaisuuksia.
Télla hetkelld kaytettava indeksi on iBoxx EUR

Rahaston koko (milj. euroa)

205,6

Vertailuindeksi

OMX Finland Screened Index*

Non-Financials TRI *

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankéayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(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
toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Finland Screened Index..

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi *
— - — - TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Rahasto Indeksi *
3 kk 0,54 % 2,00 % 0,89 % 2,13 %
Tuotts Volatiliteetti Tuott: Volatiliteetti
Vuoden alusta 202% 273% 2,45 % 282% uotte olatiteett uotto olatifteett
0 0 0y 0y
1v 2.63 % 281% 319 % 2.81% 3 kk 3,98 % 10,01 % 4,08 % 10,03 %
3v 13,37 % 417 % 16,19 % 4,09 % Vuoden alusta 19,13 % 15,57 % 19,45 % 15,57 %
5v -3.94 % 423 % -1.38 % 4.08 % 1 vuosi 10,29 % 14,69 % 10,70 % 14,70 %
10v 7,12 % 3,45 % 13,80 % 3,44 % 3v 28,29 % 14,27 % 30,01 % 14,30 %
20v 58,98 % 3,23 % 77,18 % 3,13 % 5v 37,95 % 16,07 % 41,08 % 16,09 %
Aloituspéivasta 103,70 % 3,20 % 136,47 % 3,12% 10v 143,21 % 17,39 % 154,78 % 17,42 %
Aloituspéaivasta p.a. 3,00 % 3,64 % 20 v 308,61 % 20,18 % 350,15 % 20,25 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025 Aloituspaivésta 678,88 % 22,13 % 605,85 % 22,32%
Juoksevat kulut 0,33 % Aloituspéivasta p.a. 7,74 % 7,36 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 033 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Salkun kiertonopeus 19,07 % Juoksevat kulut 046 %
AAA Tuottosid i Ikki -
Lainaluokitukset (rating) A 36153/%i3g/é 152?0"/; Sl L
2 2 Kaupankayntikulut 0,01 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,63 -
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Indeksipoikkeama (tracking error 1,06 % -
P ( 9 ) 2 Salkun kiertonopeus 7,99 %
Valit Ikkiot Iahipiirill 0,00 % — -
alltyspaliiol TehipiinTe 2 Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,00 % Sijoituskohteita 20
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raE:sut:Zta Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Volkswagen AG Saksa 3,06 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,18 %
Enel SpA Italia 1,79 % o
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa suus
Engie SA Ranska 1,58 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,7 %
Anheuser-Busch InBev SA/NV Belgia 1,50 %
NOKIA OYJ Suomi 10,7 %
Mercedes-Benz Group AG Saksa 1,47 %
KONE OYJ Suomi 10,2 %
. seges . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta SAMPO OYJ Suomi 9.8%
Volkswagen Intfn 1.625% 16.1.2030 Saksa 1,1 % WARTSILA OYJ ABP Suomi 6,7 %
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 0,9 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,6 %
Orange SA 8,125% 28.1.2033 Ranska 0,8 % ORION OYJ Suomi 49 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Saksa 0,7 % METSO OUTOTEC OYJ Suomi 41 %
Unilever Finance 1.75% 16.11.2028 Iso-Britannia 0.7 % KESKO OvJ Suomi 38%
i o
Mercedes-Benz Group AG 1,375% 11.5.2028 Saksa 07 % STORA ENSO OYJ Suomi 38%
- Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Ab Inbev Sa/Nv 1,5% 18.4.2030 Belgia 0,6 %

SELIGSON & CO
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2025

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

sissa noteerattu arvopaperi, jolla voi

kéyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 374,7
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Vertailuindeksi Dow Jones Best-in-Class Europe *
Rahaston koko (milj. euroa) 548,2 Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Tuottosidonnainen palkkio ei
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Kaupankayntikorvaus 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Tuottosidonnainen palkkio ei
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability
20.9.2010 asti.

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-
ta jaetut tuotonmaksut; taméa kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Sen jalkeen

rahastossa on vain kasvuosuuksia
hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huom

eikad korjausta tarvita. Myds vertailuindeksi on

joitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin indeksia ei

lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahast Indekai Rahasto Indeksi*
ahasto ndeksi
Osuuden Voitonjako- Volatii- Volatii- Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
arvonke- korjattu . Tuotto " % % % %
hitys tuotto * teetti teetti 3 kk 3,54 % 9,84 % 3,63 % 9,88 %
3 Kk 527 % 527 % 9,58 % 532 % 9,60 % Vuoden alusta 14,17 % 15,55 % 14,29 % 15,54 %
Vuoden alusta 20,28 % 20,28 % 15,20 % 20,48 % 14,93 % 1 vuosi 11,42 % 14,59 % 11,69 % 14,59 %
1 vuosi 10,67 % 10,67 % 14,49 % 10,90 % 14,38 % 3v 60,89 % 12,75 % 61,98 % 12,77 %
3v 29,29 % 29,29 % 14,13 % 30,07 % 13,92 % 5v 74,80 % 13,74 % 76,62 % 13,73 %
0 0 0, 0y o,
5v 41,73 % 41,73 % 16,18 % 43,18 % 16,16 % 10v 118,14 % 15,67 % 121,80 % 15,69 %
10v 147,53 % 147,53 % 17,50 % 152,30 % 17,46 %
20v 198,79 % 17,91 % 220,13 % 18,03 %
20v 237,05 % 388,36 % 21,08 % 241,99 % 21,28 %
Aloituspaivasta 221,90 % 19,66 % 275,48 % 19,85 %
Aloituspaivasta 385,90 % 712,36 % 20,56 % 394,11 % 20,76 %
Aloituspaivasta p.a. 4,37 9 4,96 9
Aloituspéiv. p.a. | 6,91 % 9,26 % 6,99 % oltuspalvasta p-a % %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025
Juoksevat kulut 0,46 %
Juoksevat kulut 0,15 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,11 %
Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,57 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %
Salkun kiertonopeus 46,30 %
Salkun kiertonopeus 26,48 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,07 % **
Sijoituskohteita 143
Sijoituskohteita 25
—— Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot ahipiirille 0,00 %
— - Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,00 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s rahastosta
NESTLE SA Sveitsi 51%
NOKIA OYJ Suomi 11,0 %
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 5,0 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,5 %
ROCHE HOLDING AG Sveitsi 4,9 %
KONE OYJ Suomi 10,4 %
SIEMENS AG Saksa 4,3 %
SAMPO OYJ Suomi 10,0 %
ALLIANZ SE Saksa 3,5%
WARTSILA OYJ ABP Suomi 7,6 %
BANCO SANTANDER SA Espanja 3,3%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 74 %
SCHNEIDER ELECTRIC SE Ranska 32%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 4,6 %
AIRBUS SE Ranska 3,1%
ORION OYJ Suomi 4,3 %
UBS GROUP AG Sveitsi 2,7%
FORTUM OYJ Suomi 4,2 %
AIR LIQUIDE SA Ranska 2,6 %
NESTE OYJ Si i 4,1 % - ~ s . " -
uom! 2 Ajantasainen salkun sisélté6 Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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



AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

178,3

Rahaston koko (milj. euroa)

599,7

Vertailuindeksi

Dow Jones Best-in-Class Asia Pacific *

Vertailuindeksi

*

Dow Jones Best-in-Class North America

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index.

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 4,18 % 10,10 % 4,30 % 10,75 %
Vuoden alusta 717 % 18,40 % 7,57 % 20,69 %
1 vuosi 6,72 % 17,13 % 7,26 % 19,29 %
3v 43,97 % 16,06 % 46,36 % 17,50 %
5v 61,83 % 15,17 % 66,20 % 16,45 %
10v 101,08 % 15,44 % 111,24 % 16,60 %
20v 108,02 % 17,24 % 138,70 % 18,28 %
Aloituspaivasta -9,53 % 19,45 % 6,69 % 20,51 %
Aloituspaivasté p.a. -0,39 % 0,25 %

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 6,79 % 11,37 % 6,97 % 11,45 %
Vuoden alusta 1,37 % 20,78 % 1,84 % 20,68 %
1 vuosi 10,22 % 19,35 % 10,93 % 19,27 %
3v 66,25 % 15,62 % 69,50 % 15,62 %
5v 115,55 % 15,84 % 123,01 % 15,90 %
10v 302,08 % 16,50 % 333,77 % 16,59 %
Aloituspaivasta 511,55 % 18,46 % 603,28 % 18,74 %
Aloituspaivasta p.a. 10,13 % 10,95 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.10.2024-30.9.2025

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025

Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 043 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,05% Kaupankéyntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 052 % Kokonaiskulut (TKA) 0.44 %

Salkun kiertonopeus 57,01 % Salkun kiertonopeus 31,06 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 % Indeksipoikkeama (tracking error) 048 %
Sijoituskohteita 162 Sijoituskohteita 154
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0.00%

Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,17 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0.12%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 71 % NVIDIA CORP Yhdysvallat 10,1 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 34% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,0 %
MITSUBISHI HEAVY INDUSTRIES LTD Japani 3,4 % ALPHABET INC Yhdysvallat 88 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 32% VISAINC Yhdysvallat 3.6 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 32% MASTERCARD INC Yhdysvallat 2,9%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 32% WALMART INC Yhdysvallat 28%
TOKIO MARINE HOLDINGS INC Japani 31% ABBVIE INC Yhdysvallat 25%
ITOCHU CORP Japani 31% CISCO SYSTEMS INC/DELAWARE Yhdysvallat 1,7 %
ADVANTEST CORP Japani 2.9 % INTERNATIONAL BUSINESS MACHINE Yhdysvallat 1,7 %
MITSUI & CO LTD Japani 2.8 % PHILIP MORRIS INTERNATIONAL IN Yhdysvallat 1,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.9.2025

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1

8.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2025

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

687,3

Rahaston koko (milj. euroa)

2231

Raportoinnissa kaytettava

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

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
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 747 % 9,59 % 2,67 % 8,33 %
Vuoden alusta -2,35% 16,48 % -4,99 % 14,93 %
1 vuosi 1,16 % 15,09 % 2,58 % 14,26 %
3v 27,54 % 12,38 % 26,30 % 12,28 %
5v 57,16 % 12,88 % 50,44 % 13,06 %
10v 173,18 % 14,56 % 140,37 % 13,96 %
20v 639,03 % 15,10 % 501,39 % 15,06 %
Aloituspaivasta 909,75 % 16,50 % 581,53 % 15,55 %
Aloituspéivasta p.a. 8,84 % 7,28 %

Rahasto Indeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,01 % 14,59 % 2,35% 14,98 %
Vuoden alusta -6,73 % 19,38 % -10,18 % 18,41 %
1 vuosi -14,42 % 17,89 % -16,95 % 17,15 %
3v -6,32 % 13,89 % 0,35 % 15,21 %
5v 22,29 % 13,79 % 30,65 % 15,44 %
10v 62,49 % 14,56 % 83,06 % 16,07 %
20v 338,84 % 14,59 % 361,40 % 17,04 %
Aloituspaivasta 297,68 % 15,28 % 286,13 % 17,67 %
Aloituspaivastéa p.a. 5,51 % 5,39 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024-30.9.2025

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2024- 30.9.2025
Juoksevat kulut 0,60 %

Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 %

Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %
Salkun kiertonopeus 26,98 %

Salkun kiertonopeus 10,76 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,44 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 10,28 %
Sijoituskohteita 25

Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %

Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,11 %

Lahipiirin omistusosuus 30.9.2025 0,12 %

Osuus Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
ALPHABET INC Yhdysvallat 8,0 % NOVARTIS AG Sveitsi 8,3 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 82%
APPLE INC Yhdysvallat 6,5 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 73 %
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE Ranska 57 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,9 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 5,6 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 51 %
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Etela-Korea 4,8 % BAYER AG Saksa 47 %
KERING SA Ranska 41% ABBVIE INC Yhdysvallat 4.2 %
BURBERRY GROUP PLC Iso-Britannia 4,0 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 4,0 %
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 4,0 % GSKPLC Iso-Britannia 4.0%
DANONE SA Ranska 4,0 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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50 AR SENARE - JAKTEN PA FORSVUNNET

INDEXPLACERANDE

Det finns inget indexplacerande. Jag skamtar forstas lite,
och provocerar, men inte helt.

Nar man i akademiska undersokningar jamfor resultaten
av aktivt placerande med marknadens avkastning brukar
man anvdnda sig av index som tacker sa gott som hela
marknaden. Sddana indexfonder lyser dock ndrmast med
sin franvaro.

For 50 ar sedan grundades det omsesidigt dgda bolaget
Vanguard Group, som aret darpa lanserade den foOrsta
fortfarande fungerande indexfonden. Under tiden har
indexvarlden exploderat bade i antal och uppfinningsrike-
dom. Med en liten glimt i 6gat kan man sdga att det i dag
gar att indexplacera i ndstan vad som helst férutom just
"hela marknaden”, alltsa i den strikt akademiska mening-
en.

Trots det fungerar passiv, marknadsorienterad forvalt-
ning utmarkt i praktiken och ar fortfarande den basta
strategin for rationella placerare, det vill siga dem som
vill ha sa goda odds som mdjligt att langsiktigt 6ka sin
formogenhet i stéllet for att spela hasard pa borsen.

Fran "hela marknaden” till vadhelst du vill”

I akademisk forskning handlar "marknaden” ofta inte om
S&P 500 eller Euro Stoxx 50 utan om hela den invester-
bara aktiemarknaden med sma, medelstora och stora bo-
lag.

Nar man betraktar index som produkt ser det helt an-
norlunda ut. I princip kan vem som helst hitta pa en me-
todik for att vdlja aktier och kalla det ett index; med dato-
rer och databaser gar det pa en handvdndning. Antalet
index har vuxit fran en hanterlig skara till helt enkelt ab-
surda méangder. Index Industry Association (IIA) rapporte-
rade redan for nagra ar sedan 6ver 3 miljoner index glo-
balt.

De flesta index anvinds inte till investeringsprodukter
utan som jamforelsematt, byggklossar och skraddarsydda
mandat. Eller okej, de flesta kanske inte anvands till
nagonting alls, men de publiceras i hopp om att leveranto-
ren skulle lyckas sdlja en licens till ndagon nan vacker dag.

Marknadsviktade index utgér fortfarande grunden for
"marknadsavkastning” som jamférelse. Men dagens in-
dexflora innehaller till exempel:

Likaviktade: alla aktier far samma vikt.

Fundamentala: vikter efter kassaflode/bokvarde/for-

sdljning osv.

ESG-screenade: till exempel “best-in-class” bolag fran
olika branscher.

Paris-aligned: klimatmal enligt Parisavtalet - varianter av
dessa anvands for LokalTapiolas indexfonder.

De index som Seligson & Co:s breda indexfonder foljer ar
hallbarhetssallade, men ar pa grund av sin metodik val-
digt ndra den allmdnna marknaden. Indexet for var OMX
Helsinki 25 ETF ar daremot inte hallbarhetsbaserat, men

inte heller marknadsviktat, &ven om det ofta star sa i
medierna. Daremot innehaller OMXH25 de mest likvida
aktierna pa Helsingforsborsen.

Men skulle det fa vara nagot lite mer exotiskt? Varsagod:
L&G Hydrogen Economy UCITS ETF foljer Solactive Hyd-
rogen Economy Index (vad "vdtgasekonomin” nu sedan
ar), eller Sprott Uranium Miners UCITS ETF, som foljer
Nasdaq Sprott Uranium Miners Index - en nisch i ni-
schen. Till och med rymden har en fond: Procure Space
ETF med sin fantastiska tickersymbol UFO.

Bull, bear - och baksmadlla?

Det ar ocksa svart att prata index utan att ndamna bors-
handlade fonder, eller ETF:er, som utgor dagens mass-
producerade maskin for atminstone nominell indexexpo-
nering. I USA uppgar ETF-tillgangarna till néstan 13 biljo-
ner dollar och for Europas del dr motsvarande siffra i
dollar ungefar 2,8 biljoner. Antalet produkter fortséatter
att oka. Bara under forsta halvaret 2025 noterades glo-
balt éver 1 300 nya borshandlade produkter och det
finns nu i USA 4 480 ETF/ETP:er och i Europa 3 300, lis-
tade pa 29 borser i 24 lander. Vialkommen till 6verflodets
tidsalder.!

ETF:er stod for i snitt 27 % av USA:s aktiehandel 2024.
Under bankoron i mars 2023 steg andelen en dag till hela
40 %.* En del av handeln ar sidkert vilbefogad riskjuste-
ring, men en stor del dr ocksa ren spekulation som pend-
lar mellan radsla och girighet.

Det finns en stor skillnad i riskprofil mellan den som
ager en global indexfond och den som daytrejdar i en
sektor-ETF. Samst odds for placeraren har handeln med
héavstangsbundna ETF:er. Dessa produkter har ofta ett
dagligt mal: 2x, 3x eller -1x, -2x, -3x av dagens rorelse.
Enkel matematik gor att sadana produkter ar uttryckli-
gen spekulativa tradingverktyg, inte livspartners.

Spot-Bitcoin-ETF:er och efterfoljande spot-Ether-ETF:er
har ocksd kommit in i det spekulativa landskapet. De
handlas som ETF:er och prestationsmalet ar "priset pa en
enda tillgang”. I New York och London befolkas dessu-
tom borslistorna av single-stock-ETP:er med +3x pa po-
puldra amerikanska aktier sasom Tesla och Nvidia. Alla
dessa underligheter skulle kanske kunna jamféras med
att ta en sup infor ett maratonlopp: kanske bra for star-
ten, sallan for hela strackan!

“"Enhanced”... avgift?

Ett sarskilt marknadsforingspoetiskt horn i fondvéarlden
ar "enhanced index”. I praktiken betyder att man kor
nastan index, men liksom lite smartare. Det kan lata
lockande: nira indexets laga marknadsrisk, men med en
skopa alfamal.

I praktiken dr “enhanced” ofta en faktor- eller kvantme-
tod med relativt stram tracking error - men fortfarande
ett aktivt val. Och forstas ingar hogre avgifter: 1opande
kostnader typ 0,20-0,40 % for en bred indexfond mot
0,40-0,80 % (eller mer) for en "enhanced”.?

SELIGSON & CO
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KOLUMN

Det skulle krdavas permanent skicklighet for att mo-
tivera skillnaden. I praktiken lyckas sadant pe-
riodvis, men sdllan pa sikt.

Den eventuella bruttovinsten som enhanced-
modellen kan tdnkas fanga dts ofta upp av kostna-
der och handelsfriktioner och nettot blir jamforbart
med eller sdmre &n en riktig indexfond. Forskningen
sammanfattar detta torrt: en fordel fore kostnader
kan skonjas, men efter kostnader tenderar den att
forsvinna. Véljer man breda och billiga indexfonder
klarar man sig i snitt battre dn med "enhanced”.

Vinnande filosofi

Existerar alltsa indexplacerande? Inte riktigt i den
rena akademiska formen. Da borde placeraren &dga
alla investerbara aktier i varlden i kapitalvikt och
halla sig borta fran lutningar, inte gora taktiska av-
vikelser och for all del inte handla - annat dn aterin-
vestera utdelningar och byta bolag nar dessa byts i
index. Det finns ”"totalmarknadsfonder”, men &dven
de brukar salla bort till exempel smabolag.

Héar har vi dock undantaget da finans for en gangs
skull bli enklare i praktiken &n i teorin. Aven om
den teoretiska "hela-marknaden" -portféljen knappt
finns i ren form, brukar ett enkelt passivt uppligg
fungera i praktiken. Detta syns tydligt i langsiktiga
jamforelser mellan aktiva och passiva fonder.

Till exempel Morningstars fint konstruerade Acti-
ve/Passive Barometer jamfor aktiva fonder mot en
korg av relevanta passiva fonder, alltsa inte mot na-
got teoretiskt index. Aven da kommer man fram till
att mindre an var sjatte aktivt forvaltad fond slar
sin passiva motpart pa 10-arssikt. Tittar man pa
langre perioder klarar sig aktiv forvaltning annu
samre.*

Varning 16"
semaskand®
fiiditet!
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Sa visst finns det indexplacerande! En viktig del av det
genomfor du varje gang du gor ingenting da rubriker-
na skriker: nar du viljer att inte handla, satsar istéllet
pa langsiktighet och sparar i skatt och avgifter. Det ar
alltsa fragan om placeringsfilosofi, &ven om den teore-
tiska idén om hela marknaden &r svar att forma till en
portfolj.

I praktiken dr en billig, bred indexfond med lag avgift
en utmarkt trogmaskin, den gor det den ska. Den bdst
beskrivande tickern skulle kanske vara SLOW, dvs.
Steady Long-Term Ownership Wins. Nar portféljens
grunder - riskniva, diversifiering, kostnader - &r i ord-
ning, ger stabilt marknadsorienterat placerande de
bédsta oddsen for god avkastning dven for de komman-
de 50 aren.

APt s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 ETFGI end of August, https://etfgi.com/news/ - Sept 11 & 12, 2025
En del hévsténgs- och rdvaruprodukter &r ETP:er/ETN:er snarare &n
vanliga fonder. Den praktiska konsekvensen ar mer derivat, nya
risker, lite annan reglering - och doet ar mycket viktigt att lasa
prospektet ordentligt om man @nda kanner sig lockad.

2 ICI, Investment Company Fact Book 2025

3 Elton, Gruber, de Souza: Are Enhanced Index Funds Enhanced?,
2021

4 Morningstar European Active/Passive Barometer, Midyear 2025

Aha, 54 mycket

sorter! Ndstan

som ETF:ar pa
bérsen.
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Tikanheitolta

Joo, poimin
tuo kyllé nayttaa.

osakkeital

Onko sulla uusi
harrastus?

No nimenomaan!
Luin, etta tikkaa heittava
apinakin voi voittaa
ammattilaiset.

Naulan kantaan!
Ja se on muuten téssé
kirjassakin se todellinen pointti.
Indeksirahastoilla parjaat
pitkédssé juoksussa paljon
paremmin kuin suurin osa
osakepoimijoista.

Sa tietysti vaitat,
etta kannattaa vain
jatkaa oman sijoitus-
suunnitelman mukaisesti
indeksirahastoilla.

Oot tainnu ottaa
lukemasi vahan turhan
kirjaimellisesti.

Okei, uskotaan! Mutta kai me
yks tikanheittokisa kuitenkin otetaan.
Sitten jatkan entiseen malliin.

Ah, just kun ma
innostuin. Pitdakéo
aina olla niin fiksu?

Sijoitusasioissa
kannattaa olla.

©Seligson & Co (2025), kuvitus: Jan Fagernas, copy: JA



SELIGSON & CO

Seligson & Co on LahiTapiola-ryhméaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-
kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkdjanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia padosin
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja
palvelut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoitta-
jan pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia.
Keskitymme pelkastdan rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

Seligson & Co -rahastot voidaan jakaa indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-
kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Passiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

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

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

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

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut 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 | sédhkoposti info@seligson.fi
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