SIJOITTAMISEN KORKOJA OSTHYVELN AR
NELJA TODELLISTA SAASTAJILLE JA PLACERARENS
RISKIA (s. 3) SIJOITTAJILLE (s. 6) BASTA VAN (s. 25)

SELIGSON & CO

NELJANNESVUOSIKATSAUS 3 /2026

Inflaation peldtaan kiihtyvan
ja kuluttajien ostovoiman
heikkenevan.

Laitan rahat
téihin.

" Mitd ihmettd
puuhaat?

‘llllllll.ln

NS

4

am————

D
INFLAATION 50
HARMAAN SAVYA ®
(s.4)
SELIGSON
— & CO
Yksinkertainen on tehokasta.



SISALLYS

ARTIKKELIT (YMS.)

Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen lu-
kuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme seka Seligson & Co- ettd LahiTapiola-rahas-
toista rahastoesitteen, joka sisdltda mm. tarkemmat ku-

SIJOITTAMISEN NELJA TODELLISTA RISKIA 3 vaukset rahastojen sijoituspolitiikasta, tietoa sijoittamisen
INFLAATION 50 HARMAAN SAVYA riskeistd, rahastoasioinnista ja rahastoyhtiosta.
KORKOJA SAASTAJILLE JA SIJOITTAJILLE 6 Sijoitusrahastoista on 1.1.2023 alkaen julkaistu avaintie-
LAHITAPIOLA KEHITTYVAT MARKKINAT 18 toasiakirjat ("PRIIP KID”). Ne perustuvat EU:n PRIIPS-
— - asetukseen, joka saantelee “paketoituja” ja vakuutusmuo-
TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA 19 toisia sijoitustuotteita. Avaintietoasiakirjan sisalto, kaytet-
OSTHYVELN AR PLACERARENS BASTA VAN 25 tava terminologia ja laskentakaavat ovat tarkkaan maari-
teltyja, eika niista voi poiketa.
INFLAATIOHIIRI LOMPAKKOVARKAISSA 27
(SARJAKUVA) Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
AKTIIVISET RAHASTOT aina ennen sijoituspaatdksen tekemista.
Varainhoitorahasto Pharos 9 Rahastoista julkaistaan my®ds viralliset osavuosikatsauk-
set (puolivuosittain) sekéd vuosikertomukset, jotka si-
Perheyhtiot 12 saltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet. Vuosi-
Phoebus 15 kertomukset sisaltavat tilintarkastetut luvut.
KORKORAHASTOT Julkaisumme l6ytyvat internetistda www.seligson.fi ja niita
voi tilata séhkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
Rahamarkkinarahasto 20 09 - 6817 8200.
Euro-obligaatio 20 Rapportering pa svenska
Euro Corporate Bond 21 Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
MUUT OSAKERAHASTOT samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och en
del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras pa
Suomi Indeksirahasto 21 svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.
OMX Helsinki 25 ETF 22 Utskrifter kan erhéllas per post pd begaran, ring vénligen
Eurooppa Indeksirahasto 22 var kundservice, tel. 09 - 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.
Aasia Indeksirahasto 23
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 23
Global Top 25 Brands 24
Global Top 25 Pharmaceuticals 24

2 SELIGSON & CO

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

Kustannuksilla on merkitystd. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittévasti (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 siitd, ettd sijoitetun pddoman
saa takaisin. On siis hyvd ymmartaa mihin sijoittaa ja si-
joittaa vain sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut
myOds maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa ot-
taa selvaa, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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Sijoittajat pelkadvat usein vaaria asioita. Lyhytkestoi-
nen porssiromahdus voi olla kivulias, vaikka silla ei
olisi mitdan vaikutusta sijoittajan saavuttamaan pitkan
aikavdlin tuottoon. Kurssien volatiliteetti ja salkun hei-
lunta ovat toissijaisia riskeja, kunhan sijoittaja pitda
padnsa kylméana ja jatkaa sijoittamistaan vaikeiden ai-
kojen vyli, kuten Anders Oldenburgin Phoebus-rahasto
on tehnyt jo neljainnesvuosisadan ajan (lue lisda s. 16).

Todellinen vaara piilee pidempikestoisissa ilmidissa,
jotka voivat heikentaa sijoittajan ostovoimaa pysyvasti.
Yhdysvaltalainen sijoituskirjailija William Bernstein
puhuu niin sanotuista syvista riskeistd, joita on hianen
mukaansa nelja: inflaatio, deflaatio, konfiskaatio ja de-
vastaatio.'

Inflaatio

Inflaatio eli hintojen nousu heikentdd rahan ostovoi-
maa. Maltillinen parin prosentin vuotuinen inflaatio ei
ole ongelma, mutta sen kiihtyessa tilanne muuttuu. Esi-
merkiksi 1970-luku ja 1980-luvun alku muistetaan kor-
kean inflaation aikakautena, jolloin hinnat nousivat
monissa maissa keskimédarin ldhes kymmenen prosen-
tin vuosivauhtia. Tuoreemmassa muistissa on muuta-
man vuoden takainen koronapandemiaa seurannut in-
flaatiopiikki, joka jai onneksi melko lyhytaikaiseksi.

Korkea inflaatio on syvistd riskeista tavallisin ja sa-
malla myos sellainen, jolta sijoittaja voi suojautua kaik-
kein parhaiten. Koska inflaatio sy kéteisen ja nimellis-
ten korkosijoitusten ostovoimaa, ne toimivat huonosti
hintojen noustessa. Historiallinen data osoittaa, ettd
myos osakkeiden reaalituotto on jaanyt heikoksi inflaa-
tion ollessa koholla. Sitd vastoin pitkalla aikavalilla glo-
baalisti hajautettu osakesalkku on tarjonnut toimivan
inflaatiosuojan, kuten Ari Kaaro muistuttaa inflaatiota
kasittelevassd kolumnissaan (s. 4-5). Se ei ole yllatta-
vad, silla tuotteiden myyntihintojen nousu kasvattaa
yritysten voittoja. Parhaan vélittdomédn suojan saa in-
flaatiolinkitetyilla (reaalisilla) velkakirjoilla, joiden arvo
nousee suoraan inflaation tahdissa.

Deflaatio

Deflaatio eli hintojen lasku on korkeaa inflaatiota har-
vinaisempi mutta sitdkin haitallisempi ilmi6. Vaikka ni-
melliskorot olisivat nollassa, reaalikorot voivat nousta
deflatorisessa ymparistossa korkealle, mika kasvattaa
reaalisia velkakustannuksia ja syventda taantumaa. Ja-
panin "kadotetut” vuosikymmenet toimivat varoitta-
vina esimerkkeina.

Deflaatiolta voi suojautua pitamalla salkussa korkea-
laatuisia nimellisid valtionlainoja ja kéteistd. Lainapa-
pereiden kiintedt kuponkimaksut ja kdteinen muuttu-
vat arvokkaammiksi, eli niiden ostovoima paranee, kun
hinnat laskevat. Taman tyyppiset "turvasatamat” ovat
siten perusteltu osa hyvin hajautettua salkkua, vaikkei
lyhyen aikavilin volatiliteetti huolettaisikaan (korkosi-
joituksista lisad Janne Nisulan kolumnissa s. 6-8).

Konfiskaatio

Laveasti madriteltynd konfiskaation piiriin kuuluvat
kaikki ne toimet, joilla valtio heikentda sijoittajien
omaisuuden arvoa ja ostovoimaa. Toimet voivat olla
ndkyvig, kuten pakkolunastus ja takavarikointi, tai hie-
novaraisempia, kuten finanssirepressio, jossa valtio pi-
tad nimelliskoron inflaatiota matalampana ja siirtaa
ostovoimaa velkojilta itselleen. Kyse voi olla my0s paa-
omakontrollista, ylikorkeasta verotuksesta tai muista
vastaavanlaisista poliittisista paatoksista.

Konfiskaatiolta voi pyrkid suojautumaan hajautta-
malla sijoitukset maantieteellisesti. Kun sijoituksia on
useissa maissa, yhden valtion toimet eivat tuhoa koko
salkkua. Hajauttaminen erilaisten sijoitustilityyppien
valilla voi myos olla jarkevaa. Eri tilit reagoivat usein
eri tavoin politiikan muutoksiin. Taydellista suojaa
konfiskaation varalle ei kuitenkaan ole olemassa.

Devastaatio

Devastaatio eli taydellinen tuho voi tarkoittaa kaytan-
nossa esimerkiksi sotaa, maan sisdistd sekasortoa tai
laajamittaista romahdusta. Kehittyvilla markkinoilla
devastaation riski on tyypillisesti muita markkinoita
suurempi. Vendja ja Kiina ovat tasta varoittavia esi-
merkkeja (kehittyvistd markkinoista lisda Perttu Hyto-
sen ja Hannu Salmisen toimesta s. 18-19).

Sijoitusten maailmanlaajuinen hajauttaminen on paras
mahdollinen suoja myos yksittdisten maiden taystu-
hoa vastaan. Devastaation kaltaisiin riskeihin varautu-
misessa sijoittajan henkilokohtainen resilienssi koros-
tuu. Kaikelta ei voi suojautua pelkdstdan taloudellisilla
instrumenteilla.

Opit sijoittajalle

Bernsteinin riskikehikko antaa sijoittajalle selkean vii-
tekehyksen, jonka pohjalta salkun allokaatiota ja ha-
jautusta voi miettid. Maailmanlaajuinen hajauttaminen
osakemarkkinoille pienentda niin konfiskaation kuin
devastaation riskid. Lisdksi osakkeet antavat hyvan pit-
kdn aikavélin inflaatiosuojan. Deflaation varalle sal-
kussa on hyvd pitda jonkin verran nimellisid korkosi-
joituksia, etenkin korkealaatuisia valtionlainoja, tai ka-
teistd esimerkiksi rahamarkkinasijoituksina.

Kaikilta riskeilta ei voi koskaan suojautua taydellisesti.
Jarkeva sijoitussuunnitelma ja siihen perustuva allo-
kaatio kuitenkin varmistavat, etta sijoittaja voi nukkua
yonsa rauhassa, kuten Svenne Holmstrom ruotsinkieli-
sessd kolumnissaan (s. 25-26)

asian muotoilee. Jos riskit mieti- ﬁ/
tyttavat ja sijoitussuunnitelmasi

on jaanyt puolitiehen, ole yhtey- Jarkko Aho
dessa. Autamme mielellamme! info@seligson.fi

1 William Bernstein: Deep Risk: How History Informs Portfolio
Design (Investing for Adults Series, Book 3), 2013
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Uusi tapa tuplata kaytetyn auton arvo? Tayta tankki!

Vanha inflaatiovitsi voi olla kohta ajankohtainen, jos
polttoaineiden hinnat jatkavat nousuaan. Hintojen
nousu onkin ollut alkusyksyn keskeinen taloushuoli, ai-
nakin mediassa. Euroopassa keskuspankin pédjohta-
jalta tuli tdhéan liittyva "synkka ennuste” ja USA:ssa eld-
maén kallistumisen kerrotaan olevan ldhestyvien vili-
vaalien tdrkein ddnestdjia ohjaava teema.

Uutisaiheena inflaatio on ldhes tdydellinen. Hintojen
nousua kauhisteltaessa voi iloisesti unohtaa, ettd posi-
tiivinen palkkakehitys (yleensa hyvana pidetty uutinen)
on inflaation tekija siind kuin vaikkapa raaka-aineiden
hintojen nousu (huono homma, paitsi tuottajille). On
katevaa, kun kaiken voi otsikoita varten tiivistdaa yhteen
lukuun, vaikka kyseessd on todella monien maaritel-
mien kautta syntyva huima abstraktio.

“Suomen inflaatio” tarkoittaa yleensd kuluttajahintain-
deksin (KHI) muutosta ja sen elokuun 2026 luku oli
2,2 %. Bensa kallistui ja asuntojen hinnat laskivat erityi-
sesti padkaupunkiseudulla, mutta eivit esimerkiksi Ro-
vaniemelld, Oulussa ja Kokkolassa.

Asuntojen osalta niiden paino indeksissa perustuu ko-
titalouksien hankkimiin uusiin asuntoihin, vdhennet-
tynd tontin arvolla. Kotitalouksien keskindisid vanhojen
asuntojen kauppoja ei kokonaan lasketa kulutusme-
noiksi. Hintamuutosta seurataan kuitenkin vanhojen
osakeasuntojen ja omakotitalokiinteistdjen hintaindek-
seilla.

Kuluttajahintaindeksin tarkoituksena on tarjota yli ajan
vertailukelpoinen aikasarja yleisestd hintakehityksesta.
Janimenomaan normaalille elamalle relevanttien hinto-
jen kehityksestd; siksi sen koostumusta pdivitetddn
maailman muuttuessa. Joskus tosin aika mielenkiintoi-
sella tavalla: tekodlypalvelujen tilaukset olivat mukana
viime vuoden aikana, mutta eivdat endd tdnd vuonna;
syyna vahdinen taloudellinen merkitys.

160 Maatalouden
150 tuottajahinnat
+44,8 %
140
130 Kuluttajahinta-
120 indeksi
+24,6 %
110
100 Vanhat
90 omakotitalot
-16,1%
80
2016/Q2 2018 2020 2022 2024 2026/Q2

Kolme hintakehitystda 10 vuoden ajalta (huhti-kesédkuu 2016 -
huhti-kesdkuu 2026, jakson alku = 100). Tilastokeskus laskee inflaati-

olle monia erilaisia osaindeksejd. Viime vuosina Suomen yleisesté hin-

takehityksesté ovat poikenneet erityisesti maatalouden tuottajahinnat

ja vanhojen omakotitalojen hinnat. Maataloustuotteita nostivat vuosina
2022-2023 ennen muuta kohonneet tuotantokustannukset, esimer-
kiksi lannoitteiden ja polttoaineiden hinnat, kun taas kohonnut korko-
taso ja energiakustannukset veivat alaspdin omakotitalojen hintoja.
(Neljannesvuositiedot: KHI: kuukausien keskiarvo, nimelliset hinnat,
koko maan sarjat. Léhde: Tilastokeskus, StatFin. Haettu 16.9.2026,
uusimmat tiedot voivat tarkentua.)
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Kiitos. Miten
muuten viikkorahan
inflaatiokorotus?

Suomen kuluttajahintaindeksissd kaksi viidennesta
on nykyisin valttaméattomiksi katsottuja menoja ku-
ten juuri asuminen, kayttovesi, polttoaineet, elintar-
vikkeet ja alkoholittomat juomat. Viime pdivityksessa
eniten laski omistusasumisen paino, mutta pitkalla ai-
kavadlilla suurin muutos on ollut elintarvikkeiden
osuuden lasku. Itsendisyyden ajan alussa ruokaan liit-
tyvat menot olivat yli puolet kokonaisuudesta, nykyi-
sin alle kuudesosan.

Suomi, EU, USA

Kuluttajahintojen indeksiimme pyritddn saamaan
mahdollisimman kattava otos yksityisesta kulutuk-
sesta, Suomessa myo6s lainojen korkotaso. Mukana ei
tosin ole valillisia rahoituspalveluja, joiden palkkioita
ei peritd suoraan kuluttajilta. Virallisten ohjeiden mu-
kaan pois jaavat myos huumausaineet ja prostituutio.
Kyse ei ole niiden laillisuudesta tai moraalista, vaan
siitd, ettd luotettavien hintatietojen keraaminen on
niin hankalaa.

EU:n tason yhtendistetty indeksi (YKHI, engl. HICP)
lasketaan eri tavoin kuin meilld kansallisesti. Omistus-
asuminen ja korkokulut puuttuvat kokonaan, mutta
vuokrat ovat mukana. Eurooppalaisissa tilastoissa
kaytetddan Suomenkin osalta yhdenmukaistettua in-
deksid, jossa ei ole omistusasumista eikda korkome-
noja. YKHI on se inflaatioluku, jonka ympadrille Euroo-
pan keskuspankin paatokset rakentuvat. Ennakko-
tieto siita elokuulle oli 3,3 %.

EU:n yhteisen indeksin laskentaa péivitettiin viimeksi
viime vuonna ja tdmdn vuoden tarkasteluun tulivat
mukaan pienelld painolla esimerkiksi rahapelit. Kulu-
tusmuutosten perusteella vuoden 2026 koriin tulivat
sdahkoauton latauspalvelut ja sieltd poistuivat voitelu-
aineet ja kansanopistojen kurssimaksut.

Inflaatiolukujen vertailu monimutkaistuu lisda, kun
mukaan otetaan USA. Omistusasuminen on jenkeissa
mukana, mutta eri lailla kuin Suomessa. Indeksia var-
ten arvioidaan, mitd vastaavan asunnon vuokraami-
nen markkinoilta maksaisi. Asuntojen ostohintoja tai
asuntolainojen korkoja ei oteta huomioon. Asuminen,
energia, kalusteet ja kodinhoito ovat USA:ssa painol-
taan yli 40 % ja EU:ssa vain 20 %. Suomessa ollaan nai-
den vilissd ja korkotaso heiluttaa tasmallista lukua.



KOLUMNI
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Inflaatio Suomessa, euroalueella ja USA:ssa 10 vuoden ajalta
(keskimaarainen hintatason muutos vuosineljanneksittédin 2016/Q3 -
2026/Q2). USA:ssa inflaatio on ollut valtaosan ajasta euroaluetta ja
Suomea korkeammalla. Lukujen vertailua kuitenkin vaikeuttaa eri alu-
eiden indeksien erilaiset laskentaperiaatteet. (Vuosimuutos = neljan-
neksen kolmen kuukausi-indeksin keskiarvon muutos vuoden takai-
sesta. Ei kausitasoitusta. Euroalue kulloisenkin jasenistén mukaan. In-
deksien siséllot poikkeavat toisistaan. USA:n 2025/Q4 puuttuu lokakuun
puuttuvan havainnon vuoksi: pisteviiva yhdistaa viereiset neljannekset.
Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, BLS. Aineisto: 16.-20.9.2026.)

Laajoissa kansainvdlisissda vertailuissa kdytetddan
useimmiten niin sanottua pohjainflaatiota, jossa ei ole
mukana energiaa eikd tuoreita elintarvikkeita. Joskus
siitda kdytetdan versiota "ex-shelter”, josta asumisme-
not on poistettu. Jos inflaatiokehitystad haluaa ymmér-
taa detaljitasolla, saa olla todella tarkkana.

Vertailua mutkistaa vield sekin, ettd tuotteet muuttu-
vat. Esimerkiksi uusissa autoissa voi jo perusversioissa
olla vempaimia, joita sai aiemmin vain premiumluokan
kalliina lisdvarusteina. Tata pyritddan kompensoimaan
erilaisin arvioin, mutta helppoa se ei ole. Miten ver-
tailla esimerkiksi bensiini- ja sdhkéautoja?

Vastaavasti laadun heikkeneminen pitdisi huomioida
kallistumisena. Sitd yritetddankin, mutta ei ole helppo
paatya selviin lukuihin. Jos dataliittyméan asiakaspal-
velu vaihtuu toimivasta puhelinavusta turhanaikaiseen
robottikeskusteluun, on heikennykselle vaikea laskea
tasmallistd hintaa. Sama koskee vaikkapa lentomat-
kustamisen mukavuuden ja sujuvuuden heikennyksia.

Arkielaméassa koettu laadun lasku, enshittification, ei
oikein taivu mihinkdan mittariin samaan tapaan kuin
tietokoneen muistin méara tai liittyman nopeus. Sen
sijaan pakkausten kutistuminen, shrinkflation, on suo-
raviivaisempaa. Jos viiden euron paketti pienenee 500
grammasta 450 grammaan, kilohinta nousee 11,1 %.

Vaikutus sijoittajalle?

Sijoittajalle inflaation valiton vaikutus tulee yleensa
korkeampien korkojen kautta. Keskuspankkien koron-
nostot ovat tehokkain tunnettu tapa rajoittaa inflaa-
tiota koko talouden tasolla. Keskuspankkien taseiden
kutistaminen on mukana keinovalikoimassa, mutta
esimerkiksi USA:ssa kesdn aikana tehdyt lainainterven-
tiot eivat tuoneet korkomarkkinoille kuin hetken hel-
potuksen.

Tyypilliseen tapaansa presidentti Trump on miettinyt
myos tavanomaisesta poikkeavia keinoja, kuten mark-
kinoiden taltuttamista asevoimin. Epdselvaksi on jaa-
nyt, mihin konkreettisiin kohteisiin aseet osoitettaisiin
ja mika olisi vaikutuksen varsinainen mekanismi."

Takaisin reaalimaailmaan: kohonneet korot laskevat
osakkeiden, asuntojen ja muiden varallisuusluokkien
hintoja nostamalla rimaa vaadittavalle tuotolle. Jos
osakkeiden oletettu tuleva tuotto on vaikkapa 6-8 %
vuodessa, niin USA:ssa nyt jo 5 %:iin kohoava hyvalaa-
tuisten lainojen korkotaso saa varmasti monet harkit-
semaan varojen siirtamistd niiden oletetusti vakaam-
man arvonkehityksen piiriin eli myyméan osakkeita
- olipa se sitten jarkevaa tai ei.

Pysyvda vaikutusta yritysten kannattavuuteen ei koh-
tuullisella inflaatiolla pitdisi olla. Hintojen nousuhan
tarkoittaa nimenomaan sitd, ettd ne saavat tuotteistaan
ja palveluistaan enemman rahaa. Kun raaka-aineen ja
palkkojen kustannus vaikkapa juustontuottajalle nou-
see, tiedossa on hintojen kohoaminen kaupan juusto-
hyllylla.

Téassd piilee muuten taas yksi hajautetun osakesijoitta-
misen hienous. Sijoittajan ei tarvitse itse perehtya in-
flaationkaan yksityiskohtiin, vaan eri alojen yritykset
selvittavat mika on niille relevanttia. Ne suojaavat toi-
mintaansa liittyvid raaka-aineiden hintoja ja valuutto-
jen muutoksia sekd pohtivat tarkasti, miten eri tekijoi-
den kallistumisen vaikutusta voidaan lieventda ja miten
omia hintoja on mahdollista korottaa kannattavuuden
varmistamiseksi.

Lyhyelld aikavélilla eivat osakkeetkaan ole mikaan in-
flaatiovakuutus. Korkojen noustessa nopeasti ne voivat
laskea yhtéd aikaa bondien kanssa. Hajautus auttaa hal-
litsemaan riskejd, mutta edes se ei takaa plussaa kai-
killa aikavdéleilld ja jokaisessa markkinatilanteessa. Hy-
vin hajautetun salkun kanssa voi silti seilata rauhassa
yli syklien miettimédttd sen kummemmin 6ljyn hintaa,
korkotasojen vaihteluita tai eri kommentaattorien pel-
koja ja kauhistuksia. Yritykset huolehtivat ja reagoivat.

Kateispuskuri on kuitenkin hyva olla, silla se ehkéaisee
pakkomyyntejd huonolla hetkelld. Myos kédteinen kan-
nattaa pitda rahamarkkina- tai lyhyen koron rahastossa,
josta pitdisi ajan mittaan saada lahes inflaation mu-
kaista tuottoa. Puskurivarojenkin pitaminen korotto-
mana tulee nimittdin ajan myota kalliiksi. Jo keskus-
pankkien tavoitteen mukainen 2 %:n vuosi-inflaatio vie
parissakymmenessa vuodessa kolmanneksen ostovoi-
masta ja euroalueen inflaation odotetaan nyt nousevan
noin 3 %:iin, USA:ssa korkeammallekin.

Inflaatioluvut olivat tosin viela selvasti suurempia muu-
tama vuosi sitten, koronapandemian aikana. Kesalla
2022 kaikki kallistui niin nopeasti, ettd tautitilanteen-
kin odotettiin alkavan pikapuoliin lieventyd, koska va-
raa matkustamiseen ei olisi endd viruksillakaan. Tama
muistuttaa samalla siitd, etta
inflaatiota esiintyy taas kaik- 7%\’4 %/ .
kialla, jopa teemaan liittyvissa
vitseissd: mitd enemmaén niita _ Ari Kaaro
- .. . hallituksen jasen
kuulee’ sita vahemman ne Seligson & Co Rahastoyhtit
naurattavat. ajkaaro@gmail.com

1 https://www.yahoo.com/news/politics/articles/trump-suggests-
military-bond-markets-222513278.html
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KORKOJA SAASTAJILLE JA SIJOITTAJILLE

Voiko sijoittamatta sddstda? Vastaus ei ole yksiselittei-
nen. Tutustutaan tarkemmin.

Saastamisessd nykyhetken kulutusta siirretdaan tulevai-
suuteen tavoitteena yllapitdd reaalinen ostovoima yli
ajan. Sijoittamisen tavoite on usein kunnianhimoi-
sempi eli ostovoiman sdilyttamisen lisdksi pyritdan
kasvattamaan varallisuutta. Tama edellyttaa kuitenkin
aina jonkinlaista riskinottoa. Sijoittamisen ja saastami-
sen valinen tasapaino on hyoddyllistd tunnistaa. Jos si-
joitukset ovat hyvin riskipitoisia, sijoittamisen tavoite
ei valttamattd toteudu. Toisaalta sddstamisvaihtoeh-
dotkaan eivéat aina takaa ostovoiman sailymista.

Korkosijoitukset tarjoavat laajan valikoiman vaihtoeh-
toja erilaisiin tavoitteisiin, aikahorisontteihin ja riski-
profiileihin painottipa sijoittaja sitten esimerkiksi paa-
oman sdilyttamistd, vakaata kassavirtaa tai vaikka kor-
keampaa tuottopotentiaalia. Juuri tasta syysta korkosi-
joitukset tarjoavat luontevan keinon tasapainoilla si-
joittamisen ja sddstamisen valilla.

SIFMA:n vuosittaisen Capital Markets Fact Book 2026
-katsauksen mukaan maailman korko- ja osakemarkki-
nat olivat vuoden 2025 lopussa markkina-arvoltaan 1a-
hes samankokoiset, kumpikin noin 160 biljoonaa Yh-
dysvaltojen dollaria. Rahoitusteorian markkinaportfo-
lioperiaatteen mukaan keskimdaaraisen sijoittajan, joka
ei ota aktiivista ndkemysta omaisuuslajien valillg, tulisi
sijoittaa markkina-arvopainoin. Talloin sijoitussalkku
jakautuisi likimain tasan korko- ja osakesijoituksiin.

Korkosijoitusten volatiliteetti on perinteisesti ollut
osakkeita alhaisempaa, minkd vuoksi ne ovat tuoneet
salkkuun vakautta. Lisdksi sijoittaja voi saavuttaa ha-
jautushyotyja, mikali omaisuuslajien tuotot eivit ke-
hity taysin yhdenmukaisesti. Suurimmillaan hajautus-
hyoty on tilanteessa, jossa yhteisvaihtelu on negatiivi-
nen, eli toisen omaisuuseran arvon laskiessa toisen
arvo nousee. Vaikka korko- ja osakesijoitusten vdlinen
yhteisvaihtelu muuttuu ajan myo6td, se on historialli-
sesti ollut harvoin voimakkaan positiivinen. Se on ollut
pienimmillddn heikon talouskasvun ja matalan inflaa-
tion aikana seka silloin, kun riskittomien sijoituskoh-
teiden kysyntd on ollut vahvaa. Sen sijaan korkean ja
epavarman inflaation ympaéristossd korko- ja osake-
tuotot ovat usein liikkuneet samansuuntaisesti, mika
on heikentdnyt hajautushyotyja.

Erityyppisid korkosijoituksia

Korkosijoituksista puhutaan turhan usein vain yhtena
omaisuuslajina, vaikka todellisuudessa ne koostuvat
hyvin erilaisista sijoituskohteista. Rahamarkkinasijoi-
tuksilla tarkoitetaan lyhytaikaisia, maturiteetiltaan eli
juoksuajaltaan alle vuoden mittaisia korkosijoituksia.
Naita ovat esimerkiksi sijoitus- ja yritystodistukset tai
hyvin lyhyet joukkolainat, joiden tuotto on ldhella ly-
himpid markkinakorkoja. Tdmén tyyppisiin instru-
mentteihin ei liity juurikaan riskid, joten ne sopivat
erinomaisesti kateisen tilapaiseksi parkkipaikaksi.
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Valtiot, ylikansalliset insti-
tuutiot ja muut julkisyhtei-
sOt ovat joukkolainamark-
kinoiden suurimpia liikkee-
seenlaskijoita. Valtionlai-
nojen tuotto madraytyy
padosin korkoriskin perus-
teella. Pitkilld koroilla viitataankin usein juuri valtion-
lainojen korkoihin. Korkoriskilla tarkoitetaan korkota-
son muutoksista johtuvaa lainojen markkinahintojen
heiluntaa.

Valtionlainojen korkokdyrda on normaalioloissa nou-
seva - eli pitkat korot ovat lyhyita korkeampia - ja loi-
vasti kaareva. Muoto heijastaa markkinoiden odotuksia
tulevista koroista ja aikapreemiosta. Koska pidempaan
sijoitushorisonttiin liittyy yleensd enemmaéan epavar-
muutta, sijoittajat vaativat pitkista korkosijoituksista
korkeampaa tuottoa, niin sanottua aikapreemiota, joka
kompensoi riskid. Korkokayran kaareva muoto puoles-
taan kertoo siitd, ettd aikapreemio ei kasva lineaarisesti
lainan maturiteetin myotd, vaan lisdvuosien tuoma ris-
kilisa pienenee vahitellen sijoitusajan pidentyessa.

Valtionlainat muodostavat korkomarkkinoiden ytimen
ja toimivat usein vertailukohtana muiden korkoinstru-
menttien hinnoittelulle. Omassa valuutassaan noteerat-
tuja valtioiden velkakirjoja pidetddn kdytdannossa luot-
toriskittomind, koska valtio voi keskuspankkinsa vali-
tykselld luoda tarvittaessa lisda rahaa velkojensa mak-
suun. Keskeiseksi riskiksi nouseekin maksukyvytto-
myyden sijaan inflaatio. Sijoittajien luottamus perus-
tuu odotukseen siitd, ettd julkinen talous pysyy pitkalla
aikavalilla kestavalld uralla ja etta finanssi- ja rahapoli-
tiikka sailyttavat hintavakauden. Tilanne on monimut-
kaisempi valuutta-alueilla, joiden yksittéisilla valtioilla
ei ole tdyttd maardysvaltaa rahapolitiikkaan. Esimer-
kiksi euroalueen valtionlainoihin sisdltyy aina jossain
mairin myos luottoriskia, mika néakyi euroalueen velka-
kriisin aikana suurina eroina jasenmaiden korkota-
soissa.

Yritykset voivat rahoittaa toimintaansa laskemalla liik-
keelle yrityslainoja. Kerdttyja varoja kaytetdan esimer-
kiksi investointeihin, yritysostoihin ja muihin yritysjar-
jestelyihin, olemassa olevien velkojen uudelleenrahoi-
tukseen, kayttopdadoman tarpeisiin sekd osinkojen
maksuun. Yrityslainojen hinnoitteluun eli sijoittajien
tuottovaatimukseen vaikuttavat olennaisesti liikkee-
seenlaskijan taloudellinen asema ja velanhoitokyky.

Kansainvaliset luottoluokitukset tarjoavat yhden mitta-
rin yhtién luottokelpoisuuden arviointiin. Mita hei-
kompi yhtion luottokelpoisuus on, sitd korkeampaa
tuottoa sijoittajat tyypillisesti edellyttavat. Sijoittajien
tuottovaatimusta kuvaa yrityslainoista maksettava
luottoriskilisd. Korkeamman luottoluokituksen invest-
ment grade -yrityslainojen luottoriskilisa (bruttona) on
historiallisesti ollut keskimddrin noin 130 korkopis-
tettd (1,3 %-yksikkod) yli valtionlainojen. Heikomman
luottoluokituksen high yield -yrityslainoilla se on ollut
selvasti suurempi, keskiméddrin noin 530 korkopistetta.
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"Historian valossa eri
omaisuuslajit asettuvat
kutakuinkin rahoitusteorian
ennustamalla tavalla:
korkeampaa tuottoa on saanut
kantamalla enemman riskia.”

Luottoriskilisa on sijoittajien tuottovaatimus yrityksen
luottoriskistd, ei takuuvarma lisatuotto yli luottoriskit-
tomén koron. On myo6s hyva ymmartaa, ettd osa yritys-
lainojen korkoerosta vastaavan maturiteetin valtionlai-
noihin ndhden katoaa vaistamatta luottokelpoisuuden
heikkenemisiin ja maksuhdiri6ihin. Talloin sijoittajan
todenmukaisempi tuotto-odotus (nettona) on hieman
juoksevaa tuottoa alhaisempi.

Yrityslainat menestyvat tyypillisesti ymparistossa,
jossa markkinatuottojen vaihtelu on vahdista ja talous
seka tulokset kasvavat. Vastaavasti heikompia tuottoja
ndhddan markkinoiden volatiliteetin lisddntyessa.
Etenkin heikomman luottoluokituksen yrityslainojen
yhteys osakemarkkinoiden kehitykseen on vahva. Téa-
man vuoksi niiden tuotot ovat pitkélti riippuvaisia si-
joittajien yleisesta riskinottohalukkuudesta ja talous-
ndkymistd. Riskikorjattuna yrityslainat ovat olleet yksi
kuluvan vuosituhannen parhaiten tuottaneista omai-
suuslajeista. Palaan tdhdn tarkemmin myohemmin.

Kehittyvit korkomarkkinat koostuvat padasiassa valti-
onlainoista - seka paikallisessa ettd ulkomaan valuu-
tassa liikkeeseen laskettuina - sekd yrityslainoista.
Keskityn tdssd valtionlainoihin, mutta todettakoon,
ettd kehittyvien maiden yrityslainamarkkinat eroavat
monelta osin kehittyneiden maiden vastaavista mark-
kinoista. Kehittyvien maiden yritykset ovat usein val-
tion omistamia tai niilld on merkittavia valtiokytkok-
sid. Liiketoiminnan lisdksi ne voivat myos toteuttaa val-
tion talous- tai yhteiskuntapoliittisia tavoitteita. Usein
niilla saattaa olla keskeinen asema Kkriittisilla toi-
mialoilla, kuten esimerkiksi maailman energia-, kaivos-
ja raaka-ainesektoreilla.

Kehittyvien maiden valtionlainojen yksi keskeisimpié
riskitekijoita on maariski, jota voidaan tarkastella ta-
loudellisen riskin, rahoitus- tai luottoriskin seka poliit-
tisen riskin ndkokulmasta. Yksinkertaistettuna maa-
riski kuvaa valtion kykyéa ja ennen kaikkea halua huo-
lehtia velvoitteistaan. Paikallisessa valuutassa liikkee-
seen laskettuihin valtionlainoihin liittyy keskeisesti
myos inflaatioriski, joka vaikuttaa velan reaaliarvon
kehitykseen. Sijoitukset paikallisvaluuttamaaraisiin
lainoihin tehdé&an tyypillisesti ilman valuuttasuojausta,
sillda merkittdva osa odotetusta tuotosta voi muodos-
tua paikallisvaluutan vahvistumisesta. Valuuttasuo-
jauksen kaytto soisi usein huomattavan osan tuottopo-
tentiaalista.

Ulkomaan valuutassa liikkeeseenlaskettujen valtionlai-
nojen keskeinen riski liittyy rahoituksen saatavuuteen.
Velkojen takaisinmaksu edellyttad, ettd valtio pystyy
hankkimaan riittdvasti ulkomaista valuuttaa esimer-
kiksi viennin, investointien tai kansainvalisen rahoi-
tuksen kautta. Sijoittajat seuraavatkin erityisesti maan
talouskasvua, vaihtotasetta, valuuttavarantoja ja paa-
sya kansainvalisille pdaomamarkkinoille. Poliittinen
riski voi toteutua tilanteessa, jossa valtio jattaa vel-
kansa maksamatta taloudellisesta maksukyvysta huo-
limatta. Ulkomaan valuutassa liikkeeseen laskettuihin
kehittyvien maiden valtionlainoihin sijoitettaessa va-
luuttariski yleensd suojataan. Talloin sijoituksen
tuotto muodostuu sijoittajan kotimaan lyhyesta ko-
rosta, lainan valuutta-alueen korkokdyrdn jyrkkyy-
destd seka liikkeeseenlaskijavaltion luottoriskilisasta
suhteessa lainan valuutta-alueen vastaavaan valtionlai-
naan.

Kuinka kuluva vuosituhat on kohdellut
korkosijoittajaa?

Tarkastelen seuraavaksi eri omaisuuslajien historialli-
sia tuottoja ja tuottojen vaihtelua eli riskiad aikavalilla
31.12.1999-31.8.2026 (ks. kuva 1). Vuosituhannen
vaihteesta alkava tarkastelu toimii hyvin, silld pitkan
havaintojakson lisdksi nykyinen markkinaymparisto
muistuttaa monilta osin sen aikaista tilannetta.

Selkein yhtéaldisyys ndkyy osakkeiden arvostuksessa.
Moni onkin verrannut nykyista tekodalyhuumaa 90-lu-
vun lopun it-buumiin. Yhdysvaltojen osakemarkkinoi-
den pitkédn aikavélin reaalista osaketuottoa karkeasti
arvioiva Robert Shillerin CAPE-luvun kédanteisluku on
nyt 2,4 % (1/41), kun se vuosituhannen vaihteessa oli
2,3 % (1/44).
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Kuva 1. Omaisuuslajien historialliset tuotot ja riskit ajanjaksolla
12/1999-8/2026, pl. EM-lainat, joiden ajanjakso 6/2008-8/2026.
Kuukausiaineisto. Keskimé&araiset annualisoidut kuukausituotot. Ra-
hamarkkinat: 12 kk euribor -tuottoindeksi, IG-yrityslainat: euroalueen
IG-lainaindeksi, valtionlainat: euroalueen valtionlainaindeksi, EM-lai-
nat (kotim.): kehittyvien maiden valtionlainat paikallisvaluutassa, EM-
lainat (ulkom.): kehittyvien maiden valtionlainat ulkomaan valuutassa
eurosuojattuna, HY-yrityslainat: euroalueen HY-lainaindeksi (kaikki
korkoindeksit Bloombergin indeksejd), osakkeet, Eurooppa: Stoxx Eu-
rope 600 -kokonaistuottoindeksi, osakkeet, USA (suojattu): valuut-
tasuojattu S&P 500 -kokonaistuottoindeksi, osakkeet, USA (suojaa-
maton): S&P 500 -euromadrdinen kokonaistuottoindeksi. Dataléhde:
Bloomberg.
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Korkomarkkinoilla toimintaympdaristd on toki muuttu-
nut enemman. Yhdysvaltojen 10 vuoden lainan reaali-
korko on tatd kirjoittaessa 2,9 %, kun se oli vuoden
1999 lopussa 4,3 %. Siispa sijoittajien usein seuraama
osakeriskipreemio suhteessa valtionlainaan on talla
hetkellda -0,5 %, kun se vuosituhannen vaihteessa oli
-2,0 %. Tarkastelujakson aikana ndhty korkotason
lasku on tarjonnut merkittdivda myotatuulta kaikille
pitkdn korkoriskin omaisuuserille, erityisesti valtion-
lainoille. Edella esitetyt reaalituotot voidaan muuntaa
nimellisiksi lisdamalla niihin seuraavan 10 vuoden
odotettu inflaatio, joka on télla hetkelld noin 2,4 % Yh-
dysvaltojen 10-vuotisen nimellisen ja inflaatiolinkatun
valtionlainan korkoeron perusteella.

Historian valossa eri omaisuuslajit asettuvat kutakuin-
kin rahoitusteorian ennustamalla tavalla: korkeampaa
tuottoa on saanut kantamalla enemman riskia (ks.
kuva 1). Yhdysvaltalaiset osakkeet ovat tuottaneet tar-
kastelussa olevista omaisuuslajeista parhaiten, keski-
madrin 7,6 % vuodessa (valuuttasuojattuna). Perdassa
tulevat tuottojdrjestyksessda eurooppalaiset osakkeet
(5,9 %), HY-yrityslainat (5,6 %), kehittyvien markkinoi-
den lainat (kotim. 4,9 % ja ulkom. 4,1 %), IG-yrityslainat
(3,6 %) ja valtionlainat (3,3 %). Heikoimman tuoton on
saanut rahamarkkinoilta (1,9 %). Mutta siind missa osa-
ketuottojen vaihtelu on ollut noin 15 %, rahamarkki-
noilla se on ollut vain 0,5 %.

Palataanpa alussa esittamadni kysymykseen: voiko si-
joittamatta sddstdad? Kuvasta 1 saamme vastauksen
myos tdhdn vertaamalla rahamarkkinoiden tuottoa eu-
roalueen kuluvan vuosituhannen keskimdardiseen
2,2 %m inflaatioon. Johtopdatos on selva: riskid kartta-
nut sadstdja on menettdnyt reaalista ostovoimaansa.
Rahamarkkinoille sddstaminen on toki ollut huomatta-
vasti parempi vaihtoehto kuin rahojen kdtkeminen pat-
jan alle tai piirongin laatikkoon. Historia osoittaa, etta
ostovoiman sdilyttdminen on kuitenkin edellyttanyt ai-
nakin jonkinasteista riskinottoa eli sijoittamista.

Mita sitten tulisi ajatella riskipitoisempien korkosijoi-
tusten tuotoista? Koska eri omaisuuslajien riskit poik-
keavat toisistaan, tuottojen vertailu sellaisenaan ei
valttamatta ole jarkevaa. Se kannattaa tehda mieluum-
min riskikorjatusti. Tarkastellaan esimerkiksi euroalu-
een IG-yrityslainoja ja osakkeita (Stoxx Europe 600 ja
S&P 500, valuuttasuojattuna). Yrityslainojen vuotuinen
volatiliteetti on ollut noin 4 % ja osakkeiden noin 15 %.
Jotta riskitasot olisivat vertailukelpoisia, yrityslainasi-
joituksen kokoa tulisi kasvattaa velkarahoituksen
avulla noin 3,75-kertaiseksi. Velan kustannukseksi voi-
daan olettaa keskimdardinen rahamarkkinatuotto. Tal-
16in sijoituksen kokonaistuotto muodostuu yrityslai-
nojen omasta 3,6 %:n tuotosta sekd velkarahoitetun
osuuden “ylimaaraisestda” tuotosta. Koska yrityslaino-
jen tuotto on ollut keskiméarin 1,7 %-yksikkod raha-
markkinoita korkeampi, riskitasoltaan osakkeita vas-
taavan yrityslainasijoituksen vuosituotoksi muodos-
tuisi noin 8,3 %. Toisin sanoen euroalueen IG-yrityslai-
nat ovat tuottaneet osakemarkkinoita paremmin, kun
vertailu tehdddn samalla riskitasolla. Usein kuultu
vadite "korot eivdt tuota mitddn” vaikuttaa ainakin his-
toriallisten tuottojen valossa liian ylimalkaiselta.
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Vuosituotto

7% 7
6% ¢ e 6 2
5% 5 8
4% 4 g
3% 32
2% 2 3
1% 12
0% 0 2
Raha-  Valtion- IG- HY- EMD,HC EMD,LC
markkinat  lainat lainat lainat  (suojattu) (eisuoj.)

I Juokseva tuotto Reaalituotto 4 Korkoriski

Kuva 2. Korko-omaisuuslajien juoksevat tuotot, reaalituotot ja
korkoriskit. Rahamarkkinoiden juokseva tuotto on 12 kk euribor. Mui-
den korko-omaisuuslajien juoksevat tuotot ovat Bloombergin vastaa-
vien korkoindeksien syyskuun tuottotasoja (YTM). Valtionlainat, IG- ja
HY-lainat ovat euroalueelta. Reaalituotot on laskettu juoksevien tuot-
tojen ja euroalueen elokuun inflaation (3,2 %) erotuksena. Korkoriski
(duraatio) kuvaa omaisuuslajin hintaherkkyyttéd markkinakorkojen
muutoksille (ks. Rahastojen tunnuslukujen maaritelmia, s. 19). EMD =
kehittyvien markkinoiden lainat, HC = hard currency (lainat on laskettu
lilkkeeseen dollareissa, euroissa tai muussa vahvassa valuutassa),
LC = local currency (lainat on laskettu liikkeeseen paikallisessa valuu-
tassa). Datalahde: Bloomberg.

On kuitenkin syytda mainita, ettd eurosijoittaja ei tyy-
pillisesti suojaa osakesijoituksia Yhdysvaltojen mark-
kinalle. Talloin "puhtaan” osakeriskin lisdksi sijoittaja
ottaa myoOs valuuttariskid, mikd voi nostaa tai laskea
sijoituksen tuottojen heiluntaa. Jos vertaamme euro-
alueen IG-yrityslainojen riskikorjattua tuottoa yhdys-
valtalaisosakkeiden (S&P 500) euromadaraiseen 8,4 %:n
tuottoon (ilman valuuttasuojausta), osakkeet ovat tuot-
taneet aavistuksen paremmin.

Sddstdjien ja sijoittajien tulevaisuus?

Milta nykyhetki ja tulevaisuus nayttavat? Voiko sijoit-
tamatta sadstda? Mahdollisesti, kuten kuvasta 2 kay
ilmi. Eri korko-omaisuuslajien juoksevat tuotot ovat
nousseet merkittavasti nollakorkokauden historialli-
sen alhaisilta tasoilta. Esimerkiksi 12 kuukauden euri-
borin mukainen lyhyiden korkojen tuottotaso (3,3 %)
saattaa jo yksindan riittaa yllapitamaan saastojen reaa-
lista ostovoimaa. Mikéli varoja on mahdollista jakaa
sekd sddstamiseen ettd sijoittamiseen, mahdollisuudet
seka ostovoiman sailyttamiseen ettd varallisuuden pit-
kdjanteiseen Kkerryttamiseen kasvavat merkittavasti.
Kuten aiemmin tarkasteltu historiallinen aineisto
muistuttaa, reaalisen ostovoiman sdilyttdminen ei ole
ollut itsestadnselvyys pelkdstaan saastamalld. Nykyi-
nen korkoymparisté kuitenkin tekee sddstdmisesta
houkuttelevampaa kuin pitkdan aikaan. Tasta huoli-
matta sijoittaminen sdilyy edelleen huomattavasti te-
hokkaampana keinona kasvattaa varallisuutta pitkalla
aikavalilla.

LahiTapiola Varainhoitokonsernin korkosijoitustuot-
teiden valikoima kattaa laajasti eri korko-omaisuusla-
jit. Sijoitamme globaaleille korkomarkkinoille seka ak-
tiivisten ettd markkinaehtoisten ratkaisujen kautta. Li-
satietoja korkosijoittamisesta saat asiakasvastuulli-
silta ammattilaisiltamme.

Javrne Nisuwlaw
salkunhoitaja, korkosijoitukset
janne.nisula@lahitapiola.fi
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PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 30.9.2026
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+301,3 %
Pharos
+257,8 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 178,9

Osakkeet: Dow Jones Best-in-Class World 50 %,
Dow Jones Best-in-Class Europe 10 %; korot:
iBoxx Eur Non-Financials TRI 15 %, iBoxx Euro-
zone TRI 15 % ja 3 kk euriborindeksi 10 %

Vertailuindeksi

0,45 % + enintdan 0,85 % p.a.
Pharoksen sijoituskohteina olevista
Seligson & Co:n rahastoista ei perita
erillisté hallinnointipalkkiota

Hallinnointipalkkio

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei
Kaupankayntikorvaus

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

(maksetaan rahastoon)

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti6 / Jonathan Aalto

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3kk -0,70 % 5,51 % 1,13 % 5,22 %
Vuoden alusta 7,43 % 727 % 7,95 % 6,07 %
1v 11,59 % 7,08 % 10,76 % 5,78 %
3v 38,72 % 7,53 % 37,91 % 6,02 %
5v 36,95 % 7,83 % 38,71 % 6,65 %
10v 88,22 % 7,16 % 93,15 % 7,48 %
20v 200,03 % 7,05 % 226,03 % 7,63 %
Aloituspaivasta 257,78 % 6,98 % 301,30 % 7,56 %
Aloituspaivasta p.a. 4,86 % 531 %

2013 2015 2017 2019 2021 2023

2025

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,54 %*
Kaupankayntikulut, ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
kokonaiskulut (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Salkun kiertonopeus -8,86 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,27 %

Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,33 %

RAHASTON SIJOITUKSET
OSAKESIJOITUKSET Osuus
Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 17.0 % ALLOKAATIO
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 15,9 %

Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 76 % Osake-
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 6.9% sijoitukset
62,5 %
Seligson & Co Global Top 25 Brands 5,9 % ?
Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 3,9 %
Korko-
Dimensional European Small Comp. Fund (Acc.) 3,9 %
sijoitukset
iShares Core S&P 500 UCITS ETF 1,4 %
37,5%
KORKOSIJOITUKSET Osuus
Pitkat korkosijoitukset > 1 v 24,8 %
— (duraatio 4,0)
Lyhyet korkosijoitukset < 1 v 12,7 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET

* Juoksevat kulut 30.9.2026 paattyneelle 12 kk jaksolle,

sisaltdd mahdolliset alennukset kohderahastoista.

PRIIP-asetuksen mukaiset kulut |6ytyvat avaintietoasiakirjasta.
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PHAROS

Pharoksen tuotto oli vuoden kolmannen neljanneksen
aikana -0,7 %. Vertaamme Pharoksen tunnuslukuja
osakkeista ja koroista koostuvaan indeksiin, jonka
tuotto oli samalla jaksolla +1,1 %. Vuoden alusta ra-
hasto on tuottanut +7,4 % ja vertailuindeksi +8,0 %.

Kolmannella neljannekselld osakemarkkinoiden kehi-
tys oli vaihtelevaa. Yhdysvaltojen hyva vire jatkui, kun
taas Euroopassa ja kehittyvilla markkinoilla tuotot jai-
vat vaatimattomammiksi. Nousu ei enaa keskittynyt
pelkdstaan suurimpiin teknologiayhtioihin, vaan hyvia
tuottoja ndhtiin laajemminkin.

Parhaiten tuottivat laajasti Yhdysvaltain suurimpiin
yhtitihin sijoittavat iShares Core S&P 500 ETF (+3,9 %)
ja Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto
(+3,6 %) sekd eurooppalaisiin pienyhti6ihin sijoittava
Dimensional European Small Companies Fund (+3,7 %).
Aasian ja Tyynenmeren alueen osakemarkkinat nousi-
vat maltillisesti (+1,2 %), kun taas kehittyville markki-
noille sijoittava rahastomme jai hieman miinukselle
(-0,6 %).

Pienyhtioiden kehitys vaihteli selvisti alueittain, ja Di-
mensional U.S. Small Companies Fundin tuotto jai hei-
koksi (-3,8 %). Yhdysvalloissa pienyhtidita rasittivat
korkojen nousu ja niiden suurempi riippuvuus ulkoi-
sesta rahoituksesta. Erot markkinoiden valilla korosta-
vat hyvin hajauttamisen merkitysta.

Korkosijoituksille neljannes oli haastava. Korkojen
nousu painoi erityisesti pidemmaén juoksuajan korko-
rahastoja, joiden tuotot jdivdt pakkaselle. Seligson &
Co Euro-obligaatio tuotti -4,5 %, Dimensional Global
Core Fixed Income Fund -4,1 % ja Seligson & Co Euro
Corporate Bond -2,8 %.

Salkun suurin korkosijoituksemme, Seligson & Co Ra-
hamarkkinarahasto, jatkoi vakaata kehitystdan ja
tuotti neljanneksen aikana +0,5 %. Rahasto ei tavoittele
korkeita tuottoja, vaan vakautta, likviditeettid ja suojaa
markkinoiden heilahteluilta. Tdssd tehtdvdssdan ra-
hasto onnistui hyvin, silld se tuotti positiivisesti sa-
maan aikaan, kun monet pidemmain koron rahastot
karsivat korkojen noususta. Rahamarkkinarahasto toi-
mii edelleen salkun vakaana perustana matalalla
korko- ja luottoriskilla.

Lisasimme salkkuun pitkid korkosijoituksia, kun kor-
kojen nousu tarjosi sithen kesédn aikana hyvan mahdol-
lisuuden. Taustalla ei kuitenkaan ole nakemysta korko-
jen valittomasta laskusta, vaan kyse on ensisijaisesti
salkun riskienhallinnasta. Pitkien korkosijoitusten hei-
kompi kehitys oli johtanut niiden selvasti pienempéaan
painoon rahaston perusallokaatioon verrattuna. Korko-
painon kasvattaminen parantaa salkun hajautusta,
mikd tunnetusti tasoittaa tuottojen vaihtelua. Samalla
kohonnut korkotaso tarjoaa niille aiempaa houkuttele-
vamman tuotto-odotuksen.

Pharoksen osakepaino oli neljanneksen lopussa 62,5 %
ja korkopaino vastaavasti 37,5 %. Vaikka osakemarkki-
nat ovat jatkaneet vuoden aikana nousuaan, osakkeet
ovat edelleen vain lievdssa ylipainossa. Tamé johtuu
siitd, ettd uusista merkinnoistd saadut varat on sijoi-
tettu pddosin korkomarkkinoille. Osakesijoitusten
osalta lisayksid on tehty ldhinna pienyhtiérahastoihin,
joiden arvostustasot ovat edelleen monia muita osake-
markkinoita houkuttelevampia.

Uusien sijoituskohteiden arviointi

Vaikka Pharoksen nykyinen rahastosalkku toimii hy-
vin, salkunhoitajan tydhon kuuluu myos uusien sijoi-
tusmahdollisuuksien seuraaminen ja arviointi. Vaikka
emme aktiivisesti tavoittelekaan muutoksia, tarkaste-
lemme sddnnollisesti uusia vaihtoehtoja. Jos jonkin uu-
den sijoituskohteen avulla voi parantaa salkun raken-
netta, hajautusta tai riski-tuotto-suhdetta, se on har-
kitsemisen arvoinen.

Lahtokohta luonnollisesti on, ettd muutoksia tehdaian
vain silloin, kun niista on selvaa hyotya sijoittajille. Uu-
den rahaston tulisi tdydentda salkkuamme eli sen pi-
taisi tarjota jotain sellaista, jota emme jo nykyisilla si-
joituksillamme saa. Pelkka uusi nimi ei riitd, vaan sijoi-
tuskohteen on tuotava aidosti jotain uutta joko mark-
kina-altistuksen, toteutustavan tai kustannustehok-
kuuden ndkokulmasta.

Suhtaudumme varauksella myos kaikkiin sellaisiin rat-
kaisuihin, joiden menestys perustuu yksittdisen sal-
kunhoitajan kykyyn onnistua markkinandkemyksis-
sdan tai osakevalinnoissaan. Hyva viimeaikainen tuot-

tohistoriakaan ei yksin kerro rahas-

Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat valtta-
matta ole samoja kuin naiden rahastojen omissa katsauksissa, koska Pharos ei maksa hallin-

nointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co -rahastoihin.
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Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen t(_)n_. tulev1s_ta . mahdollisuuksista,
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 30.9.2026 silld markkinoiden parhaat rahas-
Pohjois- Japani & | Kehittyvat tot vaihtuvat tyypillisesti ajan
Eurooppa | Amerikka Oseania markkinat Pharos Indeksi myota.
Kulutustavarat 9 8 3 1 21 8
Terveys 4 3 0 0 7 13 Kustannusten merkitysta ei myos-
Rahoitus 9 4 3 2 18 21 kddn pidd unohtaa. Ne ovat yksi
Teknologia 6 19 4 5 34 29 harvoista sijoittamiseen liittyvista
Teollisuus 10 5 3 2 20 28 tekijoistd, jotka ovat tiedossa etu-
Muut 0 0 0 0 0 1 kédteen, ja niiden vaikutus kertau-
Pharos 38 39 13 10 100 tuu vuosien aikana. Arvioimme uu-
L3tEhel <0 2 10 28 100 sia sijoituskohteita ennen kaikkea

siitd ndkokulmasta, parantavatko
ne sijoittajan odotettavissa olevaa
lopputulosta pitkéalla aikavalilla.



PHAROS

Akateeminen tutkimus tukee tdtd lahestymistapaa. Ma-
talat kustannukset, laaja hajautus, kurinalainen sijoi-
tusprosessi ja yleinen markkina-altistus ovat element-
tejd, jotka ovat osoittautuneet huomattavasti luotetta-
vammiksi menestyksen ldhteiksi kuin rahaston viime-
aikaiset tuotot tai yksittdisten salkunhoitajien markki-
nandkemykset.

Miksi suosimme markkinalahtéisia rahastoja?

Pharoksen tavoitteena ei ole hakea markkinoita parem-
paa tuottoa vahvoilla ndkemyksilla yksittdisista osak-
keista, toimialoista tai markkinoista. Rahoitusmarkki-
noiden tulevaa kehitystd on tunnetusti vaikea ennus-
taa. Ja viela haastavampaa on tunnistaa etukdteen ne
harvat rahastot tai salkunhoitajat, jotka pystyvat me-
nestymaan Kkilpailijoitaan paremmin pitkalla aikavalilla
- etenkin silloin, kun sijoitustoiminnan kulut otetaan
huomioon.

Tamaéan vuoksi suosimme ratkaisuja, joissa tuotto pe-
rustuu ensisijaisesti markkinoiden yleiseen kehityk-
seen eika yksittdisten sijoituspddtosten onnistumiseen.
Téllainen toimintamalli sopii hyvin Pharoksen sijoitus-
filosofiaan, silld se tarjoaa selkedn ja johdonmukaisen
tavan osallistua maailman talouskasvuun (markkina-
lahtoisesta sijoittamisesta lisdd Perttu Hytdsen ja
Hannu Salmisen kirjoittamassa artikkelissa s. 18-19).

Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd sulkisimme aktiivi-
sesti hoidetut rahastot automaattisesti pois tarkaste-
lusta. Niille voi 16ytyd perusteltu rooli, mikéli ne tuovat
kokonaisuuteen ominaisuuksia, joita nykyisilla ratkai-
suilla ei saavuteta. Sen sijaan pelkkad ndkemys tiettyjen
osakkeiden, toimialojen tai markkinoiden paremmasta
kehityksesta ei yleensa ole riittava peruste muutoksille.

Kaytannossa aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen va-
linen raja ei myoskaan ole tdysin selvd. Monet indeksi-
lahtoiset rahastot tekevit valintoja esimerkiksi arvopa-
pereiden painotusten, kaupankdynnin tai rahaston ra-
kenteen osalta. Pharoksen kannalta olennaisinta ei ole
luokittelu aktiiviseksi tai passiiviseksi, vaan mista ra-
haston odotettu lisdarvo syntyy ja kuinka luotettavalta
sen toteutuminen vaikuttaa.

Case: lyhyen koron rahasto

Arvioimme vastikddan mahdollisuuksiamme uuden ra-
haston lisaamiseen. Kyseessa oli kansainvalinen, va-
luuttasuojattu lyhyen koron rahasto. Kyseiset rahastot
sijoittavat yleensa korkean luottoluokituksen saanei-
den valtioiden ja yritysten lainoihin, joiden juoksuaika
on pidempi kuin rahamarkkinasijoituksissa, mutta sel-
vasti lyhyempi kuin perinteisissa pitkdn koron rahas-
toissa. Rahasto sopi hyvin Pharoksen sijoitusfilosofi-
aan, silla se rakentui laajan markkina-altistuksen va-
raan ja tarjosi hajautetun kokonaisuuden ilman merkit-
tavaa aktiivista ndkemyksenottoa yksittdisista liikkee-
seenlaskijoista.

Pharoksen lyhyiden korkosijoitusten tehtdvaa on ta-
hén asti hoitanut Seligson & Co Rahamarkkinarahasto
yhdessd kateisvarojen kanssa. Lyhyen koron rahasto
parantaisi korkosijoitustemme hajautusta, mutta toisi
samalla my0s hieman enemman riskia.

Rahamarkkinarahastojen ja lyhyen koron rahastojen
valinen ero voi ensindkemadltd vaikuttaa pieneltd,
mutta kdytdnnossa niiden rooli salkussa on erilainen.
Rahamarkkinarahastojen tavoitteena on ensisijaisesti
pddoman sdilyttdminen sekd vakaan ja helpon parkki-
paikan tarjoaminen kateisvaroille. Lyhyen koron ra-
hastot puolestaan tavoittelevat hieman korkeampaa
tuottoa sijoittamalla pidempiaikaisiin lainoihin, joiden
juoksuajat ovat tyypillisesti noin 1-3 vuotta. Sen
vuoksi niiden arvonvaihtelu on suurempaa. Vasti-
neeksi sijoittaja saa hieman korkeamman tuotto-odo-
tuksen, mutta altistuu samalla korkotason muutoksille
ja luottomarkkinoiden heilahteluille.

Emme toistaiseksi kuitenkaan nédhneet riittavian hyvia
perusteita muutokselle. Rahamarkkinarahastomme
tarjoaa jo sen mitéa lyhyilla korkosijoituksilla tavoitte-
lemme: vakautta ja likviditeettid. Vaikka lyhyen koron
rahasto voisi tuottaa hieman rahamarkkinarahastoa
paremmin, siihen liittyy edellda kuvatun mukaisesti
myos enemmadn korko-, luotto- ja likviditeettiriskia.

Hyva tapa arvioida lyhyen koron rahastojen riskitasoa
on tarkastella niiden kayttaytymista vaikeissa markki-
natilanteissa. Vaikka lyhyen koron yritys- ja valtionlai-
narahastot mielletddan usein vihériskisiksi, ne voivat
kriisitilanteissa kayttaytya hyvin eri tavalla kuin raha-
markkinarahastot.

Markkinoiden stressitilanteissa yrityslainojen likvidi-
teetti voi heikentya nopeasti. Tadlloin ostajia on viahem-
man, riskilisat kasvavat ja rahaston arvo voi laskea,
vaikka varsinaisia luottotappioita ei syntyisikaan. Mita
pidempi lainojen juoksuaika on, sitd herkemmin ra-
haston arvo reagoi markkinamuutoksiin.

Tarkastelemamme lyhyen koron rahasto ei ollut tassa
suhteessa poikkeus. Vuonna 2022 nahty korkojen voi-
makas nousu laski rahaston arvoa jopa -8,6 %, kun Se-
ligson & Co Rahamarkkinarahaston arvonmuutos jai
samaan aikaan noin -0,2 %:iin. Tama osoittaa, etti ra-
hamarkkinarahastojen ja lyhyen koron rahastojen ris-
kitasojen valilla voi kdytannossa olla merkittavia eroja.

Kyseisen rahaston odotettu lisdtuotto nykyiseen raha-
markkinarahastoon verrattuna olisi ollut kustannus-
ten jalkeen arviolta noin puoli prosenttiyksikkda vuo-
dessa. Nykyisessa markkinaymparistossa tata ei voi pi-
taa riittavana korvauksena korkeammasta riskista. Ta-
man vuoksi rahamarkkinarahasto sailyy toistaiseksi
Pharoksen lyhyiden korkosijoitusten perustana. Tama
ei silti tarkoita, etteivatko lyhyen koron rahastot voisi
olla hyva vaihtoehto monille

muille sijoittajille hieman erilai- %\
siin tarpeisiin. Jatkamme sijoi-

tusvaihtoehtojen arviointia osana

normaalia salkunhoitotyota. salkunhoitaja
Jjonathan.aalto@seligson.fi

Jonathan Aalto

SELIGSON & CO 11



PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)

30.9.2026

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtiihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI

Euro 25.9.2000- 30.9.2026
60 —
55 Perheyhtiot
. +470,6 %
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Indeksi
45 +354,3 %
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2000 2002 2004 2005 2008 2010 2012 2014 2015 2018 2020 2022 2024 2026
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Aloituspéaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,29 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 451 Kaupankayntikulut 0,03 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,32 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a. Salkun kiertonopeus 16,04 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,47 %
Merkintapalkkio ei Sijoituskohteita 48
Lunastuspalkkio ei Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 5,73 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 6,3 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BANCO SANTANDER SA Espanja 5,6 %
3 kk 4,48 % 9,76 % 2,94 % 9,94 % SAMSUNG C&T CORP Etela-Korea 4,0 %
Vuoden alusta 10,40 % 13,77 % 16,27 % 11,93 % VEON LTD Alankomaat 3,5%
1v 17,39 % 13,05 % 21,49 % 11,64 % SYENSQO SA Belgia 3,0 %
3v 54,56 % 12,98 % 68,81 % 12,95 % BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 2,9 %
5v 55,02 % 12,70 % 75,92 % 13,65 % BROADCOM INC Yhdysvallat 2,8%
10v 141,38 % 13,46 % 217,63 % 14,76 % UNIVERSAL HEALTH SERVICES INC Yhdysvallat 2,7%
20v 256,41 % 16,38 % 447,35 % 15,68 % POWER CORP OF CANADA Kanada 2,5%
Aloituspaivasta 470,57 % 16,44 % 354,31 % 16,09 % ELEKTAAB Ruotsi 21 %
Aloituspaivasta p.a. 6,92 % 5,99 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PERHEYHTIOT

Markkinakatsaus ja yhtidesittelyt

Markkinat ovat jatkaneet nousuaan huolenaiheista va-
littdmattd, eikd mikadn tunnu pysdyttavan niitd... kun-
nes lopulta pysdyttdd. Energian hinnat ovat pysyneet
korkealla Ukrainan ja Iranin sotien vuoksi, ja julkiset
alijaamat ovat paisuneet aggressiivisen menojen kas-
vun ja kohoavien puolustusbudjettien myota. Ja kai-
ken tdman lisdksi - ihan kuin varsinaisissa sodissa ei
olisi tarpeeksi - on vield kauppasotia.

Arvostustasot ovat olleet venyneina jo pitkdan, ja ko-
rot ovat jatkaneet nousuaan seka lyhyessa etta pit-
kassa padssa. Yhdysvaltain 30-vuotinen laina, jonka
korko on jo 5,5 %, ja Saksan 10-vuotinen laina, jonka
korko on 3,6 %, ovat palanneet tasoille, joita nédhtiin
viimeksi ennen finanssikriisid. Tyypillisesti tédllainen
korkotaso on heijastellut varsin tasapainoista markki-
naymparistoa ja jossain 12-15:n paikkeilla olevia P/E-
lukuja - ei 18-23:n lukemia, joissa nyt olemme.

Markkinoiden sitkeys vaikuttaa sekd horjumattomalta
ettad pitkdkestoiselta. Fakta on, ettd yritysten tulokset
ympaéri maailmaa ovat selviytyneet kaikesta tasta ham-
mastyttdvan hyvin. Terve tuloskasvu jatkuu ldhes
kaikkialla. Kun katsotaan eteenpdin, on helppo loytaa
muutamia trendejd, jotka eivat ole katoamassa mihin-
kdan: kasvavat puolustusmenot ja ennen kaikkea teko-
dlyhuuma, joiden myd6ta niin talouskasvu kuin tulos-
odotuksetkin pysyvat koholla.

Tekodlyn liiketoimintamalli on edelleen suurelta osin
testaamatta. Historian perusteella voi olettaa, ettd
edessa on vield paljon kompastelua ja epduskon kau-
sia. Finanssipoliittiset kauhuskenaariot - erityisesti
Ranskan, Japanin ja Yhdysvaltain ympaérilla - ovat
edelleen mahdollisia, ja niiden toteutumiselle on luon-
nollisesti monia vaihtoehtoisia polkuja, mikd tarjoaa
myos sijoittajille erilaisia mahdollisuuksia.

Piddn yha varsin mahdollisena, ettd Ukrainassa néh-
ddan rauha ennemmin kuin myohemmin. Se edellyt-
tdisi molemmilta osapuolilta ylpeyden nielemists,
mutta jos niin kavisi, vaikutus Euroopan energiahin-
toihin voisi olla dramaattinen. Taméa yhdessa Ukrainan
jalleenrakentamisen seka puolustus- ja tekodlyinves-
tointien kanssa tarkoittaisi poikkeuksellisen vahvaa
kasvua lahivuosille. Piristysruiske olisi merkittava niin
eurooppalaisten kuin myos perinteisempien yhdysval-
talaisten yhtididen tuloksille.

Tassa skenaariossa korot pysyisivat todenndkoisesti
koholla, mutta Ranskan valtion maksukyvyttomyyden
riski pienenisi. Euroopan laskevat energiahinnat ja
kasvava investointikysyntad todennikoisesti vahentai-
sivat markkinoiden kiinnostusta yhdysvaltalaisiin
omaisuuseriin, mika lisdisi painetta Yhdysvaltain ali-
jaddman rahoitukseen. Jos Japanista Yhdysvaltoihin
virtaavan halvan pddoman vetdytyminen jatkuu,
maalla voi olla edessa varsin hankalia aikoja.

Tama tarkoittaa, ettd arvostustasot jattavat hyvin va-
hén tilaa pettymyksille. Tulevaisuudelle onkin helppo
hahmotella kaksi taysin vastakkaista kehityskulkua:

Perheyhtiot -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtion sal-
kunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme perheyhtioita
koskevaa tutkimusta Peter Seligsonin edustamalta yhtiolta,
minkd lisdksi Peter Seligson kirjoittaa meille katsauksen
markkinoihin ja esittelee kussakin katsauksessa pari yhtiota
hieman tarkemmin.

Perheyhtitt -rahaston osuuden arvo nousi vuoden kolman-
nella neljannekselld +4,5 % ja vertailukohta eli MSCI All
Country World -indeksi +2,9 %. Viimeisen 12 kuukauden ai-
kana rahaston arvo on noussut +17,4 % ja indeksin +21,5 %.

Kolmannen neljanneksen aikana rahastoon lisdttiin Elekta
AB:ta ja ostettiin uusina omistuksina Relais Group ja Ges-
tamp. Toteutuneiden odotusten ja muuttuneiden sijoitustee-
sien myoOta rahasto luopui kokonaan seuraavista yhtidista:
CLP Holdings, Barry Callebaut ja Paratus Energy Services.

Seligson & Co salkunhoitotiimin puolesta,
Jani Holmberg

jani.holmberg@seligson.fi

Ukrainan rauhansopimus seka tekoély- ja puolustusin-
vestointien jatkuminen tukisivat syklid, kun taas fi-
nanssipoliittinen kompastuminen Ranskassa tai Japa-
nissa - tai notkahdus tekodly-yhtididen tuloksissa -
voisi katkaista sen nopeasti. Pidan laadukkaita ja tulok-
seltaan vakaita yhtioitd edelleen houkuttelevampina
kuin arvostuskertoimien laajenemisesta hyotyneita.
Jaan seuraamaan korkokéayran pitkaa paata - en osake-
kursseja - tarkeimpédnd signaalina markkinoiden tule-
vasta suunnasta.

Myrskyisinad aikoina perheomisteiset yhtiot ovat olleet
varsin turvallinen valinta. Pitkdjanteisten, sitoutunei-
den, markkinansa tuntevien ja vastuunsa kantavien
omistajien rinnalla sijoittaminen auttaa ainakin minua
nukkumaan yoni paremmin.

Eurofins Scientific

Eurofins on Ranskassa perustettu, Luxemburgissa paa-
konttoriaan pitdava testauslaboratorioihin keskittynyt
yhtio, joka toimii elintarvike-, ympéristo-, lddke- ja yha
enemmdin myos kliinisen diagnostiikan aloilla. Myos
Phoebus omistaa sitd, joten ldhestyn yhtiota hieman eri
kulmasta kuin Anders.

Eurofins perustettiin vuonna 1987 Nantesissa. Yksi sen
kolmesta perustajasta, Gilles Martin, johtaa yhtiota
edelleen ja omistaa noin kolmanneksen sen osakkeista.
Juuri tama tekee Eurofinsista meille kiinnostavan: kyse
ei lopulta ole niinkaan testauslaboratorioiden vaan pe-
rustajaomistajan tarinasta, joka vain sattuu ilmenty-
madn testausliiketoiminnan kautta.

Martinin lahestymistapa on ollut poikkeuksellisen suo-
raviivainen. Hanen ohjeensa eri yksikoiden vetijille, yh-
tion sivuilla julkaistuna, on kdaytannossa kasikirja dele-
goidulle omistajuudelle: Jdsenna liiketoiminta niin, et-
td yksi ihminen voi johtaa sitd. Varmista, ettd hdan pitaa
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asiakkaan keskiossa. Palkkaa parhaat ihmiset. Jata hei-
dat sitten rauhaan, ja tue silloin, kun tukea tarvitaan.
Sama toistuu parhaissa perheyhtioissa kaikkialla: paa-
tosvalta vieddaan mahdollisimman ldhelle asiakasta ja
luotetaan siihen, ettd johto tekee oikeita paatoksia.

Tuloksena on ollut poikkeuksellisen vahva yritysostoi-
hin perustunut kasvu. Pelkdstddn vuosina 2012-2022
Eurofins kaytti 5,4 miljardia euroa yritysostoihin, ja
yhtion verkosto kasittda nyt noin 900 laboratoriota yli
60 maassa, yli 60 000 tyontekijaa ja 20-25 %:n globaa-
lin markkinaosuuden sen ydintoimialoilla eli elintar-
vike-, ymparisto- ja biolddketieteellisessa testauksessa.
Samaan aikaan sairaala- ja kliininen diagnostiikka
- markkina, joka on kooltaan noin kaksikymmenta ker-
taa suurempi - muodostaa pitkalti hyddyntamattoman
kasvupotentiaalin.

Yhtion taloudellinen tarkastelu antaa tukea laadulli-
sille havainnoille. Jos unohdetaan Covid-testauksesta
johtuneet poikkeukselliset huippuvuodet ja verrataan
vuosia 2018 ja 2023 toisiinsa, liikevaihto kasvoi 72 %,
liikevoitto 60 % ja osakekohtainen tulos 57 %. Tilikau-
delta 2025 yhtio raportoi 7,3 miljardin euron liikevaih-
don ja +5,0 %:n kasvun suhteessa edellisvuoteen (or-
gaaninen kasvu +4,1 %). Oikaistu kayttokate oli 1,6 mil-
jardia euroa, marginaali 22,5 % ja vapaa kassavirta 876
miljoonaa euroa (+9 %). Nettovelan ja kayttokatteen
suhde on 2,2, mika ei ole minusta liikaa ndin tasaisesti
ja kannattavasti kasvavalle yhtiolle. Velkavivun kaytto
on tdssd tilanteessa luonnollista, ei mikdin varoitus-
merkki. Vuodelta 2025 yhtié6 maksoi osinkoa 0,72 eu-
roa osakkeelta, mika tarkoitti 20 %:n kasvua edellis-
vuodesta. Johto ohjeistaa tdlle vuodelle yksinume-
roista orgaanista kasvua ja pitda edelleen kiinni ensi
vuodelle asetetuista tavoitteistaan: 6,5 %:n orgaaninen
kasvu ja 24 %mn kayttokatemarginaali.

P/E-luvulla mitattu arvostus on heilunut kasvun mu-
kana, mutta ollut viime vuosina tyypillisesti kahden-
kymmenen molemmin puolin. Rahasto osti ensimmai-
set osakkeensa heindkuun 2024 alussa hieman yli 45
euron tasolta ja tuplasi omistuksensa huhtikuussa
2025 ldhes samaan hintaan. Sen jdlkeen positio on
tuottanut mukavat 63 %.

Gilles Martinin ldhes nelja vuosikymmentd jatkunut
valtakausi ja koko yhtion lapi rakennettu delegointifi-
losofia kertovat juuri sellaisesta hallintomallista, jota
varten Perheyhtiot-rahasto on olemassa. Yritysostot ja
niihin liittyva velkavipu ovat oikeastaan ainoita asioita,
joita kannattaa seurata tarkalla silmalla. Tassa luotan
kuitenkin Andersiin, joka kylld kertoo, jos on syyta
huoleen.

Nippon Paint Holdings

Kaikki parhaat perheyhtittarinat eivat kerro perusta-
jasta, joka rakentaa yrityksen tyhjdsta ja pitda sen it-
sellaan. Osassa tarinoista on kyse perheestd, joka toi-
mii ensin yhtion ulkopuolisena omistajana ja etenee si-
sapiiriin vahitellen. Nippon Paint on tastd erinomainen
esimerkKki.
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Goh Cheng Liang syntyi vuonna 1927 Singaporessa
kuusilapsiseen kiinalaistaustaiseen perheeseen, joka
oli niin kdyhd, ettd han vietti varhaiset vuotensa vuok-
rahuoneessa vanhempiensa ja sisarustensa kanssa. Ko-
rean sodan tuontirajoitusten aikana vuonna 1950 Goh
alkoi sekoittaa omaa maaliaan brittien armeijalta hal-
valla ostetuista ylijddmatynnyreistd. Apuna reseptien
laadinnassa hénelld oli kiinalainen kemian sanakirja.
Vuoteen 1955 mennessa tdméa Pigeon-brandilld toimi-
nut liiketoiminta oli kasvanut maaliliikkeeksi, ja
vuonna 1962 Gohista tuli Nippon Paintin Singaporen
jakelija. Viela tuolloin harva olisi osannut arvata, mihin
vasta alkanut kumppanuus johtaisikaan.

Vuonna 1974 Goh perusti Wuthelam Holdingsin per-
heen sijoitusyhtioksi. Sen kautta hin rakensi NIPSEA:n
yhdeksi Kaakkois-Aasian suurimmista maaliyhtioista.
Samaan aikaan Nippon Paintin Japanin liiketoiminta
polki paikallaan - pitkélti puolijohde- ja LCD-materiaa-
lien liiketoiminnan epdonnistumisen takia. Sitd vastoin
Gohin Aasian toiminnot olivat kasvaneet kuin huomaa-
matta Kiinan 1990-luvun alkupuolella kdynnistyneen
kaupungistumisaallon tukemana, ja maa oli noussut
yhtion suurimmaksi liiketoiminta-alueeksi.

Vallanvaihdos tapahtui vahitellen. Vuonna 2013 Nip-
pon Paintista tehtiin yllattava ostotarjous, joka kuiten-
kin my6hemmin peruttiin. Vuonna 2014 solmittiin
strateginen liittouma, joka nosti Wuthelamin omistus-
osuuden 39 prosenttiin. Lopulta elokuussa 2020 toteu-
tettiin 1,3 biljoonan jenin (16,7 miljardin USD:n) jarjes-
tely, joka nosti perheen omistuksen ldhes 60 prosent-
tiin. Ndin Gohin poika ja seuraaja Hup Jin, joka oli ni-
mitetty Nippon Paintin hallituksen puheenjohtajaksi jo
vuonna 2018, sai tdyden méaraysvallan yhtiossa.

Nykyéaan Nippon Paint on liikevaihdolla mitattuna Ja-
panin suurin ja maailman neljanneksi suurin maalival-
mistaja. Tilikauden 2025 liikevaihto oli 1,6 biljoonaa
jenid ja nettotulos 127 miljardia jenid. Nettovelkaa oli
tilikauden lopussa 367 miljardia jenid. Osake on vii-
meisen vuoden aikana liikkunut 950-1352 jenin
vaihteluvilissd P/E-luvun ollessa 15:n ja osinkotuoton
1,5 %:n kieppeilld. Rahasto osti ensimmaiset osak-
keensa lokakuussa 2025 noin 1 000 jenin hinnalla ja
lisdsi omistustaan tammikuussa 2026, kun kurssi oli
1050 jenid. Sen jdlkeen sijoitus on tuottanut osinkoi-
neen noin 12 %

Minua viehdttaa yhtiossa ennen kaikkea sen tapa to-
teuttaa sukupolvenvaihdos. Valta-asema rakennettiin
karsivallisesti yli kuuden vuosikymmenen aikana ja
muodollinen maaraysvalta otettiin vasta vuonna 2020.
Omistuksen siirtdminen seuraavalle sukupolvelle to-
teutettiin suojelemalla dédnivaltaa: taloudellinen omis-
tus ja ddnivalta erotettiin toisistaan sen sijaan, ettd mo-
lemmat olisi siirretty yhta aikaa. Tallainen on harkittua
monisukupolvista omistajuutta - juuri sitda, mita Per-

heyhti6ét-rahasto etsii.

Peter Seligson
peter.seligson@baltiska.fi



PHOEBUS
30.9.2026

Osakerahasto, joka tekee pitkdn tdhtaimen sijoituksia hyvdlaatuisiin yhtidihin kansainvilisesti, suosien Pohjoismaita.
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Rahaston arvon kehitys

Vuoden kolmas neljannes oli osakemarkkinoilla yllat-
tavan vahva, vaikka Suomen valtion kymmenen vuo-
den korko nousi 71 ja USA:n valtion 84 korkopistetta.
Vertailuindeksimme nousi +4,1 % (Suomi +4,7 % ja
maailma +3,2 %) ja Phoebus +3,6 %.

Vuoden alusta Phoebus on tuottanut +14,2 % ja vertai-
luindeksi +15,0 %. Rahaston aloituksesta Phoebus on
tuottanut +1183,3 % ja vertailuindeksimme +953,7 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, etta siind onnistuisin.
Pédinvastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinna ra-
haston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Myin neljannekselld Fortumin osakkeita 0,4 m€ ar-
vosta, kun se Googlen ilmoittaman ison investoin-
tiaikeen jalkeen hétyytteli hajautusrajojamme. Ostin
lisdd kuuden yhtiomme osakkeita yhteensa 1,1 m€ ar-
vosta (ostojen suuruusjdrjestyksessa Atlas Copco,
Sandvik, L&T, Konecranes, Tieto ja TFF Group).

Osinkoja saimme 0,4 m€ ja omistajat sijoittivat rahas-
toon nettona 1,2 m€ uutta rahaa. Kassamme nousi va-
hén ja on 4,6 % rahaston arvosta.

Kristallipallo voi olla hyodytén

Perustin Phoebuksen 25 vuotta sitten 10. lokakuuta
vuonna 2001. Teknologiaporssi Nasdaq oli jo laskenut
-68 % huipustaan ja USAmn osakemarkkinat olivat ol-
leet viikon suljettuina 9/11-terrori-iskun jalkeen. Krii-
sit olivat tuoreessa muistissa. Kerroin, ettei minulla ol-
lut kristallipalloa.

Jos olisi ollut, se olisi maalannut aika ikdavan kuvan:
Nakisimme globaalin finanssikriisin, jossa maailman
johtavia pankkeja kaatuu. Euroa kohtaisi kriisi Kreikan
velkaantumisen takia ja Britannia eroaisi EU:sta. Uusi
tauti tappaisi miljoonia ihmisid ja Uudenmaan rajat
suljettaisiin. Euroopassa syntyisi jakson lopulla pitka
sota Vendjan kanssa.

Olisin my6s nahnyt, ettd Suomen talous kasvaisi vain
prosentin vuodessa ja valtion velka yli kolminkertais-
tuisi. Suomen kymmenen vuoden lainan 4,8 %:n korko
laskisi valilla jopa -0,4 %:iin, josta se nousisi takaisin
3,9 %:iin jumittaen kiinteistomarkkinat.

Olisimmekohan néillé tiedoilla edes uskaltaneet sijoit-
taa osakkeisiin? Toivottavasti olisimme. Suomen osa-
kemarkkinat ovat tdastda huolimatta tuottaneet +10,3 %
vuodessa ja maailman osakemarkkinat +7,8 %. Fik-
suinta olisi ollut heittaa kristallipallo roskiin.

Tastda opimme, ettd riskeja on aina ja ne kuuluvat si-
joittamiseen. Osa riskeistd toteutuu, mutta niitd ei
pida pelata liikaa - ne menevat lopulta ohi. Sen sijaan
niitd voi ja kannattaakin yrittda hallita, kuten Svenne
Holmstrom kuvaa kolumnissaan sivuilla 25-26.
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Mita olen oppinut neljannesvuosisadassa?

Itsevarmana 36-vuotiaana salkunhoitajana kerroin
vuonna 2001, ettd markkinat tuottaisivat jatkossa
ehka noin +10 % vuodessa ja Phoebuksen tavoitteena
oli noin +12 %. Uskoin yltdvéni sithen kolmella tapaa:
1) olemalla pitkdjanteinen ja valttamalla turhia kau-
pankdynnin kuluja, 2) valttamalla typeria virheita ja 3)
sijoittamalla enimmékseen Suomeen, luottaen hyviin
yritysjohtajiin.

Osakemarkkinat hoitivat tehtdavansa, mind en. Vertai-
luindeksimme on tuottanut +9,9 % vuodessa ja Phoe-
bus +10,8 %. Tuotto ennen palkkioita on toki ollut 1a-
hes sen, mitd kuvittelinkin, mutta ei niiden jalkeen.
Matka on ollut kuoppainen. Finanssikriisissa Phoebus
laski -55 %, Covid-kriisissd -30 % ja pari muutakin ker-
taa rahaston arvosta on sulanut lahes neljannes. Miten
selvisin vaikeista ajoista?

Phoebus on osakerahasto, joten salkulle minun ei tar-
vinnut tehdd mitddan. Myoskaén itseeni osuudenomis-
tajana kriisit eivat vaikuttaneet, koska uskoin osake-
markkinoiden pitkdn aikavélin tuoton olevan hyva.
Kurssien laskiessa tuotto-odotus itse asiassa nousee.
Oleellista oli, ettd minulta l16ytyi riittavan suuri vara-
kassa. Useimmat Phoebuksen omistajat ajattelivat on-
neksi samoin, eikd suuria lunastuksia juurikaan tullut
edes markkinoiden pohjalla - joitain yksittdisid poik-
keuksia lukuun ottamatta.

Matka on ollut kuoppainen myés suhteessa indeksiin.
Heikoin kvartaalimme on tuottanut -9,3 prosenttiyk-
sikkod indeksid vahemman, paras kvartaali +6,8 pro-
senttiyksikk6d enemman. Tama ei ole minulle yllatys,
vaan kuuluu arkeen aidosti aktiivisen rahaston salkun-
hoidossa. Jos indeksista ei uskalla poiketa, ei sita voi
myoskadn voittaa. Siksi olen alusta asti painottanut,
ettd Phoebuksen on syyta olla vain pieni mauste laa-
jemmin hajautetussa salkussa.

Pitkdjanteisyys on toiminut, kuten odotin. Salkus-
samme on kaynyt neljannesvuosisadan aikana vain 67
yhtiota, joista 28 on edelleen omistuksessamme. Kovin
tyhmia virheitd en koe tehneeni, vaikka virheita usein
teenkin. Mutta toive siitd, ettd tuntisin yhtididemme
johtoa paremmin tddlla koti-Suomessa, on kadonnut.
Suomessa johdon vaihtuvuus ja ulkoiset rekrytoinnit
ovat lisddntyneet, joten loydan nykydan laadukkaim-
mat yhtiot enimmaékseen muualta.

Olen myos tajunnut, kuinka usein olen vaarassa. Aikoi-
naan ajattelin, ettd Stockmann ja Tulikivi olisivat aika
varmoja yhtioitd. Ndin ei ollutkaan. Opin hajautuksen
merkityksen kantapaddn kautta.

Ehka tarkein oppi on kuitenkin ollut se, ettd mahdolli-
simman avoin kommunikointi asiakkaiden kanssa
- esimerkiksi tdméan katsauksen ja blogin valityksella -
on kaikki kaikessa. Rahaston periaatteiden riittavan
selked avaaminen on tuonut meille kaltaisiani asiak-
kaita, jotka luottavat markkinoihin pitkalla aikavalilla.
Siitd olen hyvin iloinen.
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Progressive

Esittelin amerikkalaisen autovakuuttajamme Progres-
siven viimeksi kolme ja puoli vuotta sitten katsauk-
sessa 1/2023. Kerroin, ettd yhtio oli hyvd, mutta mi-
nulla oli kaksi huolta. Sen padkilpailija oli arvioinut
vastuitaan suuremmiksi eikd Progressiven kotivakuu-
tustoiminnot, jotka se osti vuonna 2015, vield olleet
tehneet tulosta. Kerroin siksi harkitsevani yhtion pai-
non vahentamista ja myinkin vajaan neljasosan osak-
keistamme.

Sitd minun ei olisi kannattanut tehda. Vakuutustulos
on parantunut kaikissa toiminnoissa ja erityisesti ko-
tivakuutuksessa, jossa se on kolmessa vuodessa nous-
sut yli miljardilla ja on nyt selvasti plussalla. Osake on
tuottanut euroissa osinkoineen +54 %, kun Phoebus on
tuottanut +48 % ja vertailuindeksimme +64 %.

Neljdssa vuodessa vakuutettujen ajoneuvojen maara
on kasvanut 44 % ja markkinaosuus on jo noin 17 %,
kun se vield kymmenen vuotta sitten oli alle 10 %. Suu-
rin muutos on ndahdéikseni ollut se, ettd yhtié on ym-
martdnyt mitd "vakuutus” sen asiakkaille tarkoittaa.
Se paatti kymmenisen vuotta sitten alkaa panostaa
korvauspalvelujensa parantamiseen muuttuen pape-
rinpyorittajastd asiakaspalvelijaksi.

Positiivinen vaikutus liiketoimintaan on helppo ym-
martad. Kun asiakas ottaa yhteytta vakuutusyhti-
00nsd, hanelld on maaritelmallisesti jokin hata. Jos yh-
ti0 pitdd ndissa hetkissd lupauksensa ja palvelu on
helppoa, nopeaa ja tdsmallistd, asiakas on tyytyvdinen
ja pysyy asiakkaana kauemmin. Tama vdahentaa uus-
asiakashankinnan tarvetta ja myyntikuluja. Tyytyvai-
nen asiakas on myos yhtién paras myyja.

Kannattaa lukea toimitusjohtaja Tricia Griffithin kirje
osakkeenomistajille Progressiven  katsauksessa
2/2026, jossa hdn jakaa muutamien tyytyvdisten asi-
akkaiden palautteita.

Yhtié on erinomainen, mutta miten sen arvostus voi
olla vain p/e 10,6x? Se johtuu toimialan sykleista. Yh-
tion tavoitteena on 4 %:n vakuutustulos, mutta se on
ollut pari viime vuotta perati 12 %, silla vahinkomaarat
ovat olleet alhaisia ajamisen vdhennyttya polttoaineen
hinnan noustua (30 vuoden keskiarvo on 7,6 %, joten
tavoite on varovainen). Sijoitustuototkin vaihtelevat ja
ne ovat puolestaan olleet viime vuosina heikkoja, kun
korot ovat nousseet. Yhtion sijoituksista 95 % on
melko lyhyissa koroissa ja 5 % osakeindekseissa. Tama
on luontevaa, koska korvaushantd on autovakuutuk-
sissa lyhyt.

Yritdn aina hahmottaa yhtion “normaalin” tuloksen
suhdanteiden yli, mikd ei tosin ole aivan helppoa.
Progressiven kohdalla ndkisin sen olevan nykyisella
volyymilla kolmanneksen tamdnhetkistd alempana,
jolloin p/e-luku olisi noin 15-17x. Arvioni voi olla hie-
man konservatiivinen, mutta osake ei siltikdan ole eri-
tyisen kallis, jos ei ihan halpakaan. Progressiven paino
on rahastossamme nyt 3,1 %, mikd on minusta sopiva.

Costco Wholesale

Esittelin myods amerikkalaisen vahittdiskauppamme
Costcon viimeksi katsauksessa 1/2023 ja kerroin, etta
yhtié on minusta poikkeuksellisen hyvd, mutta melko
kallis. Sen p/e-luku oli silloin 33,2x. En aikonut lisdta
omistustamme, mutta en toisaalta vihentadkaan.

Osake on kehittynyt hyvin. Viime esittelyn jilkeen se
on tuottanut euroissa osinkoineen +86 %, kun Phoebus
on tuottanut samaan aikaan +48 % ja vertailuindek-
simme +64 %. Myos liiketoiminta on kehittynyt hyvin.
Tilikausina 2023-2026 myymaloiden méaara on kasva-
nut +9 %, myymaldkohtainen liikevaihto +15 %, liike-
vaihto +25 %, liiketulos +44 % ja tulos per osake +47 %.

Se ei ehka ole yllattanyt. Costco on eras tasaisimmin
kehittyneista yhtidistamme. Viimeisen 30 vuoden ai-
kana liiketulos on laskenut vain kolme kertaa (-4 %
vuonna 2001, -10 % vuonna 2007 ja -10 % vuonna
2009). Kaikkiaan liiketulos on 30 vuodessa 24-Kkertais-
tunut. Tase on vahva, tilikauden 2026 péaatteeksi net-
tokassa oli 15 miljardia dollaria.

Merkittavinta on ehka se, ettei yhti6 ole tehnyt 30 vuo-
den aikana oikeastaan mitddn uutta - lukuun otta-
matta Meksikon yhteisyrityksen vahemmistdosuuden
hankintaa vuonna 2012. Se on yksinkertaisesti vain
hiljalleen monistanut toimivaa konseptiaan, jonka kes-
kiossd ovat asiakastyytyvdisyys ja sisdiset rekrytoin-
nit. Aivan kuten Singaporen perustaja Lee Kuan Yew
tapasi sanoa: ”Selvitd mikd toimii, ja tee sitd enem-
mdn”. Han oli erds Charlie Mungerin esikuvista ja Mun-
ger istui 26 vuotta Costcon hallituksessa.

Monistettavaa riittda. Yhtion 939 myymalasta vasta
joka seitsemds on Pohjois-Amerikan ulkopuolella,
mutta viimeisen neljian vuoden aikana avatuista uu-
sista myymaloista jo joka viides sijaitsee muualla. Kas-
vun varaa on kotonakin ja kansainvélistyminen on
vasta alussa.

Nain hyvaa laatua ei saa halvalla. Costcon arvostus on
edellisen esittelyni jalkeen noussut ja p/e-luku on nyt
44,5x. Viimeisen 10 vuoden aikana se on ollut keski-
maarin 40,1x ja korkotaso on nyt selvésti aiempaa kor-
keampi. Sijoituksemme suurin riski ei olekaan liiketoi-
minnan kehityksessd, vaan osakkeen hinnoittelussa.

Siksi en ole ostanut osakkeita lisdad, vaan myynyt niista
reilun kymmenyksen hajautussdiantdjen takia. Samaan
aikaan Phoebuksen rahasto-osuuksien lukumaara on
kasvanut myos kymmenyksen, joten omistuksemme
per osuus on laskenut -20 %. Tama on tavallaan "piilo-
myyntid”, joka sadstad meidat valityspalkkioilta.

Myynneistdani huolimatta Costcon paino on rahastos-
samme edelleen 5,2 % (viimeksi 5,4 %). Se on ehka hie-

man liikaa ndin kalliille yhtiélle. .

Toisaalta parhailla yhtioillda on
Anders Oldenburg, CFA

tapana kasvaa sisdan arvostuk-

seensa, kunhan sijoittaja vain

malttaa vahdn odottaa. salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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LAHITAPIOLA KEHITTYVAT MARKKINAT:
MARKKINALAHTOISTA SIJOITTAMISTA ILMAN INDEKSIN RAJOITTEITA

Seligson & Co Kehittyvat Markkinat -rahasto muutet-
tiin 1.3.2024 rahastojen rahastosta suoraan osakkei-
siin sijoittavaksi rahastoksi. Muutos tehtiin sijoittajan
kustannusten alentamiseksi, rahaston lapindkyvyyden
parantamiseksi ja kestavyysprofiilin vahvistamiseksi.
Samassa yhteydessa rahaston nimeksi muutettiin La-
hiTapiola Kehittyvat Markkinat. Seuraavassa kdymme
lapi rahaston sijoitusstrategian perusperiaatteita.

Osakemarkkinoille voi sijoittaa passiivisesti monella
tavalla. Yksi vaihtoehto on jaljitella valittua vertailuin-
deksid mahdollisimman tarkasti. Toinen on kayttaa
osakkeiden markkinapainoja sijoittamisen lahtokoh-
tana, mutta sdilyttaa vapaus rakentaa salkku rahaston
tavoitteiden - ei indeksiyhtion saantéjen - ehdoilla.

LahiTapiola Kehittyvat Markkinat -rahaston sijoitus-
strategia perustuu jalkimmaiseen ldhestymistapaan.
Rahaston tavoitteena on pitkédlld aikavalilla antaa si-
joittajille tuotto, joka vastaa kehittyvien osakemarkki-
noiden tuottoa (rahaston kustannukset huomioiden).
Laaja markkinaindeksi mdarittaa sijoitusuniversumin,
antaa ldhtokohdan salkun rakenteelle ja toimii rele-
vanttina vertailukohtana.

Rahaston sijoitusstrategia rakentuu kolmelle paaperi-
aatteelle: markkinaldhtoisyydelle, markkinaa parem-
malle kestavyysprofiilille ja kustannustehokkaalle to-
teutukselle.

Lahtokohtana markkina - ei indeksin sadnnot

Rahasto ei pyri ottamaan aktiivisia maa-, sektori- tai
osakendkemyksid. Salkun rakenne seuraa paapiirteis-
sddn kehittyvien osakemarkkinoiden rakennetta,
mutta rahaston ei tarvitse omistaa jokaista indeksiyh-
tiota tai noudattaa indeksin muutoksia mekaanisesti.

Markkinaldhtoéisyys ja markkinaindeksin seuraaminen
eivat siis tarkoita samaa. Indeksi on indeksintarjoajan
sdadntodjen perusteella rakennettu kuvaus markkinasta.
Sen taytyy maadritella esimerkiksi yhtididen koko-, lik-
viditeetti- ja free float -vaatimukset seka tarkka ajan-
kohta, jolloin osake lisdtaan indeksiin tai poistetaan
siita.

Indeksille tdiméan tyyppiset sdannot ovat valttamatto-
mid. Sijoittajan ndkokulmasta niiden tarkka noudatta-
minen ei kuitenkaan ole itseisarvo, ellei indeksin saan-
noissa ole maaritelty esimerkiksi kestavyyteen liittyvia
strategisia tavoitteita, kuten esimerkiksi salkun paas-
tointensiteetin systemaattinen vahentaminen.

Kaytannossa markkinalahtoisyys tarkoittaa, ettei ra-
haston tarvitse myyda indeksistd poistuvaa yhtiota va-
littdmasti tai ostaa uutta indeksiyhtiota juuri indeksin
muutospaivdna. Rahasto voi siis sijoittaa myos indek-
sin ulkopuolisiin yhtitihin.

Rahoitusalan tutkimusten'? mukaan tdllainen jousta-

vuus parantaa rahaston tuottoa. Indeksimuutok-
set synnyttavat ennakoitavia kaupankayntivirtoja, kun
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suuri joukko indeksirahastoja joutuu kdymaan kaup-
paa samoilla osakkeilla samaan aikaan. Tutkimuksissa
indeksiin lisdtyt osakkeet ovat tyypillisesti olleet vah-
voja kurssinousijoita jo ennen lisdysajankohtaa, kun
taas indeksista poistetut osakkeet ovat tuottaneet hei-
kosti ennen indeksista putoamista. Lisdaksi muutosten
jalkeinen tuottokehitys on historiassa suosinut pois-
tettuja yhti6itd, ja indeksiin nousseet yhtiot ovat vas-
taavasti kérsineet heikommista suhteellisista tuotoista.

Rahaston sijoitusstrategiassa indeksimuutoksia ei py-
ritd ennustamaan. Olennaista sen sijaan on, ettei rahas-
tolla ole velvollisuutta osallistua kaupankdyntiin juuri
silloin, kun suuri joukko muita sijoittajia tekee samoja
kauppoja.

Kestdvyystavoitteet madrittavat keskeiset
poikkeamat markkinasta

Kehittyville markkinoille sijoittamisessa kestavyysteki-
joilla on poikkeuksellisen suuri merkitys. Yhtididen va-
lilla on huomattavia eroja esimerkiksi omistajaohjauk-
sessa, ympadristovaikutuksissa, padstointensiteetissa ja
vahemmistdosakkaiden suojassa. Samalla kehittyvien
talouksien energiantuotanto ja teollinen rakenne ovat
monin paikoin selvasti kehittyneitda markkinoita hiili-
intensiivisempia.

Rahaston sijoitusstrategian lahtokohtana on siksi yh-
distda laaja kehittyvien markkinoiden osakesijoittami-
nen systemaattiseen kestavyysprosessiin.

Rahaston merkittivimmat poikkeamat markkinasta
liittyvat aktiivisten markkinandkemysten sijaan kesta-
vyysvalintoihin sekd sdantdjenmukaisen hajautuksen
ja kustannustehokkuuden varmistamiseen. Kestavyys-
valinnoissa korostuu pidemmaén aikavalin riskienhal-
linnallinen nédkokulma - ei ylituoton tavoittelu.

Tavoitteena on saavuttaa vertailuindeksia parempi kes-
tavyysprofiili. Kaytdnnossa tama tarkoittaa esimerkiksi
salkun alhaisempaa kasvihuonekaasuintensiteettia ja
pienempad altistumista kaikkein korkeapadstoisim-
mille tai muilta kestdavyysominaisuuksiltaan heikoim-
mille yhtigille. Sijoitusuniversumista suljetaan pois
muun muassa kansainvélisia normeja rikkovia yrityk-
sid sekd kestdvyysprofiililtaan heikoimpia yhtioita.
Kestavyysndkokulmaa tdydennetddn aktiivisella omis-
tajuudella sijoittajien yhteishankkeiden kautta. Niiden
teemoja ovat esimerkiksi paastovahennysten vauhdit-
taminen, vesivarojen kestdva hallinta ja luontokadon
pysayttaminen.

Kestavyystavoitteiden lisdksi merkittavan poikkeaman
perusmarkkinasta aiheuttavat UCITS-rahaston sdan-
noissa maddritellyt hajautusrajoitteet, joiden perus-
teella esimerkiksi yli 10 %:n yhtiokohtaisia painoja ei
sallita. Tastd hyvana esimerkkind on Taiwan Semicon-
ductor Manufacturing, jonka riskid on rahastossa ha-
jautettu muihin puolijohdeyhti6ihin.
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Kustannustehokkuus on osa sijoitusprosessia

Kolmas strategian peruspilari on kustannuste-
hokkuus. Se nédkyy niin suorissa kuin epésuo-
rissa kustannuksissa. Alhainen hallinnointipalk-
kio on néistd selkein esimerkki. Yhta tarkedd on
kuitenkin myo6s se, kuinka paljon ja kuinka epa-
likvideilla osakkeilla rahasto kédy kauppaa.

Rahaston sijoitukset painottuvat suuriin ja lik-
videihin yhtioihin, mika helpottaa laajan kehit-
tyvien markkinoiden salkun tehokasta toteutta-
mista. Samalla salkun kiertonopeus pyritdan pi-
tamdadn alhaisena. Markkina-arvojen muuttu-
essa salkkua ei tarvitse jatkuvasti palauttaa tas-
malleen indeksin mukaisiin painoihin.

Tdma on erityisen tdarkedd kehittyvilla markki-
noilla, joissa likviditeettierot voivat olla suuria.
Vilityspalkkioiden ja ”bid-ask-spreadien” li-
sdksi kustannuksia syntyy markkinavaikutuk-
sesta, kun kaupankdynti osakkeella liikuttaa jo
itsessddn sen hintaa sijoittajalle epdedulliseen
suuntaan.

Joustavuus kaupankdynnin ajoituksessa on osa
rahaston kustannustehokkuutta. Tarkoituksena
ei ole poiketa indeksista pelkédstd poikkeamisen
ilosta, vaan valttaa kauppoja, joiden taloudelli-
nen hyoty jad niiden kustannuksia pienem-
maksi.

Passiivinen sijoitusprosessi ilman indeksin
saantoja

Rahaston sijoitusstrategia sijoittuu perintei-
sen indeksirahaston ja aktiivisen osakerahaston
valiin.

Se muistuttaa indeksisijoittamista siten, ettda
lahtokohtana on markkina, salkku on laajasti
hajautettu ja kaupankdyntia on vdhan, eika si-
joituspddtoksid rakenneta markkinandkemys-
ten varaan. Samalla rahasto hyotyy aktiiviselle
salkunhoidolle tyypillisestd vapaudesta: sen ei
tarvitse noudattaa sellaisia indeksin teknisiad
sdaantoja, jotka eivat tuo rahastolle lisdarvoa.

Perttuw Hytonew
salkunhoitaja
perttu.hytonen@Iahitapiola.fi

Harnmuw Saminen
salkunhoitaja
hannu.salminen@Ilahitapiola. fi

1 Robert D. Arnott, Christopher Brightman, Vitali Kalesnik
& Lillian Wu (2023): Earning Alpha by Avoiding the Index
Rebalancing Crowd. Financial Analysts Journal, Vol. 79,
No. 2, pp. 76-97.

2 Kaitlin Hendrix, Jerry Liu & Trey Roberts (2025): Measu-
ring the Costs of Index Reconstitution: A Global Perspec-
tive. Dimensional Fund Advisors, 19 March 2025.

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)
Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kdytetaan riskimittarina, mutta ei valt-
tamatta kerro tulevista riskeistd, epdjatkuvuuttahan esiintyy markkinoilla.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

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

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

Kaupankdyntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankdaynnin valityspalkkiot.
Prosenttiluku keskimdaéraisestd padgomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan si-
sdisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla eu-
romadrainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla.
Tama laskentapa tuottaa mielestdmme liian alhaisen tuloksen ja kay-
tdmme sita vain rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosirapor-
teissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimadrdisesta padomasta tarkastelujak-
solla. Sisaltda rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, ti-
linhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja. Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen
luku sisaltaa myos kohderahastojen kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset ku-
lut 16ytyvat rahastojen avaintietoasiakirjoista.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupankdyntikulut
+ mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta
tarkastelujaksolla. Edes TKA ei siséllda mahdollisia rahaston maksettavaksi
koituvien I&hdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.

P/E-luku

P/E-luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekohtai-
seen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason mittareita ja vi-
lahtelee teksteissammekin usein. Emme kuitenkaan julkaise niita rahas-
toillemme, silld yksittdinen tunnusluku ei anna juurikaan jarkevaa infor-
maatiota. Tarkemmin taalta: www.seligson.fi/sco/suomi/
kysymys_vastaus/107/

Vilityspalkkiot ldhipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson vélityspalkkioista, jotka on mak-
settu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhm&an kuuluvalle yri-
tykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei téllaisia ole, mutta julkaisemme tie-
don tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

Juokseva tuotto

Tassé yhteydessa (ks. kuva 2 s. 8) juoksevalla tuotolla tarkoitetaan ma-
turiteettituottoa (yield to maturity, YTM), joka kuvaa velkakirjojen nykyi-
sistéd markkinahinnoista johdettua vuotuista tuotto-odotusta olettaen, etta
velkakirjojen sopimuksen mukaiset kassavirrat toteutuvat ja ne sijoite-
taan uudelleen samalla tuotolla. Matemaattisesti juokseva tuotto on sisdi-
nen korkokanta, jolla velkakirjojen tulevien kassavirtojen nykyarvo vastaa
niiden markkinahintoja. Toteutunut tuotto voi poiketa juoksevasta tuo-
tosta riippuen mm. siitd, millaisella tuotolla kassavirrat sijoitetaan uudel-
leen. Korkorahastojemme juoksevat tuotot Idytyvat taalta:
www.seligson.fi/suomi/rahastot/FundValues_FI.htm

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (vahan yksinkertaistettuna rahaston korko-
sijoitusten jéljelld olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.
Kaytédnnossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan p&aa-
oman takaisinmaksu erdantymisessa) pituuksien padomilla painotettuna
keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin jouk-
kolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

EURO-OBLIGAATIO
30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue Tyyppi pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

409,2

Rahaston koko (milj. euroa)

114,5

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

3 kk euriborindeksi

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Mallinnettava indeksi

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

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
. *30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
Rahasto Indeksi 30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk 0,49 % 0,13 % 0,57 % 0,12 % Rahasto Indeksi*
Vuoden alusta 1,45 % 0,15 % 1,58 % 0,12 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 1,96 % 0,13 % 2,11 % 0,11 % 3 kk -4,57 % 3,47 % -4,45 % 3,83 %
3v 8,49 % 0,13 % 9,26 % 0,14 % Vuoden alusta -3,38 % 4,41 % -3.22% 4,43 %
5v 10,44 % 0,16 % 10,90 % 0,16 % 1v -3,13 % 4,03 % -2,98 % 4,05 %
10v 9,26 % 0,14 % 8,85 % 0,14 % 3v 579 % 4,57 % 6,26 % 4,58 %
20v 28,04 % 0,13 % 26,56 % 0,14 % 5v -15,26 % 6,24 % -13,84 % 6,19 %
Aloituspéivasta 63,60 % 0,15 % 65,07 % 0,16 % 10v -10,82 % 5,20 % -7,78 % 514 %
Aloituspaivastéa p.a. 1,74 % 1,77 % 20v 51,83 % 4,65 % 53,44 % 4,60 %
Aloituspéivasta 117,37 % 4,33% 125,85 % 4,29 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026 Aloituspaivasta p.a. 2,81 % 2,95 %
Juoksevat kulut 0,18 %
Tuottosidonnainen palkkio _ KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Salkun kiertonopeus -17,03 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun korkoriski (duraatio) 0,28 Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 % Salkun kiertonopeus 14,69 %
Sijoituskohteita 28 ; . : AAA 24,5 %, AA 6,6 %,
Lainaluokitukset (rating) A46.2 %, BBB 22,6 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
P ) Salkun korkoriski (duraatio) 6,44
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 1,64 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,62 %
Osuus Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
SUURIMMAT VASTAPUOLET YHTEENLASKETTUINA Maa rahastosta PRV -
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,00 %
Saastopankkiryhma Suomi 18,8 %
- Osuus
SEB Suomi 15,0 % SUURIMMAT VASTAPUOLET YHTEENLASKETTUINA Maa rahastosta
Nordea Suomi 14.4 % Ranskan valtio Ranska 24,26 %
Alandsbanken Suomi 13.8 % Italian valtio Italia 21,61%
POP Pankki -ryhma Suomi 13,1 % Saksan valtio Saksa 19,18 %
Espanjan valtio Espanja 13,95 %
Osuus
Belgi Iti Belgi 4,90 9
SUURIMMAT YKSITTAISET OMISTUKSET Maa  rahastosta elgian valtio elgla 90 %
SEB-tilisopimus Suomi 15,0 % Osuus
Nordea-tilisopimus Suomi 14,4 % SUURIMMAT YKSITTAISET OMISTUKSET Maa rahastosta
Sasstopankki Optia -tilisopimus Suomi 4.4 % Ranskan valtion obligaatio 4,75% 25.4.2035 Ranska 4,2 %
Osuuspankki-tilisopimus Suomi 34% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 41 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 12.03.2027 Suomi 1,9% Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 4,0 %
Maéraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 09.10.2026 Suomi 17% talian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 Italia 39%
Maaréaikainen talletus Alandsbanken 13.11.2026 Suomi 17% Saksan valtion obligaatio 4.75% 4.7.2040 Saksa 36%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi talian valtion obligaatio 3% 1.8.2029 Italia 35%
Ranskan valtion obligaatio 4.5% 25.4.2041 Ranska 3,4 %
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EURO CORPORATE BOND
30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

SUOMI INDEKSIRAHASTO
30.9.2026
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.9.2001 Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

101,5

Rahaston koko (milj. euroa)

277,0

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euroméaaraisten yrityslaino-

jen kehitysta kuvaavan indeksin ominaisuuk-

sia. Talla hetkella kaytettava indeksi on iBoxx
EUR Non-Financials TRI*

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Vertailuindeksi

OMX Finland Screened Index*

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 - 28.2.2011 Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi, 1.3.2011

alkaen OMX Finland Screened Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -2,90 % 2,39 % -2,79 % 2,67 %
Vuoden alusta 1,77 % 3,05 % -1,44 % 3,15 %
1v -1,57 % 2,75 % -1,24 % 2,84 %
3v 9,35 % 2,99 % 11,15 % 3,02 %
5v -5,64 % 4,34 % -3,92 % 4,20 %
10v -1,54 % 3,49 % 3,62 % 3,47 %
20v 57,47 % 3,24 % 75,49 % 3,15 %
Aloituspaivasta 100,51 % 3,18 % 133,53 % 3,11 %
Aloituspéivasta p.a. 2,81 % 3,44 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 %

Salkun kiertonopeus 15,39 %

Lainaluokitukset (ratings)

AAA 0,6 %, AA 11,8 %,
A 36,1 %, BBB 51,5 %

Rahasto Indeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,40 % 11,69 % 4,51 % 11,78 %
Vuoden alusta 16,71 % 15,43 % 17,18 % 15,53 %
1v 32,42 % 15,15 % 33,14 % 15,22 %
3v 66,33 % 14,34 % 68,63 % 14,38 %
5v 45,74 % 16,11 % 49,09 % 16,14 %
10v 159,30 % 16,81 % 171,79 % 16,84 %
20v 368,96 % 20,13 % 418,08 % 20,21 %
Aloituspéivasta 931,39 % 21,92 % 839,75 % 22,11 %
Aloituspaivasta p.a. 8,53 % 8,17 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %

Salkun kiertonopeus 25,26 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 %
Sijoituskohteita 40
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,18 %

Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 10,4 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,0 %
SAMPO OYJ Suomi 9,0 %
KONE OYJ Suomi 8,0 %
WARTSILA OYJ ABP Suomi 6,7 %
NESTE OYJ Suomi 6,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,2 %
ORION OYJ Suomi 5,5 %
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 52 %
FORTUM OYJ Suomi 4,9 %

Salkun korkoriski (duraatio) 4,66
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,02 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,00 %
Osuus
SUURIMMAT VASTAPUOLET YHTEENLASKETTUINA Maa rahastosta

Volkswagen AG Saksa 2,94 %
Engie Sa Ranska 1,68 %
Orange SA Ranska 1,63 %
TotalEnergies SE Ranska 1,60 %
E.ON SE Saksa 1,58 %

Osuus

SUURIMMAT YKSITTAISET OMISTUKSET Maa rahastosta

Volkswagen Intfn 1.625% 16.1.2030 Saksa 0,9 %
Total Cap Intl 1.994% 8.4.2032 Callable Fixed Ranska 0,6 %
Orange SA 8,125 28.1.2033 Ranska 0,6 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Saksa 0,6 %
Volksw Fin Servi 3.875% 10.9.2030 At Maturity Fixed Saksa 0,6 %
At&T Inc 3.55% 17.12.2032 Yhdysvallat 0,6 %
Bmw Intl Inv Bv 3.5% 17.11.2032 At Maturity Fixed Saksa 0,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

21




OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

S

Pt

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

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

729,8

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspéivisti)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

570,3

Vertailuindeksi

Morningstar Developed Europe
Screened Select 150*

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jal

lkeen DJ STOXX Sustainability

20.9.2010 ja sen jalkeen Dow Jones Best-in-Class Europe 19.12.2025 asti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi*
Osuuden Voitonjako- Volatili- Tuotto Volatili- " R ™ -
arvon- Korjattu teetti teetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
kehitys tuotto* 3 kk -1,13 % 9,50 % -1,01 % 9,60 %
3 kk 3,53 % 3,53 % 13.81 % 3,56 % 13,84 % Vuoden alusta 6,22 % 13,96 % 6,57 % 14,00 %
Vuoden alusta 16,03 % 16,03 % 16,13 % 16,21 % 16,12 % 1v 14,85 % 13,19 % 15,51 % 13,25 %
1v 32,68 % 32,68 % 15,50 % 32,94 % 15,47 % 3v 54,33 % 13,02 % 55,89 % 13,06 %
3v 69,41 % 69,41 % 14,42 % 70,38 % 14,41 % 5v 63,24 % 13,77 % 65,49 % 13,81 %
5v 46,90 % 46,90 % 16,36 % 48,37 % 16,36 % 10v 149,22 % 14,48 % 154,84 % 14,54 %
10v 167,53 % 167,53 % 16,85 % 172,85 % 16,85 % 20 v 207,37 % 17,95 % 229,21 % 18,07 %
20v 289,74 % 446,45 % 21,03% | 29664 % | 21,22% Aloituspéivasta 269,70 % 19,47 % 333,71 % 19,65 %
Aloituspaiv. 544,67 % 977,81 % 20,38 % 556,88 % 20,58 % Aloituspéivasta p.a. 473 % 5,32 %
Aloitusp. p.a. 7,85 % 10,12 % 7,93 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,44 %
Juoksevat kulut 0,14 %
- - - Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
— Kaupankéyntikulut 0,20 %
Kaupankayntikulut 0,06 %
- Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
- Salkun kiertonopeus 99,48 %
Salkun kiertonopeus -12,11 %
— - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,49 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,05 %**
— - Sijoituskohteita 156
Sijoituskohteita 25
— —— Valityspalkkiot Ihipirille 0,00 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
— - Lé&hipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,10 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,00 %
Osuus
Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta ASML HOLDING NV Alankomaat 6,8 %
NOKIA OYJ Suomi 10,7 % SCHNEIDER ELECTRIC SE Ranska 3,5%
NORDEA BANK ABP Suomi 9,6 % ALLIANZ SE Saksa 3.4 %
SAMPO OYJ Suomi 8,8 % BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI Espanja 3,3%
KONE OYJ Suomi 8,8 % AIR LIQUIDE SA Ranska 2,8 %
NESTE OYJ Suomi 73 % INTESA SANPAOLO SPA ltalia 2,7%
WARTSILA OYJ ABP Suomi 7,3 % SAP SE Saksa 2,6 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,9 % NOVARTIS AG Sveitsi 23 %
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 57 % ING GROEP NV Alankomaat 2,3%
FORTUM OYJ Suomi 54 % INVESTOR AB Ruotsi 22%
ORION OYJ Suomi 4,8 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastosta jaetut
tuotonmaksut; tdéma kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Sen jélkeen rahastossa on
vain kasvuosuuksia eikd korjausta tarvita. Myds vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivid, jolloin indeksia ei lasketa
close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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Aj jatut i

vut 19.12.2025 asti. Aasian, Euroopan ja Pohjois-Ameri-

kan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien ja porssien eri sulkemis-

ajankohtien aikaansaamia eroja laske

malla julkaistuja indeksej& uudelleen rahastojen ar-

vonlaskentahetken mukaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan my6s

korjaamattomat luvut.




AASIA INDEKSIRAHASTO

30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

258,6

Rahaston koko (milj. euroa)

807,6

Vertailuindeksi

Morningstar Developed Asia Pacific and Korea
Screened Select 150*

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index ja sen jélkeen Dow Jones Best-in-Class Asia Pacific

19.12.2025 asti.

Vertailuindeksi

Morningstar North America Screened Select 150*

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR ja sen jalkeen Dow Jones Best-in-Class

North America 19.12.2025 asti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 1,14 % 23,21 % 1,29 % 23,26 % 3 kk 3,52 % 9,11 % 3,61 % 9,21 %
Vuoden alusta 27,47 % 23,48 % 28,01 % 23,61 % Vuoden alusta 13,17 % 10,62 % 13,51 % 10,65 %
1v 33,24 % 21,37 % 34,66 % 21,56 % 1v 19,36 % 11,28 % 19,89 % 11,33 %
3v 72,97 % 18,90 % 76,66 % 19,96 % 3v 71,87 % 14,62 % 74,82 % 14,61 %
5v 68,24 % 17,06 % 73,04 % 18,08 % 5v 94,20 % 15,67 % 100,22 % 15,69 %
10v 135,78 % 15,60 % 149,91 % 16,60 % 10v 305,77 % 16,01 % 335,57 % 16,07 %
20v 169,91 % 17,38 % 208,79 % 18,38 % Aloituspéivasta 629,93 % 18,17 % 743,14 % 18,44 %
Aloituspéivasta 20,54 % 19,53 % 43,66 % 20,55 % Aloituspéivasta p.a. 10,58 % 11,39 %

Aloituspaivasta p.a. 0,70 % 1,36 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,10 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,55 %

Salkun kiertonopeus 121,91 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,53 %
Sijoituskohteita 155
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,16 %

Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Etela-Korea 10,3 %
SKHYNIX INC Etela-Korea 7.3 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 3,6 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 33%

MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 2,8 %
AIA GROUP LTD Hongkong 2,7%
MURATA MANUFACTURING CO LTD Japani 2,6 %
SONY GROUP CORP Japani 25%
FAST RETAILING CO LTD Japani 24 %
KEYENCE CORP Japani 23%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %

Salkun kiertonopeus 103,73 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,51 %
Sijoituskohteita 154
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,1 %

Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NVIDIA CORP Yhdysvallat 9,7 %
APPLE INC Yhdysvallat 8,1 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 7.6 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 6,7 %
AMAZON.COM INC Yhdysvallat 3,5%
VISAINC Yhdysvallat 2,6 %
ADVANCED MICRO DEVICES INC Yhdysvallat 2,5%
BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 22%
MASTERCARD INC Yhdysvallat 1,9 %
CISCO SYSTEMS INC/DELAWARE Yhdysvallat 1,7%

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

30.9.2026

ARVONKEHITYS (aloituspéivsti)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa m

aailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

30.9.2026

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

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

Rahaston koko (milj. euroa)

7491

Rahaston koko (milj. euroa)

287,3

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

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

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

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

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -3,25 % 13,01 % -3,25 % 12,53 % 3 kk 3,85 % 16,95 % 521 % 17,88 %
Vuoden alusta 5,15 % 14,15 % 1,16 % 12,64 % Vuoden alusta 12,19 % 16,38 % 15,83 % 17,65 %
1v 14,01 % 13,44 % 2,95 % 12,03 % 1v 31,89 % 16,22 % 38,16 % 17,43 %
3v 31,19 % 12,84 % 23,56 % 12,20 % 3v 19,17 % 15,32 % 33,63 % 15,61 %
5v 42,00 % 13,43 % 27,53 % 13,34 % 5v 45,24 % 14,43 % 54,15 % 14,81 %
10v 181,14 % 14,37 % 119,47 % 13,77 % 10v 102,35 % 14,44 % 142,25 % 15,14 %
20v 671,13 % 15,20 % 471,14 % 15,11 % 20v 430,87 % 14,87 % 478,49 % 15,86 %
Aloituspaivasta 1051,26 % 16,40 % 601,67 % 15,44 % Aloituspéivasta 424,50 % 15,32 % 439,49 % 16,63 %
Aloituspaivastéa p.a. 9,02 % 713 % Aloituspaivasta p.a. 6,40 % 6,51 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2025-30.9.2026
Juoksevat kulut 0,61 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 37,99 % Salkun kiertonopeus 14,27 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,76 % Indeksipoikkeama (tracking error) 5,80 %
Sijoituskohteita 25 Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,12 % Lahipiirin omistusosuus 30.9.2026 0,12 %

Osuus Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 8,7 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 92%
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Etela-Korea 8,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 77 %
APPLE INC Yhdysvallat 8,3 % NOVARTIS AG Sveitsi 6,6 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 6,2 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,4 %
AIRBNB INC Yhdysvallat 4,4 % ASTRAZENECAPLC Iso-Britannia 5,6 %
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE Ranska 4,3 % BAYER AG Saksa 4,1 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 39% AMGEN INC Yhdysvallat 4,0 %
AMAZON.COM INC Yhdysvallat 3.8% BIOGEN INC Yhdysvallat 4,0 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 3.7% TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 39%
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3,6 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3.9 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OSTHYVELN AR PLACERARENS BASTA VAN

Vagen till langsiktig framgang som placerare ligger i
effektiv riskhantering. Om man inte utsatter sig for
onodiga risker, slar inte marknadens svingningar ut
placeraren ur spelet. Marknaden rar vi inte pa, men vi
kan vara verkstdllande direktorer for vart eget go-
rande. Dar har vi mest att vinna. I den har kolumnen
vill jag lyfta fram nagra olika synvinklar pa dmnet.

Kéarnan i riskhantering ar en konkret placeringsplan
dar man faststaller ett antal placeringsprinciper och
-mal som passar en sjilv. Dessa kan till exempel galla
kriterierna enligt vilka man véljer placeringsobjekt el-
ler hurdan geografisk spridning man vill ha. Sen géller
det bara att félja planen. Enkelt, men inte Idtt, sa som
rubriken 16d i min kolumn i kvartalsrapport 1,/2024.

Allokering som anfallsspel

Risk gar att hantera pa flera satt. Forst ska man be-
stamma portfoljens allokering dvs hur man fordelar
formogenheten i olika formogenhetsklasser, sasom
aktier och rantor. Pa lang sikt styr det hér valet bade
avkastning och risk. En portf6lj som innehaller 60 %
rantor och 40 % aktier ar mer forutsagbar och mindre
volatil &n en portfolj som bestar av enbart aktier, men
samtidigt ar ocksa avkastningsférvantningen lagre.
Om du vardesatter god nattsomn framfér maximal av-
kastning ar det klokt att allokera atminstone en liten
del av portfoljen till réntor.

For att anvdnda fotbollstermer brukar jag kalla allo-
kering for anfallsspel. Jag gillar aktier mest och darfor
ar min strategiska allokering 100 % aktier. Taktiskt
kan jag avvika fran detta genom att placera hogst
20 % irantor ifall aktiemarknaden borjar kdnnas over-
varderad. Min placeringsplan tillater ocksa mattlig an-
vandning av placeringslan. Malet ar dnda att halla ak-
tievikten sa ndra 100 % som mojligt over tid.

Samma resonemang anvander ocksa blandfonden Se-
ligson & Co Pharos. Fonden har en neutralvikt pa 60 %
i aktier i normalldge, men andelen kan variera mellan
40 % och 80 %. Det ar viktigt att faststdlla ett sadant
variationsintervall pa férhand eftersom det i det verk-
liga livet finns kanslor, sasom girighet och radsla, som
oundvikligen paverkar vara beslut. Sarskilt nar kur-
serna rasar ar det svart att fungera rationellt. Stora
atgarder, som att helt dra sig ur aktiemarknaden, 16-
nar sig vanligtvis inte. Tidpunkten for forséaljningen
av aktierna kan bli perfekt, men att tajma aterkopet ar
ofta mycket svarare. Beaktat skatter och kostnader
maste tajmningen vara ndrapa perfekt tva ganger for
att stora allokeringsdndringar ska lona sig.

Placeringsplanen kan inte basera sig pa lyckad tajm-
ning. Darfor 16nar det sig att styra portfoljens total-
risk med hjilp av formogenhetsklassernas taktiska
viktningsgranser och se till att man pa lang sikt haller
fast vid den egna strategiska allokeringen. I praktiken
kan detta ibland innebéra att vi minskar pa innehav
som stigit bra, sa att aktievikten i portféljen inte blir
for hog. Det leder till skatter, men hellre sa an att ut-
sdtta sig for risker som man inte ar beredd att ta.

Kolumnforfattaren Sven-Eric "Svenne”
Holmstrém har 18ng erfarenhet fran pla-
cerings- och finansbranschen. Han ver-
kade 16 8r i bankvarlden som bl.a. place-
ringsspecialist och kontorsdirektor. Ar
2017 bérjade han med oberoende utbild-
ning och coaching inom placerande och
vardagsekonomi och har sedan dess hallit
kurser for 6ver 11 000 deltagare.

For egen del kopplar jag den taktiska allokeringen till
aktieportféljens vardering. Om varderingen ar rimlig
eller lag anvander jag en mattlig lanehdvstang via en
kreditlimit. Om portf6ljen daremot borjar vara hogt
varderad sédljer jag bort aktier atminstone sa mycket
att limiten blir helt betald. Nar portfoljens vérde stiger
blir limitens andel automatiskt mindre och aven divi-
denderna minskar den utan att man behoéver vidta
nagra atgdrder. Pa sa vis halls risken ganska bra i ba-
lans, d&ven om det uppstar rantekostnader.

Diversifiering som férsvarsspel

Om allokering ar anfallsspel, sa dr allt som sker efter
det forsvarsspel. Och i forsvaret dr bra diversifiering
det viktigaste. Om man vill fa den avkastning som allo-
keringen maojliggor, har man inte rad att lata enskilda
innehav héja risken alltfor mycket.

Trots det har jag sett foljande upplagg alltfor ofta i pla-
cerarnas portfoljer: Forst stiger nagot storre innehav
kraftigt och portféljen utvecklas fint. Allt frid och
frojd. Ju mer innehavet stiger, desto storre blir dess
andel av portfoljen. Jag har sett portfoljer dar andelen
for ett enskilt bolag varit éver hélften. Portfoljens ov-
riga utveckling har knappt nagon betydelse eftersom
ett enda bolag dominerar helheten. Girighet har tagit
overhanden hos placeraren. I det har skedet vill man
helt enkelt inte tdnka pa den verkliga risken. Situa-
tionen kan dnda fordndras snabbt. Nar kursen for det
stora innehavet plotsligt borjar sjunka lamslas place-
raren och koper i vérsta fall mer trots att innehavet re-
dan dominerar portfoljen.

Man blir latt forblindad av den historiska avkast-
ningen. Varderingen gléms bort och man reagerar inte
pa varningsklockorna som ringer. Ju mer man betalar
for ett bolag eller en marknad, desto ldagre blir ocksa
avkastningsforvantningen. Ar innehavet stort ater-
speglar det sig pa hela portfoljen. Placeraren kan alltsa
hitta sig i en situation dar hen har en omfattande latent
skatteskuld da vardet pa innehavet stigit mycket sam-
tidigt som varderingsnivan ar utmanande. Det ration-
ella vore att inte forsdtta sig i en sadan situation fran
forsta borjan.
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For att forebygga problemet 16nar det sig att se hur
viktbegrinsade index fungerar. Hos dem uppstar ald-
rig en sddan situation som beskrivits ovan. Till exem-
pel OMXH25-indexet rebalanseras fyra ganger per ar,
varvid vikten for ett enskilt bolag kan som hogst bli
10 %. Det som kanske kdanns som passivt placerande
ar alltsa inte helt passivt anda. Logiken fungerar i vil-
ket fall som helst utmérkt och skapar en automatisk
riskhantering.

Osthyveln i bruk

Jag har borjat anvianda samma systematik i min egen
portfolj. Enligt min placeringsplan far inget innehav
vara storre an 10 %, men varje innehav ska dnda alltid
vara minst 2 % sa att det har en ekonomisk betydelse.
Det ar har osthyveln kommer in i bilden. Om ett inne-
hav i portféljen 6verstiger gransen pa 10 % hyvlar jag
bort ungefar 2-3 %-enheter. Om innehavet hann stiga
till 11 % ar dess andel efter atgarden ca 8 %.

Osthyveln har visat sig vara synnerligen effektiv -
ocksa da man beaktar skatter och kostnader. Vanligen
har jag hallit de storsta innehaven kring 7-8 %, sa det
blir sist och slutligen ganska sillan man maste ta till
osthyveln. De mindre innehaven far vixa fritt.

Da jag tittar tillbaka har jag hyvlat av exempelvis
Wartsila, Orion och Danske Bank, som alla i tur och
ordning blev for stora. Jag dger av dem fortsattnings-
vis, och medlen fran forsdljningarna har alltid place-
rats i minst lika hogkvalitativa bolag. Det intressanta
ar att da jag hyvlat av pa ett innehav har ofta bolagets
bdsta momentum strax darefter avmattats. Det kravs
vanligen en ganska kraftig kursuppgang for att osthy-
veln 6éverhuvudtaget behover anvdandas, och efter en
uppgang brukar det ofta ske en naturlig utjamning.

Efter forsdljningen brukar vanligen nagot annat bolag
stiga mot toppen i portfoljen. Endast en gang har
samma bolag rakat ut for osthyveln tva ganger: Wart-
sild som jag kopte som billigast for 9 euro och hyvlade
av vid 26,20 och 33,50 euro. Nu ror sig kursen kring
29 euro och bolaget ar fortfarande en viktig del av
portfoljen. Vissa bolag har stigit mycket mer, men
dessa har jag inte behovt rora i riskhanteringssyfte.

Tanken é&r alltsa att 1ata vinsterna rulla pa ostort, men
att inte tillata nagot enskilt bolag dominera portfol-
jen. Aven efter att man hyvlat av har man mojlighet
att ta del av en fortsatt uppgang samtidigt som man
tagit hem lite vinster. Bolag som ar mindre i portféljen
beter sig ungefar lika, men de rakar inte ut for osthy-
veln. I dem kan avkastningen uppga till hundratals
procent, vilket ar kul, men inte avgoérande for portfol-
jens totalavkastning.

Jag brukar sdga att en god portfolj behéver inga
stjarnskott och bevisligen ar det sa. I en diversifierad
portfolj blir de bast avkastande bolagens bidrag
till hela portféljens totalavkastning sist och slutligen
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" Tanken ar alltsa att
Iata vinsterna rulla pa
ostort, men att inte
tilldta ndgot enskilt
bolag dominera
portfoljen.”

ganska mattlig. Framgangen handlar till storsta delen
om de kriterier man har da man véljer och dger bolag.
Det ar dar man gor skillnad.

Att sdlja ett innehav helt och hallet ar den atgard jag
gillar samst. Det hér brukar ske av tva orsaker: an-
tingen har jag gjort ett misstag eller s har ett bra bolag
stott pa problem och kursen gatt in i en sjunkande
trend, dven om bolaget som helhet dr pa plus. Det ar
viktigt att identifiera saddana bolag vars aktiekurs sjun-
ker och att forsta orsaken till nedgangen. Misstag sker
och vérlden forandras, men placerarens uppgift ar att
beddéma nar man behover reagera pa en situation. Bo-
lag vars kurser sjunker kraftigt fastan marknaden som
helhet stiger har oftast nagot slags problem - om inte
annat sa en hog vardering. D4 maste man reagera be-
slutsamt.

Osthyvelprincipen kan utan vidare tillimpas dven pa
fondplaceringar. Nar man planerar portfoljens struk-
tur kan man pa forhand faststélla lampliga vikter, till
exempel enligt geografi eller tema. Om nagon fond far
for stor del i forhallande till gransvardet hyvlar man
bort en bit av den. Néar det galler fonder bér man dock
beakta de olika marknadsomradenas relativa storlek.
Exempelvis ar USA:s marknadsvdrde dver tre ganger sa
stort som Europas. Placeraren boér fundera pa om port-
foljen ska paminna om ett globalt marknadsviktat in-
dex eller i stdllet fa egna viktningar. Idén &r lite den-
samma som om en aktieplockare bygger en portfolj
som avviker fran sitt index: risk-avkastningsprofilen i
forhallande till index fordandras, pa gott och ont.

Osthyveln ar enligt mig ett underskattat verktyg. Det
Ionar sig att anvanda den speciellt nir det finns risk
for att man forblindas av ivern. Att hyvla av mindre
portioner i stora innehav som avkastat bra ar inte ett
misstroendevotum mot ett bolag eller en fond. Sma
transaktioner medfor inte heller alltfér stora skat-
tekonsekvenser. Nar inte nagot enskilt innehav far do-
minera portféljen - oavsett hur lovande det dn ma
verka - ar riskhanteringen i ordning. I en indexfond
sker den har riskspridningen sa gott som automatiskt
och utan skattekonsekvenser for placeraren. Du kan
inte paverka marknaden, men du kan paverka portfol-
jens struktur. Gor alltsa upp en placeringsplan, f6lj den
och borja anvinda osthyveln. Det blir hur bra som
helst!

Svenwne Holmstrém

Placeringsutbildare
svenne@ghostinvestor. fi
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SELIGSON & CO

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

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja pal-
velut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoittajan

pitkdn aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia. Kes-
kitymme pelkastaan rahastojen hoitoon ja olemme riippu-

mattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

Seligson & Co -rahastot voidaan jakaa indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-

kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

FPassiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hy-

vin hajautettu perussalkku.

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

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 LahiTapiola Varainhoidon

tarjoama Seligson & Co -varainhoitopalvelu.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla ovat

tuottoisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riitta-

van yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Revontulenkuja 1, 02100 Espoo| puh. (09) 6817 8200 | sahkoposti info@seligson.fi

www.seliason.fi
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