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Yksinkertainen on tehokasta.



SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan nykyaikaisia,
kustannustehokkaita sijoituspalveluja ennen kaikkea pitka-
janteisille sijoittajille. Palvelemme seka yksityishenkil6ité ettd
instituutioita Suomessa ja Ruotsissa.

Olemme ainoa Suomen johtavista sijoitusrahasto- ja varain-
hoitoyhtidistd, joka on tdysin riippumaton arvopaperin-
vilitysliikkeistd. Tdma takaa asiakkaillemme, ettd pyrimme
aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia kaupankaynti-
kuluja.

Keskitymme asiakkaidemme saamaan lisdarvoon. Haluamme
muuttaa tapaa, jolla sijoitusmaailma toimii siten, ettd se on
asiakkaillemme oikeudenmukaisempaa, helpompaa ymmér-
tad ja ettd asiakkaidemme pitkén aikavilin tuotto on nykyista
parempaa.

RAHASTOMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin sekd aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mikd on
salkunhoitajan rooli rahaston sijoitustoiminnassa. Indeksi-
rahastot ovat kustannustehokkain tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku.

Naiden liséiksi tarjoamme asiakkaillemme valikoituja aktiivi-
sesti hoidettuja rahastoja tdydentdméin riski-, toimiala-ja
maantieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme toimivat
sellaisilla maantieteellisilld alueilla tai toimialoilla joiden
toiminta on vield kehittyméatontd (Prosperity Russia, APS
Far East), tai joiden sijoituspolitiikka noudattaa jotakin selvaéd
tyylid tai toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus) tai joiden riski-
profiili poikkeaa merkittidvésti tavanomaisista rahastoista
(Phalanx).

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti ovat
tuottoisia valittdjille, ei sijoittajalle. Kun kaikki varainhoidossa
kiytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvan yksinker-

taisia, voidaan keskitty4 oleelliseen.

POSTITSE VAI SAHKOISESTI

Jos haluatte neljannesvuosikatsauksen postitse tai pdf-muo-
dossa sidhkdpostitse, ilmoittakaa nimenne ja asiakasnu-
meronne joko sihkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
asiakaspalveluumme (09-68178200). Muussa tapauksessa
16ydatte katsauksen www-sivuiltamme aina heti sen ilmes-
tyttyd.

RAPPORTERING PA SVENSKA

Den hir delérsdversikten produceras for tillféllet enbart pa
finska. Sifferuppgifterna finns tillgéngliga &ven pé svenska
pé var webbplats, www.seligson.fi. Utskrifter kan erhallas per
post pa begédran, ring vinligen vér kundservice (09-68178200).
Portfoljforvaltarna for de aktivt forvaltade fonderna (Peter
Seligson for Phoenix, Martin Paasi for Phalanx, Prosperity
Russia samt APS Far East och Anders Oldenburg for
Phoebus) kan kontaktas for ytterligare svensksprakig
information.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea,
eikd ole takeita siitd, ettd koko sijoitetun pddoman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkitystd. Jo parin prosentin vuosikulut vihentdvdt merkittdvisti
pitkdaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
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SISALLYSLUETTELO

Suosittelemme perehtymisti rahastoesitteisiin ennen sijoitus-

jénnesvuosittain. Lisdksi rahastoista julkaistaan:

D

2)

3)

Markkinointiesite, jossa on mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoista ja niiden sijoituspolitiikoista sekd tietoa
rahastoyhtiostd ja sen sijoitusfilosofiasta.
Osavuosikatsaus (puolivuosittain) sisdltien mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet sekd tarkemmat salkkujen
erittelyt.

Rahastoesite joka sisdltdd mm. sijoitusrahastojen sdédn-
n6t, hinnaston sekd tarkemmat merkinté- ja lunastus-
ohjeet.

paétoksen tekemista.

Julkaisumme ovat saatavissa Seligson & Co
Rahastoyhti6 Oyj:sté:

- kotisivuiltamme: www.seligson.fi
puhelimitse: (09) 6817 8200

sdahkopostilla: info@seligson.fi

sekd Vakuutusyhtio Tapiolan konttoreista.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ



TOIMITUSJOHTAJALTA

TOIMITUSJOHTAJALTA

ILONPILAAJA

Rahastojen markkinnoinnista

Sijoitusrahastot ja varainhoito ovat monella tavalla erikoislaa-
tuisia liiketoiminta-alueita, ei vdhiten niiden markkinoinnin
vuoksi. Varainhoito on vastuullista toimintaa — sijoittajat anta-
vat varojaan hoidettavaksi vuosikausiksi, joskus kymmeniksi.

On luonnollista, ettd auton valmistajat myyvét autojaan omi-
naisuuksien perusteella: ”’0-100 km/h 7,8 s ja nahkasisustus”.
Mutta, ettd rahastoyhtiot viittévét ettd heiddn valikoimistaan
16ytyy “sellainen peli” on merkillistd pelkdstddn toimialan
luonteesta johtuen.

Kuitenkin ndemme jatkuvasti mainoksia: ” XXX rahastomme
3 kuukauden tuotto 37 %, paras luokassaan. Sijoittajan paa-
toksenteon kannalta mainonta on vahintdankin harhaanjoh-
tavaa, koska rahaston moottorina on toiminut arvopaperi-
markkina ei salkunhoitaja - eik jarruja ole.

Myyntipuheissa annetaan ymmadrtid, ettd vaikkapa Vendja
rahaston 100 % nousu on salkunhoitajan ansiota ja etta tél-
laisen suorituksen toistaminen on “meille” rutiinia, vaikka
”ansio” kuuluukin sijoittajille jotka joukkovoimallaan ovat
ajaneet markkinan kovaan nousuun parempien tulevaisuu-
dennikymien vuoksi. Tai ettd yrityslainarahaston 15 % vuosi-
tuottoa markkinoidaan normaalina kehityksend, kun se on
perustunut seké korkojen ettd luottoriskimarginaalin laskuun
historiallisen alhaiselle tasolle.

Yleisemmin téllaista yksittdisen osakemarkkinan, toimialan
tai rahaston poikkeukselliseen kehitykseen perustuvaa mark-
kinointia voidaan kylld verrata autokauppiaan “tatd me ollaan
paljon myyty” argumenttiin, mutta sijoittajan kannalta
paittelyketju ontuu pahasti.

Ja lopuksi, pahimpana esimerkkind, rahastoyhtididen napa-
miehet lupaavat ettd “nyt kannattaa sijoittaa osakemark-
kinoille” antaen ymmarta, etté tiesivdt my0s sen ettd ndin ei
viime vuosina kannattanut tehdd. Samat kasvot antoivat
kuitenkin ohjeita teknorahastojen edullisuudesta muutama
vuosi sitten. Uusista uutisista ei voi tietdd ja ajallinen hajaut-
taminen on tirked.

Eri sijoitusmuotojen pitkén aikavalin tuotto

Rahaston riski ja tuotto

Poikkeuksellisen korkeita tuottoja lyhyilld periodeilla anta-
neiden rahastojen markkinointi voi olla hauskaa ja ennen
jyrkkdd nousua toimineelle (= pitkdjénteiselle) sijoittajille
ne merkitsevit tietysti poikkeuksellista tulovirtaa.

Naiilld rahastoilla on useimmiten myds varjopuolensa, silld
poikkeuksellisen korkeat tuotot merkitsevit myos poikkeuk-
sellisen suurta tappiomahdollisuutta.

Yleisimmin titd riskid — tuottojen heiluntaa eli volatiliteettid,
mitataan tuottojen standardipoikkeamalla. Markkinoiden
keskimddrdinen historiallinen heilunta keskituottonsa
ympdrilld on ollut noin 17 %. Siis noin kahdessa tapauksessa
kolmesta (vuotta) sijoittajan tuotto on vaihdellut volatiliteet-
tilukunsa verran keskiméardisen markkinatuoton ymparilla.
Paistiksemme tdhin sijoittajan riskin ja tuoton yhdistivain
lukuun meidén taytyy vield “médritelld” tai 10ytdd hyvak-
syttdva arvio markkinoiden keskituotolle.

Alla olevassa kuvassa niakyy yli 100 vuoden keskiarvotuottoja
eri sijoitusmarkkinoilla - ja kuinka 100 dollarin sijoitus olisi
télld periodilla kehittynyt.

Otetaan esimerkiksi (a) osakemarkkinarahasto, jonka odotet-
tu tuotto (ennen kustannuksia) ilman vahvaa nikemyksenot-
toa tai poikkeuksellista sijoitustyylid on markkinan keskituot-
to (indeksituotto). Kaikkien rahastojen yhteenlaskettu tuot-
tohan on markkinan tuotto vahennettynd kaikilla sijoitus-
toiminnan kustannuksilla.

Koska (a) sijoittaa varansa markkinasalkkuun on sen riskikin
identtinen markkinariskin kanssa (17 %). Kun tieddimme, ettd
markkinan pitkdaikainen keskituotto on ollut 9,6 % vuodessa
voimme nyt laskea, ettd sijoittajan vuosituotto tulee heilu-
maan kaksi vuotta kolmesta 9,6 % +/- 17,0 % vélissi

(26,6 % ja—7,4 %).

Toinen rahasto (b) sijoittaa varansa oman erityislaatuisen
sijoitustyylinsd mukaan (mutta samalle markkinalle) ja sen
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tuoton heilunta (volatiliteetti) on vaikkapa kaksi kertaa rahas-
tona. (2x 17 % =34 %). T4lloin rahaston (b) odotettu tuotto
vaihtelee 43,6 % ja —17 % vilissd. Eli sijoittajan mahdollisuus
menettdd varansa rahastossa (b) on huomattavasti suurempi
kuin rahastossa (a).

Todellisuus ei poikkea esimerkistimme. Suomen sijoi-
tusrahastoyhdistyksen ja HEXin sijoitusrahastoraportin
Eurooppa-osakerahastojen volatiliteetti vaihtelee viimeisen
12 kk:n aikana rahastosta riippuen 37,4 % ja 13,0 % vililla.
Sama pitdd paikkansa myds allokaatiossa eri sijoitus-
instrumenttien valill4.

Pitkilld korkosijoituksilla on riski (ja tuotto-odotus) alhai-
sempi kuin osakkeilla ja rahamarkkinasijoituksilla. Pitkien
korkosijoitusten keskiméddrdinen tuottojen heilunta
(standardipoikkeama) on ollut 3-4 % ja odotettu tuotto
noin 5 %.

a vai b*
Myynti ja markkinointimielessd rahasto (b) on toden-
nakaisesti houkuttelevampi, jos sitd kaupitellaan kuten edella
kuvasin.

Miksi? Koska tillainen rahasto, korkeammasta tuoton heilun-
nasta johtuen, tuottaa joinakin vuosina himmaistyttdvin
korkeita tuottoja (vastaavasti suuria tappioita). Jos suurempi
tuottojen heilunta (riski) ei kuitenkaan johda parempaan
lopputulokseen (korkeampaan tuottoon) ei siitéd sijoittajalle
ole hydtyé vaan pdinvastoin.

Alla on rahastojen a ja b vuosi tuotot viiden vuoden aikana.

Rahasto alkusijoitus vuosi1 vuosi2  vuosi3  vuosi4 nyt
a 10 000 11000 12500 13 600 15000 |16 000
b 10 000 8000 11 000 20000 14000 |16 000

Lopputulos (€ 16 000) on molemmilla rahastoilla sama,
mutta rahaston (a) tuotto on syntynyt pienemmailld
heilunnalla — rahoitustermein sen riskikorjattu tuotto on pa-
rempi. Enti sitten? Sijoittajan lopputulemahan on identti-
nen: 60 % tuotto 5 vuoden aikana. Vai onko?

Miti jos sijoittajan olisi pitinyt realisoida sijoituksensa kesken
kaiken tai tehd4 uusia sijoituksia matkan varrella. Useimmiten
on vield niin, ettd tyypin (a) rahastoissa kustannukset ovat
pienemmait, mika todennékdisesti johtaa parempaan tuottoon
pitkalld aikavalilla.

Kustannuksilla on merkitysta.

'j-":ﬂ I
- 3

Jarkko Niemi
Toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj

*

Ajatusharjoitus:

Saat valita:

a) varman _ 100 000 ja

b) 50 % todennakéisyydella . 200 000 tai 50 % , 0 valilla.
Kumman otat, molempien odotettu tuotto on sama?

SELIGSON TUTKITUSTI TEHOKKAIN

Talouseldma -lehti julkaisi elokuun lopussa Eufexilla
teettdménsd tutkimuksen rahastoyhtididen suhteellisesta
tehokkuudesta. Siind tutkittiin rahastojen tuottavuuden suh-
detta niiden perimiin hallinnointipalkkioihin.

Tutkimus kévi ldpi 385 suomessa myytiviai rahastoa jaotel-
tuna 21:een rahastoryhmédn. Rahastoja vertailtiin nimen-
omaan ryhmien sisélld, jotta eri rahastoyhtididen erilaiset
profiilit eivdt vadristiisi tuloksia.

Sijoittajan kannalta selvisti kustannustehokkaimmaksi
rahastoyhtioksi osoittautui Seligson & Co Rahastoyhtio.

Vertailussa keskimdirdinen suhteellinen tehokkuus sai ar-
von 0. Sitd kalliimmat saivat plusmerkkisié arvoja ja halvem-
mat eli tehokkaammat miinusmerkkisié arvoja. Kallein rahas-
toyhtié sai rahastoilleen keskiarvon 1,36 ja sijoittajilleen
kustannustehokkain eli Seligson & Co arvon —1,56.

Téssd tutkimuksessa aikajinne oli sijoittamisen mittakaavalla
lyhyt, yksi vuosi. Tastd muistuttaa myds lehti itse: “Roolit
voivat toki vaihtua: surkea rahasto voi nousta vuodessa
tuottohuipulle. Sijoittajan kannattaa kuitenkin muistaa, ettd
kallis rahasto on harvoin hyva.”

Maailmalla — eniten USA:ssa — on kuitenkin tehty lukuisia
myos pitkdn aikavilin tutkimuksia, jossa on todettu sama
seikka: yksi tirkeimmistd rahastojen menestysté selittdvistd
seikoista, etenkin pitkélld aikajénteelld, on rahaston kustan-
nukset — siis esimerkiksi juuri hallinnointipalkkio, mutta myos
muun muassa rahastojen kdymén arvopaperikaupan kulut.

Kustannukset yleensd kasvavat, mitd monimutkaisempiin
teorioihin ja sijoitusmalleihin mennéén. Siksi Seligson &
Co:lta 10ytyy hyvin hajautuksen mahdollistava valikoima
selkeitd indeksi- ja korirahastoja, joiden kustannukset ovat
alhaiset. Yksinkertainen on tehokasta.

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

PS. Talouseldmin tutkimukset [6ytyvit ainakin titd kirjoitettaessa
Internetin kautta osoitteista
www.talouselama.fi/doc.te?f_id=375156 ja
www.talouselama.fi/doc.te?f id=489718.

Kattavasti tietoa ulkomaisista tutkimuksista 16ytyy muun muassa

www-sivuiltamme, siis www.seligson. i ja sielté linkki ’Sijoitustietoa”.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ



INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

HEX25-INDEKSIRAHASTO
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/97 06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

5,0
4,0
3,0
2,0

1,0
HEX25 -indeksirahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia eli sijoittaa Helsingin
Porssin 25 vaihdetuimpaan osakkeeseen.

HEX25-INDEKSIOSUUSRAHASTO
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

01/02 07/02 01/03 07/03

18,0
16,0
14,0
12,0

00
0,0
HEX25 -indeksiosuusrahasto seuraa HEX25 -osakeindeksia. HEX25

indeksiosuus on Helsingin Porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda
kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 7.9 Rahaston koko (milj. euroa) 55,3

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi HEX25 -osakeindeksi

Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus 100 kpl indeksiosuuksia*
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,17 - 0,25 % (rahaston koon mukaan)
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio -/ osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk) Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Sami Vartiainen Salkunhoitaja Sami Vartiainen

TUOTTO- JARISKI

* Noteerattu Helsingin Pérssissa

TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3kk 10,2 % 18,0 % 106% 181% 3 kk 14% 184 % 14% 190%
Vuoden alusta 11,8 % 213 % 78% 213% Vuoden alusta 32% 201 % 29% 203%
1v 26,8 % 21,8 % 226% 219% 1v 207% 222% 206% 227 %
3v -37,6 % 29,5 % -43,6 % 29,7 % 3v - - - -
5v 31,0 % 30,3 % 16,1 % 30,6 % 5v - - - -
Aloituspaivasta 9,5 % 30,3 % 42%  30,8% Aloituspaivasta -12,3 % 22,7 % 121% 227 %
Aloituspaivasté p.a. 1,7 % -0,8 % Aloituspaivasta p.a. 1,7 % 7.5 %

* HEX25-indeksirahaston ja HEX25-indeksiosuusrahaston vertailuindeksin arvot poikkeavat toisistaan (vaikka indeksi on sama), koska rahastojen arvonlaskenta suoritetaan
eri kellonaikoina ja indeksin vertailuarvo maaritellaén arvonlaskennan kellonajan mukaan. Huom! Indeksirahastojen vertailuindeksit ovat hintaindekseja ilman osinkotuottoja.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003
Palkkiot yhteens& (TER) 0.5 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,3 %
Tuottosidonnainen palkkio 0.0 % Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kaupankayntikulut 0.2 % Kaupankayntikulut 0,1%
Kokonaiskulut (TKA) 0,7 % Kokonaiskulut (TKA) 0,3 %
Salkun kiertonopeus 63,0 % Salkun kiertonopeus 13,6 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tracking error 0,6 % Tracking error 0,6 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 % Lahipiirin omistusosuus 0,4 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtié Maa Osuus rahastosta Yhtié Maa Osuus rahastosta
TELIASONERAAB Ruotsi 10,0 % TELIASONERAAB Ruotsi 99 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 96 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 95%
NOKIA OYJ Suomi 95 % NOKIAOY.J Suomi 93%
STORAENSO OY.-R SHS Suomi 92% STORAENSO OYJ-R SHS Suomi 9,1%
FORTUMOYJ Suomi 79 % FORTUMOYJ Suomi 78%
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 73% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 72%
NORDEAAB - FDR Ruotsi 6.2% NORDEAAB - FDR Ruotsi 6.1%
KONE OYJ-B SHS Suomi 5,0 % KONE OYJ-B SHS Suomi 50%
TIETOENATOR OYJ Suomi 47% TIETOENATOR OYJ Suomi 46 %
ELISACOMMUNICATIONS OYJ-AS  Suomi 36% ELISACOMMUNICATIONS OYJ-AS _ Suomi 36 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi



EUROOPPA 50 -INDEKSIRAHASTO
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
12/97 06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03
2,8

1.8

0,8

Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten
osakkeiden indeksia.

INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EURO-AREA 50 -INDEKSIRAHASTO
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

11,0
10,0
9,0

4,0
Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones Euro STOXX -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 15.6.1998 Aloituspaiva 20.6.2001
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa Tyyppi Osakerahasto, euroalue
Rahaston koko (milj. euroa) 24,3 Rahaston koko (milj. euroa) 12,1
Vertailuindeksi DJ STOXX 50 Vertailuindeksi DJ EURO STOXX 50
Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus e 5000
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk) Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)
Salkunhoitaja Sami Vartiainen Salkunhoitaja Sami Vartiainen
TUOTTO- JARISKI TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3 kk -0,3 % 15,6 % -08% 155% 3 kk 0,2 % 17,4 % 01% 174 %
Vuoden alusta 1.3 % 26,5 % -06% 26,7 % Vuoden alusta 3,9 % 30,3 % 24% 304 %
1v 57 % 28,3 % 38% 284% 1v 13,0 % 32,9 % 15% 329%
3v -48,0 % 29,3 % -498 % 293 % 3v - - - -
5v -9,0 % 26,9 % -109% 273% Aloituspaivasta -39,6 % 35,2 % -409% 353 %
Aloituspaivasta -233% 271 % -255% 274 % Aloituspaivasta p.a. -19,9 % -20,4 %
Aloituspaivasta p.a. -4,9 % -5,3 % *Huom! Hintaindeksi.
*Huom! Hintaindeksi. KULUT JATUNNUSLUVUT 1-9.2003
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003 Palkkiot yhteensa (TER) 0,5 %
Palkkiot yhteensa (TER) 0,5% Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % Kaupankayntikulut 0,5 %
Kaupankayntikulut 0,3 % Kokonaiskulut (TKA) 1,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,8 % Salkun kiertonopeus 11,4 %
Salkun kiertonopeus 55,3 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Tracking error 0,7 %
Tracking error 0,8 % Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET Yhtio Maa Osuus rahastosta
Yhtio Maa Osuus rahastosta TOTALFINAELF SA Ranska 74 %
BP PLC Iso-Britannia 6,2 % ROYALDUTCH PETROLEUM Alankomaat 6,7 %
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 59 % NOKIA OYJ Suomi 54 %
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 5,6 % TELEFONICAS.A. Espanja 4,0 %
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 51 % SIEMENS AG-REG Saksa 3,5%
TOTALFINAELF SA Ranska 4.2 % BNP PARIBAS Ranska 3,0 %
NOVARTISAG-REG SHS Sveitsi 4,0 % BANCO SANTANDER CENTRALHISP  Espanja 2,9 %
ROYALDUTCH PETROLEUM Alankomaat 3,8 % ENI SPA ltalia 2,8 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,8 % AVENTIS SA Ranska 2,6 %
NOKIA OYJ Suomi 3,1 % DEUTSCHE BANKAG -REG Saksa 2,6 %
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP  Iso-Britannia 29 %
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

TOPIX CORE 30™
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

GLOBAL TOP 25 BRANDS

30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/97 06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

3.1
2,6
2.1
1,6
1

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maaliman arvostetuimpiin tavarmerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 18.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Japani Tyyppi Osakerahasto, maailma
Rahaston koko (milj. euroa) 23,7 Rahaston koko (milj. euroa) 35,7
Vertailuindeksi TOPIX Core 30™ Vertailuindeksi e o e onary
Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus e 5000
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p-a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk) Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)
Salkunhoitaja Sami Vartiainen Salkunhoitaja Sami Vartiainen
TUOTTO- JARISKI TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3kk 17,5 % 28,0 % 192% 286 % 3kk 41% 163% 33% 155%
Vuoden alusta 8,8 % 254 % 92% 258% Vuoden alusta 42% 227 % 12% 198 %
1v -39 % 258 % -38% 262% 1v 25% 234% 60% 20,1%
3v -58,4 % 27,8 % -598% 289 % 3v 276% 225% -341% 196 %
Aloituspaivasta -64,5 % 28,4 % -655% 299 % 5v 325% 21,7% 22% 185%
Aloituspaivasta p.a. 241 % -24.4 % Aloituspaivasta 183.7% 221 % -183% 188 %
*Huom! Hintaindeksi. Aloituspéivasta p.a. 2,5 % 37 %
KULUT JATUNNUSLUVUT 1-9.2003 *Huom! Hintaindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,5 % KULUT JATUNNUSLUVUT 1-9.2003
Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,6 %
Kaupankayntikulut 0,9 % Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,4 % Kaupankayntikulut 0,2 %
Salkun kiertonopeus 18,0 % Kokonaiskulut (TKA) 0,8 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 % Salkun kiertonopeus 37,5%
Tracking error 24 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus 0,4 % Tracking error 9,5 %
Lahipiirin omistusosuus 0,4 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtié Maa Osuus rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET
NTT DOCOMO INC Japani 13,0 % Yhtio Maa Osuus rahastosta
TOYOTAMOTOR CORP Japani 1,4 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 72 %
NISSAN MOTOR COLTD Japani 52 % MCDONALD’S CORPORATION Yhdysvallat 6,6 %
CANON INC Japani 4,6 % GILLETTE COMPANY Yhdysvallat 6,5 %
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE  Japani 4,3 % COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,1 %
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 42 % THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 5,8 %
HONDAMOTOR COLTD Japani 4,2 % SONY CORP-SPONSOREDADR Japani 3,6 %
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 3,5 % NIKE INC-CL B Yhdysvallat 3,6 %
SONY CORP Japani 3,5 % NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,6 %
NOMURAHOLDINGS INC Japani 3.4 % INTL BUSINESS MACHINES CORP  Yhdysvallat 3,5%
GROUPE DANONE Ranska 3,5%
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.9.2003

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02  06/03
15 2,3
13 21
11 1,9
9 1,7
7 15
5 1,3

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin. Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

lainojen Reuters Euro Government -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 17.1.2000 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus Tyyppi Pitkét korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 15,8 Rahaston koko (milj. euroa) 9,8
Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech Vertailuindeksi Reuters Euro Government
Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus e 5000
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk) Lunastuspalkkio 0%
Salkunhoitaja Sami Vartiainen Salkunhoitaja Jarkko Niemi
TUOTTO- JARISKI TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3kk 23% 143% 52% 16,1% 3 kk -0,2 % 4,7 % 0,0 % 4,4 %
Vuoden alusta 02% 184 % 32% 218% Vuoden alusta 4.1 % 4,6 % 4.1 % 47 %
1v 30% 184 % 55% 220% 1v 6,5 % 4,4 % 6,4 % 45 %
3v 427 %  195% -407% 228% 3v 246 % 3,7 % 251 % 37%
Aloituspaivasta -240% 20,0% -269% 229% Aloituspaivasta 291 % 3,7 % 30,2 % 3,6 %
Aloituspaivasta p.a. 712% -8,0 % Aloituspaivasta p.a. 53 % 54 %
*Huom! Hintaindeksi.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003
Palkkiot yhteensa (TER) 0,6 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,3 %
Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kaupankayntikulut 0,3 % Kaupankayntikulut 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,9 % Kokonaiskulut (TKA) 0,4 %
Salkun kiertonopeus 85,6 % Salkun kiertonopeus 29,6 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Lainaluokitukset (rating) AAA 100 %
Tracking error 19,1 % Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus 0,4 % Tracking error 0,6 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa Osuus rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,9 % Yhtio Maa Osuus rahastosta
ASTRAZENECAPLC Ruotsi 6,5 % Valtion obl. 5.00 % 25.4.98-09 Suomi 24,7 %
PFIZERINC Yhdysvallat 6,3 % Valtion obl. 5.75 % 23.2.00-11 Suomi 22,0 %
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,2 % Valtion obl. 5,375 % 04.07.02-13 Suomi 12,5 %
MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,1 % Saksan Valtion Obl. 5 % 4.7.2011 Saksa 1,1 %
AVENTIS SA Ranska 3,7 % Valtion obl. 2,75 % 04.07.2006 Suomi 10,3 %
FOREST LABORATORIES INC Yhdysvallat 3,6 % Valtion obl. 5.00 % 23.5.01-4.7.07 Suomi 70 %
SANOFI-SYNTHELABO SA Ranska 3,5 % Valtion obl. 3,00 % 04.07.2008 Suomi 51 %
ABBOTT LABORATORIES Yhdysvallat 3.4 %
YAMANOUCHI PHARMACEUTICAL Japani 3.4 %
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/01 12/01
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8,0
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12/02 06/03

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen Reuters Euro Corporate Bonds -indeksia.

RAHAMARKKINARAHASTO

30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2,2
2,0
1,8
1,6
1.4

12/97 06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 17.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

31,2

Rahaston koko (milj. euroa)

127,3

Vertailuindeksi

Reuters Euro Corporate Bond

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Salkunhoitaja

Salkunhoitaja

Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus ei
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,2 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0% Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% Lunastuspalkkio 0%
Jarkko Niemi Jarkko Niemi

TUOTTO- JARISKI

TUOTTO- JARISKI

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3 kk 0,9 % 3,7 % 1.0% 39% 3 kk 0,5 % 0,1% 06% 02%
Vuoden alusta 51% 3,7 % 70% 38% Vuoden alusta 1,7 % 0,1% 20% 02%
1v 8,0 % 3,6 % 101% 37% 1v 2,6 % 01% 29% 02%
3v - - - - 3v 10,9 % 0,2 % 120% 02%
Aloituspaivasta 15,7 % 3,3 % 179% 35% 5v 18,2 % 0,2 % 200% 02%
Aloituspaivasta p.a. 74 % 83 % Aloituspaivasta 20,2 % 02 % 223% 02%
Aloituspaivasta p.a. 3.4 % 3,7 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,3 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003
Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % Palkkiot yhteenséa (TER) 0,2 %
Kaupankayntikulut 0,2 % Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,5 % Kaupankayntikulut 0,0 %
Salkun kiertonopeus 99,2 % Kokonaiskulut (TKA) 0,2 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 6 %, AA9 %, A37 %, BBB 48 % Salkun kiertonopeus 16,7 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Lainaluokitukset (rating) AAA 100 %
Tracking error 0,7 % Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 % Tracking error 0,2 %
Lahipiirin omistusosuus 0,8 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa Osuus rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET
British Telecom JVK 7,125 % 15.02.2011 Iso-Britannia 3,7 % Yhtio Maa Osuus rahastosta
Euro Bund Future, December 2003 - 3,6 % Valtion velkasitoumus 09.03.2004 Suomi 13,2 %
Gas Natural Finance JVK 6,125 % 10.02.2010  Espanja 3,6 % Valtion velkasitoumus 11.11.2003 Suomi 9,4 %
Michelin Finance JVK 6,125 % 16.04.2009 Ranska 3,5% Valtion velkasitoumus 09.12.2003 Suomi 78 %
Birka Energi AB JVK 6,00 % 19.02.2008 Ruotsi 3,5% Sijoitustodistus Aktia 15.12.2003 Suomi 55 %
Repsol Int Finance 6,00 % 05.05.2010 Ranska 3,5% Valtion velkasitoumus 10.02.2004 Suomi 55%
Allied Domecq JVK 5,875 12.06.2009 Iso-Britannia 3,5% Yritystodistus Kapiteeli 15.10.2003 Suomi 4,7 %
UPM-Kymmene JVK 6,125 % 23.01.2012 Suomi 3,5 % Sijoitustodistus Nordea 24.10.2003 Suomi 3,9 %
Casino Guichard Perrach JVK 6 % 06.03.2008 Ranska 35% Sijoitustodistus SEB 09.02.2004 Suomi 3,9 %
Sodexho Alliance JVK 5,875 % 25.03.2009 Ranska 3,5% Sijoitustodistus Sampo 13.02.2004 Suomi 3,9 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 16.02.2004 Suomi 3,9 %
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AKTIIVISET RAHASTOT

PHOEBUS
30.9.2003

Osakerahasto, joka tekee pitkédn tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

osuuden

arvo Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 30.9.2003
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,3 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0%
Rahaston koko (milj. euroa) 83 Kaupankéayntikulut 0,1 %
Vertailuindeksi ESMRTIAG Word FraoNDR Kokonaiskulut (TKA) 14 %
Minimisijoitus e 5000 Salkun kiertonopeus 12,5 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,25 % p.a. Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 12,5 %
Merkintapalkkio 2% Lahipiirin omistusosuus 25,5 %

Lunastuspalkkio e20
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa Osuus rahastosta

TUOTTO- JARISKI TIETOENATOROYJ Suomi 10,1 %
Rahasto Vertailuindeksi SUOMINEN CORPORATION Suomi 9,3 %
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 9.1%
3 kk 15,0 % 9,9 % 84% 138% EXELOYJ Suomi 8,8 %
Vuoden alusta 21,1 % 11,0 % 97% 150% LASSILA & TIKANOJAOYJ Suomi 7.7 %
1v 30,0 % 11,7 % 175% 16,5% STOCKMANN OYJABP-B SHARE Suomi 71 %
3v - - - - FISKARS OYJABP-ASHARES Suomi 4,6 %
Aloituspaivasta 31,7 % 11,2 % 30% 174 % VESTAS WIND SYSTEMS A/S Tanska 4,5 %
Aloituspaivasta p.a. 15,0 % 1.5 % TAMFELT OYJAB-PFD Suomi 4,4 %
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 3,8 %
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Rahaston kehitys

Kolmas neljénnes oli edelleen loistava, markkinoiden nous-
tessa 8,4 %. Phoebus nousi 15,0 %. Vuoden alusta Phoebus
on noussut 21,1 % markkinoiden noustessa 9,7 %. Toiminnan
alusta Phoebus on noussut 31,7 % kun markkinat ovat nous-
seet 3,0 %.

Téama on poikkeuksellisen hyvia. Pyrin toki pitkalld aikavalilla
markkinoita parempaan tuottoon, mutta ei ole mitdin takeita,
ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd
vastaan, ldhinnd rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Kaupankéynnisti

Aiemmissa katsauksissa tdmidn osan otsikko on ollut
”Sijoitukset”. Nyt jouduin jakamaan sen kahtia ("Myynnit”
ja ”Ostot”). Se on hieman huolestuttavaa. Kolme yhtiota
poistui salkusta ja kolme uutta tuli tilalle. Kun lisdksi tein
joitakin painotusmuutoksia, salkun kiertonopeus oli koko-
naiset 5 % (vuositasolla 20 %). Tdma ei ole normaalia, se on
liikaa.

Pyrin minimoimaan kaupankayntid, koska se maksaa. Ei ole
mitdén takeita siité, ettd rahasto kehittyisi paremmin jos usein
vaihdan sijoituskohteitamme toisiin. Sen sijaan on aivan
varmaa, ettd kaupankdynti maksaa. Phoebusin sijoitus-
filosofia on ostaa joidenkin loistavien yhtididen osakkeita —
ja pitdd ne. Kustannuksilla on merkitysta.

Myynnit

Myyn osakkeita vain, jos 1) kurssi on noussut aivan liian
korkeaksi; 2) 16yddn paremman sijoituksen tilalle; 3) yhtio
on selvisti huonontunut; tai 4) huomaan olleeni vadrassa.
Tellabsin, McDonald’s Japanin ja Coca-Colan osalta, joita
myin salkustamme pois, kyse valitettavasti oli kohdista 2-4
eikd kohdasta 1.

McDonald’s Japania ostin koska odotin hullun lehmén taudin
vaikutusten hiipuvan ja kannattavuuden paranevan. Siité ei
vield ole merkkeja. Sen sijaan yhtion perustaja Den Fujita ja
hénen poikansa Gen erosivat kevalld hallituksesta. Se saattaa
tarkoittaa, ettd emoyhtié ostaa tyttdrensd kokonaan. Se voi
myo0s tarkoittaa, ettd ongelmat ovat paljon pahemmat kuin
luulin. Siksi en uskaltanut lisdtd omistustamme. Kun yhtion
osuus salkusta jéi alle prosentin, myin osakkeet pois.

Tellabs oli myds yritys hyotyéd viliaikaisten ongelmien
poistumisesta; tdsséd tapauksessa puhelinhtididen investoin-
tien yhtakkisen loppumisen aiheuttamat ongelmat. Huoles-
tuin, kun Tellabs paitti lopettaa oman valmistustoimintansa
USA:ssa. Se voi olla erittiin fiksu paétds — tai se voi olla oire
siitd, ettd yhtion ongelmat ovat pahemmat kuin luulin.
Téamakin sijoitus jdi marginaaliseksi ja luovuin siiti.

Coca-Cola sen sijaan on kieltdmaéttd edelleen loistava yhtio.
Mutta alla mainitut kaksi ruotsalaisyhtiété ovat nekin loistavia,
ymmarrdn niitd paremmin ja ne ovat halvempia kuin Coca-
Cola. Siind missd McDonald’s Japan ja Tellabs olivat selvia
virheitd, Coca-Cola siis teki tilaa vieldkin paremmille si-
joituksille.

Ostot
Uusia sijoituksiamme ovat Handelsbanken, Securitas ja
Takefuji.

Naistd Handelsbanken on selvimmin Phoebus-yhtié. Pankki
on ainutlaatuinen konttorikeskeisen organisaationsa vuoksi
—konttorinjohtaja on Handelsbankenissa kuningas. Keskus-
hallinto on vain tukifunktio. Néin pitdékin olla — asiakkaan
ndkokulmasta asiahan on juuri ndin. Ja pankkitoiminta on
asiakaspalvelua.

Selked toimintamalli on tuonut pankin kulttuuriin jatkuvaa
sddstelidisyyttd. Sen ansiosta Handelsbanken on Euroopan
kustannustehokkaimpia yleispankkeja. Sen oman pddoman
tuotto on jo yli 30 vuotta ollut kilpailijoita parempi - joka
ikinen vuosi. Samalla silld on pankkialan tyytyvaisimmat
asiakkaat. Tdméd on markkinajohtaja Phoebusin makuun.

Maailman johtava vartiointilitke Securitas kuuluu niihin
yhtiéihin, joita osakemarkkinat ovat rankaisseet kovalla
kédelld voimakkaan kasvun (viliaikaisesti) tyrehdyttya. Firma
on silti edelleen loistava. Nyt se on myos jarkevéan hintainen.

Takefuji sen sijaan on spekulatiivisempi sijoitus. Pidén sitd
mielenkiintoisena tapana hyo6tya Japanin talouden mahdol-
lisesta noususta. Yhtioé myontia pienid kulutusluottoja ilman
vakuuksia koyhille japanilaisille. Sen korkomarginaali on yli
20 %, josta toimintakulut vievét neljasosan. Vaikka luotto-
tappiot ovat yhtion historian pahimmat, ne vievit alle puolet
korkokatteesta. Yhtio kestdd siis laman hyvin, ja sen tulos
tullee kasvamaan voimakkaasti talouden joskus elpyessa.
Kun arvostus on nykytuloksella maltillinen (P/E 10), osak-
keessa pitdisi olla reippaasti nousuvaraa.

Aikaisemmassa eldméssdni minulla oli ilo tyoskennelld
joidenkin maailman parhaiden meklareiden kanssa. Erddlla
heistd oli tapana sanoa spekulatiivisista sijoituksistaan “You
know, it’s kind of a macro thing”. Takefuji on juuri téllainen
“macro thing”. Siksi sen osuus salkustamme tulee jatkossakin
olemaan pieni. Kuten olette ndhneet, spekulatiiviset sijoituk-
semme eivdt ole onnistuneet erityisen hyvin. Siksi pyrin
valttdiméin niitd. Phoebusin sijoitusfilosofia on yksin-
kertaisesti ostaa loistavien yhtididen osakkeita — ja pitdd ne.

Tuoreimmat tiedot verkossa

Osuudenomistajina teilld on oikeus mahdollisimman avoi-
meen informaatioon. Téllaiset painetut katsaukset ovat pakos-
ta tiiviitd eivatkd ilmesty kovin usein. Jos kaipaatte ajankoh-
taista informaatiota, tutustukaa Phoebusin nettisivuihin
www.seligson.fi/phoebus.

e

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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S m” Stockmannin tavarata-

loryhmén konsepti on sel-

ked. Kilpailuetu perustuu
laajaan tuotevalikoimaan jota myydédn véhintdan hehtaarin
kokoisissa tiloissa kaupungin parhaalla kauppapaikalla. TAma
yhtilo edellyttdd noin 50 miljoonan euron vuosimyyntid, joka
vaatii neljdnnesmiljoonaa asukasta. Niitd kauppapaikkoja on
Suomessa seitsemén, joista nelja padkaupunkiseudulla. Stock-
mannin tavaratalo 10ytyy vuonna 2005 niistd jokaisesta.

Toki muodin myynnisséd pienet erikoiskaupat ottavat aina
oman osuutensa merkkiuskollisten asiakkaiden ostoista ja
suuria kodinkone- ja elintarvikemyymaéloitd nousee jatkossa-
kin kaupunkien ulkopuolelle halpoihin kauppapaikkoihin.
Keskustoissa Stockmannin konsepti on kuitenkin ylivoimai-
nen ja— mité parasta — toista (kannattavaa) tavarataloa kukaan
ei samaan kaupunkiin rakenna. Ikin4.

Harvoilla yhti6lld on yhtd vahva markkina-asema. Suurin
potentiaalinen uhka voisi olla keskustan autioituminen
“toimistokeskustaksi”, kuten USA:ssa. Tdstd ei Suomessa ole
juuri merkkejd. Ainoa poikkeus on Espoo, joka ei koskaan
ole ollut aito kaupunki, ja jossa Iso Omena on selvisti
syrjayttamassd Tapiolan Espoon “keskustana”.

Kolikon kéédntdpuoli on tietysti kasvumahdollisuuksien
puute. Stockmannin tavaratalojen kasvu kotimaassa on toki
viimeisen viiden vuoden aikana ollut keskimaérin 5,0 % vuo-
dessa, mutta vertailukelpoisten tavaratalojen kasvu on ollut
aneeminen 3,7 % vuodessa.

Suomi ei onneksi endd ole Stockmannille rajoite. Vield 5
vuotta sitten vain 12 % myyntialasta oli Suomen ulkopuolella.
Vuonna 2005 se ylittdnee kolmasosan. Stockmann vaikuttaa
Venédjdlld 16ytaneen IKEAn kanssa hyvin toimivan laajene-
mismallin. Ja Venijélldhén on 15 miljoonakaupunkia (kylla
— mm. Kazan ja Ufa ovat nditi salattuja metropoleja), joten
kaksi ensimmaisté tavarataloa Moskovassa ovat vasta alku.

Kuten hyvit yhtiot yleensd, Stockmann ei ole halpa. Suhteu-
tettuna viime vuoden operatiiviseen tulokseen P/E on ldhes
20. Oikaistuna nettokassalla, todellinen arvostus on jonkin
verran alempi, muttei silti halpa. Mutta Phoebusin filosofia
ei ole ostaa halpoja yhtiditd — vaan loistavia yhtigité, joiden
arvostus on jarkeva. Stockmannin arvostus on vield jarkeva.

Toisin kuin useimmissa suomalaisissa yhtidissamme, en tun-
ne Stockmannin johtoa erityisen hyvin. Olen seurannut Han-
nu Penttildn toimintaa kymmenisen vuotta (hén johti tavarata-
loja ennen kuin sai koko yhtion johdettavakseen), ja olen
pitényt tuloksista. My6s nouseva sukupolvi vaikuttaa erittdin
lupaavalta (kuten loistavissa yhtidissd usein).

Olen vakuuttunut siité, ettd Stockmannin konsepti on kym-
menen vuoden kuluttua pddosin sama kuin tédndén. Ero on
siind, ettd mahdollisia kauppapaikkoja toiminta-alueella on
40-50 Suomen seitsemain sijaan. Tekemista riittdd siis nyky-
strategialla kymmeniksi vuosiksi.

AKTIIVISET RAHASTOT

Pullonpalautus on meille arkipéivdistd. Em-

me ehkd aina tule ajatelleeksi, ettd kaikkialla

T maailmassa nidin ei ole. Euroopassa

TOMRA pullopantti on kédytdssad vain Pohjoismaissa,

Itdvallassa ja Sveitsissd; USA:ssa ainoastaan kymmenessd

osavaltiossa. Suurin osa maailman 800 miljardista vuosit-

tain myydysté pullosta ja tolkista paétyvit kaatopaikalle tai

katuojiin. Pohjoismaat ovat siis maailman mittakaavassa edel-

lakdvijoitd, kuten monella muulla ympéristonsuojelun osa-
alueella (esimerkiksi tuulivoimassa).

Norjalainen Tomra on maailman suurin pullonkierritys-
koneiden ja —jdrjestelmien toimittaja. Sen osuus maailman-
markkinoista on yli 80 %. Johtavasta markkina-asemastaan
huolimatta Tomra kerdd “’vain” 26 miljardia pulloa/tolkkia
vuodessa. Sen 50.000 kierrdtyskoneesta yli 40 % on Pohjois-
maissa, kolmasosa muualla Euroopassa ja alle 30 % muualla
maailmassa. Kasvupotentiaalia siis riittda.

Saksa on hyvi osoitus potentiaalista. Maa on hiljalleen
siirtyméssd kohti jarjestelmallistd pullonkierrétystd ja Tomra
ennustaa pullonpalautuskoneiden kysynnin olevan noin
40.000 kpl ldhivuosina. Koko Euroopassa on tinddn vain
40.000 konetta (joista 36.000 Tomran)!

Samalla on selvii, ettd kysynnin ajoitus riippuu jokaisen
maan ympdristopolitiikasta, ja on ndin ollen mahdoton ennus-
taa. Osakemarkkinat ovat jo hermostuneet Saksan politikko-
jen soutamisesta ja huopaamisesta — nuo 40.000 konetta oli-
vat analyytikoiden tulosennusteissa jo vuonna 2000. Phoebu-
sin kaltaiselle pitkdjanteiselle sijoittajalle ei ole paljon vilid
milloin kasvu toteutuu, kunhan se toteutuu. Ja sen se tekee
varmuudella — monessa muussakin maassa kuin Saksassa.
Lupaavimpiin kuuluvat lyhyelld tdhtdimelld Englanti, Japani
ja Kanada.

Sijoituksena Tomra muistuttaa paljon Vestasta (katso katsaus
1/2003) — kyseessd on kasvuyhtid, joka hydtyy suuresta
megatrendistd (ympéristonsuojelu) ja on ollut sijoittajien
aivan liian kallis lemmikki kunnes kurssi on jarkevoitynyt —
eli laskenut 80 % - kasvun viliaikaisesti hidastuttua poliittisen
riskin toteuduttua.

Kurssilaskusta huolimatta Tomra ei ole aivan halpa. Sen
markkina-arvo on 7 miljardia Norjan kruunua, josta yhtion
nettokassa on noin miljardi. Tomran liiketoiminnan 6 miljar-
din hinnalla sijoittaja ostaa vajaan 3 miljardin litkevaihdon ja
noin 15 % liikevoiton. Velkakorjattu P/E —luku normaali-
vuoden tulokselle on noin 20 — ei halpaa, mutta loistavalle
kasvuyhtiélle siedettiva. Talld hetkelld tulostaso on jonkin
verran alempi, 1dhinni heikon dollarin ja Saksan viivéstymi-
sen takia. Molemmat ongelmat ovat véliaikaisia.

Joitakin vuosia sitten markkinat eivit nédhneet kuin poten-
tiaalia. Kurssi oli 200 kruunua. Nyt analyytikot fokusoivat
poliittiseen riskiin, ja kurssi on alle 40 kruunua. Kumpikohan
on parempi aika ostaa Norjan ehdottomasti parhaan yhtion
osakkeita?

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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PHALANX
30.9.2003

Maailman laajuisesti sijoittavava suojattu (hedge) osakerahasto, joka pyrkii positiiviseen tuottoon kaikissa markkinaolosuhteissa.

e Phalanx ja vertailuindeksi
euroissa
1.12.1997 - 30.9.2003
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT
Aloituspaiva 1.12.1997 Palkkiot yhteensé& (TER) 1.1 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto, hedge -rahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Rahaston koko (milj. euroa) 6,0 Kaupankayntikulut 18 %
Vertailuindeksi 3 kk euribor Kokonaiskulut (TKA) 29 %
Minimisijoitus e 5000 Salkun kiertonopeus 2145 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1% p.a. Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 9,0 %
Merkintapalkkio 2% L&hipiirin omistusosuus 1.7 %
Lunastuspalkkio e20
Salkunhoitaja Martin Paasi SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa Osuus rahastosta
TUOTTO- JARISKI NORSKHYDROASA Norja 29 %
Rahasto Vertailuindeksi Valtion obl. 5.00 % 25.4.98-09 Suomi 2,7%
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti ENTERGY CORP Yhdysvallat 2,3 %
3 kk -0,7 % 4,3 % 0,6 % 0,2 % TOKYO GAS COLTD Japani 22%
Vuoden alusta -5,5 % 79 % 2,0% 0,2 % IBERDROLA SA Espanja 21 %
1v -10,5 % 8,9 % 29 % 0,2 % TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 1.7 %
3v -0,2 % 9,5 % 12,0 % 0,2 % SAWAI PHARMACEUTICAL COLTD Japani 1.7%
S5v 30,9 % 9,8 % 20,0 % 0,2 % SCOTTISH POWER PLC Iso-Britannia 1,7 %
Aloituspaivasta 385% 102% 239% 02% ANTHEM INC Yhdysvallat 1,6 %
Aloituspaivasta p.a. 57 % 3,7 % WATSON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 1,6 %
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SALKUNHOITAJALTA

Kuluvan vuoden kolmannella neljdnnekselld Phalanxin arvo
laski 0,7 % prosenttia. Samalla salkun volatiliteetti - eli osuu-
den arvon péivittdinen vaihtelu - laski entisestdéin noin neljain
prosenttiin. Nyt olemme mielesténi toivotulla riskitasolla,
vaikkakin volatiliteetti laskenee jatkossakin vield hiukan.

Merkittévin volatiliteetin (mutta myds rakenteellisen riski-
tason) laskuun vaikuttava seikka oli meitd pitkdan vaivanneen
ylisuuren ja erittdin epélikvidin osake-erdn myynti syyskuun
alussa. Nyt Phalanxin salkku on vihdoin tdysin uudistetun
strategian mukainen ja siis my®s likvidi.

Uudistettu strategiahan rakentuu tutkimuksin (mm Eugen
Fama ja Kenneth French) todennettuun ilmidon siité, ettd
yhti6t, joiden markkina-arvo suhteessa kirjanpitoarvoon on
matala ja joiden koko markkina-arvolla mitattuna on keski-
médrdistd markkinaa pienempi, tuottavat sijoituskohteina
muuta markkinaa paremmin. Néin ollen sijoitamme tdllaisiin
yrityksiin ja koska kyseessdhdn on hedge —rahasto hyddyn-
ndmme my6s mahdollisuutta myyda lyhyeksi yrityksid, joilla
on pdinvastaiset ominaisuudet eli ne ovat kalliita ja isoja.

Kaiken liséksi pyrin vilttimaan yksittdista yritysriskid ha-
jauttamalla sijoitukset usean kohteen kesken, jotta yhden
sijoituksen merkitys olisi mahdollisimman pieni. En toisin
sanoen harrasta ns. stock-pickingid, vaan pyrin luomaan
ostetun salkun joka mahdollisimman hyvin edustaisi ominai-
suuksia alhaisesta P/B:sta ja pienesti yrityskoosta sekd myy-
dyn salkun, jossa ominaisuudet ovat mahdollisimman vas-
takkaiset.

Indeksirahasto?

Voisi oikeastaan sanoa ettd Phalanx sijoittaa “indeksiin” joka
koostuu yrityksistd joilla on alhainen P/B ja missd yrityskoko
on pieni ja myy lyhyeksi toista indeksid, jonka yhtiot ovat
isoja ja kalliita. Koska téllaisia indeksejd ei ole, teen ne itse.
Liséksi tdmé luonnollisesti mahdollistaa indeksien” sovit-
tamista yhteen tavalla, jossa pidemmin trendin sattuessa
kohdalle on mahdollista ottaa toimiala- ja maanosanikemys-
td. Lahtokohtaisesti tdllaista nakemysta ei kuitenkaan oteta.

Téllaista sijoitustapaa kutsutaan maailmalla strukturoiduksi
sijoittamiseksi, ja siind yhdistyy passiivisen ja aktiivisen sal-
kunhoitotavan piirteita.

Phalanxin kohdalla tavoitteena on siis rahasto, jonka tuotto
normaalioloissa on tdysin markkinoiden yleiskehityksesta
riippumatonta, riskitaso huomattavan alhainen, ja jossa tuotto
kuitenkin voi nousta jopa kymmeniin prosentteihin vuosi-
tasolla. Ja niin sanottuun absoluuttiseen tuottoon paistineen
viimeistddn kuuden kuukauden aikana eli rahaston
mahdollisesti tuottaman tappion pitédisi nollaantua puolen
vuoden kuluessa.

AKTIIVISET RAHASTOT

Rahaston salkku

Tallé hetkelld ostettu salkku koostuu 53:sta yhtidstd joiden
keskiméardinen P/B on 0.97 eli markkina-arvo on sama — tai
alhaisempi — kuin kirjanpitoarvo, ja keskimdérdinen yritys-
koko markkina-arvolla mitattuna on 1.7 miljardia euroa.
Myydyssé salkussa on 51 yritystd joiden vastaavat keski-
arvoluvut ovat 5.53 ja 49 miljardia euroa. Molemmissa sal-
kuissa maat ovat tasavikisesti edustettuina, mutta maiden
viliset erot ovat huomattavia, niin kuin alla olevasta taulukosta
on havaittavissa.

Ostettu salkku (53 kpl) Myyty salkku (51 kpl)

Size Size
P/B (M eur) P/B (M eur)
USA 1.23 2,489 7.04 79,094
Eurooppa 0.80 1,853 6.09 37,353
Japani 0.85 812 3.09 24,165
0.97 1,727 5.53 49,349

Yhdysvalloissa yritykset ovat kaiken kaikkiaan kalliimpia ja
isompia kuin Euroopassa ja Japanissa. Tdma ei kuitenkaan
tarkoita sité ettd japanilaisten osakkeiden pitdisi kallistua ja
amerikkalaisten halventua, koska maiden viliset tasoerot ovat
tutkimusten mukaan kohtalaisen pysyvid. Olennaisempaa
onkin se, ettd maiden sisilld sama laki ndyttdisi patevin eli
halvemmat ja pienemmét yritykset ovat parempia sijoitus-
kohteita kuin isot ja kalliit.

Myytdvin salkun seulonnassa haaviin ovat jddneet muun
muassa suuret ja kalliit kansainvéliset 1ddkevalmistajat. Nama
ovat erityisen mielenkiintoisia nykyisen korkean EBIT
marginaalinsa ansiosta (n. 2040 %).

Geneeristen ladkevalmistajien kilpailun johdosta on odotetta-
vissa, ettd tdmd tulee laskemaan huomattavasti, niin kuin
amerikkalaiselle Schering-Ploughille onkin jo kdynyt (EBIT
marginaali nyt 7 %). Varsinkin siksi nykyiset kalliit arvostus-
tasot ovat erityisen mielenkiintoisia lyhyeksi myyjélle. Vasta-
painoksi ostettuun salkkuun hankittiin muutama geneerinen
ladkevalmistaja, jotka muuten eivét korkean arvostustasonsa
puolesta (keskimdérin P/B 1.7 ja koko € 800 M) olisi 16yta-
neet tietddn Phalanxin salkkuun.

Tulevan neljdnneksen tavoitteet ovat mahdollisimman hyvén
tuoton lisdksi 1dhinnd kulujen pienentdminen salkunhal-
lintatapoja tehostamalla. Tdmén tuottovaikutus tullee ole-
maan noin 1-2 % vuodessa, joten kuluilla on tdssdkin
merkitysta.

.q:‘-l_“l ..q_n-!--;' -\._--_ 1"‘?}-\.-_!-..—:

Martin Paasi, salkunhoitaja
martin.paasi@seligson.fi
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PHOENIX
30.9.2003

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti historiallisesti alhaisesti arvostettuihin osakkeisiin.

osuuaen Phoenix ja vertailuindeksi
euroissa

25.9.2000 - 30.9.2003
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT
Aloituspaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 1,1%
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,9 %
Rahaston koko (milj. euroa) 5,2 Kaupankéayntikulut 1,8 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World Index Free Kokonaiskulut (TKA) 3,8 %
Minimisijoitus e 5000 Salkun kiertonopeus 211,8 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1 % p.a. Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Tracking error 14,3 %
Merkintapalkkio 2% Lahipiirin omistusosuus 9,3 %

Lunastuspalkkio e20
Salkunhoitaja Peter Seligson SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa Osuus rahastosta

TUOTTO- JARISKI ALLIANZAG-REG Saksa 4.7 %
Rahasto Vertailuindeksi DIGITALILLUSIONS CEAB Ruotsi 47 %
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SANOMAWSOY OYJ-B SHS Suomi 46 %
3 kk 9,9 % 18,4 % 35% 154 % TIETOENATOR OYJ Suomi 4,5 %
Vuoden alusta 18,5 % 19,9 % 59% 192% SAMSUNG ELECTRONICS-GDR REGS Koreantasavalta 4,5 %
1v 20,6 % 21,6 % 71% 20,8% DEL MONTE FOODS CO Yhdysvallat 4.2 %
3v 1,8 % 20,0 % -434% 219% SKTELECOM CO LTD-ADR Koreantasavalta 4,1 %
Aloituspaivasta 14%  20,0% -434% 218% SUEZ SA Ranska 32%
Aloituspaivasta p.a. 0,5 % -17,0 % COMMERCE BANCORP INC/NJ Yhdysvallat 23 %
JMAB Ruotsi 2,3 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi



SALKUNHOITAJALTA

Vuoden kolmas neljannes oli osakemarkkinoilla vahvan nou-
sun aikaa: vertailuindeksimme Morgan Stanleyn maailman-
indeksi nousi 3,5 % (ja dollareissa laskettuna jopa 5,3 %).
My6s Phoenix onnistui sédilyttiméan jo toisella neljannekselld
alkaneen nousukulman ja nousi 9,9 %. Tété voidaan varmaan-
kin pitdd tyydyttdvina, vaikka olemme reilusti puolentoista
vuoden takaisten arvojen alapuolella ja kestdd varmasti vield
aikansa ennen kuin nousemme takaisin niihin lukuihin.

Tadmain neljanneksen aikana olen tehnyt vain pienid muutok-
sia rahaston tirkeimpiin omistuksiin. Sektoreittain ajateltuna
olen pienentdnyt teknologian painoarvoa — kaikki Ericsson-
osakkeemme on myyty. Maantieteellisesti ajateltuna ovat
muutokset vield pienempid, vaikka Aasian painoarvo onkin
jonkin verran noussut Euroopan kustannuksella. Haluan
muistuttaa, ettd syynd ei ole voimakas sektori- tai maantie-
teellinen ndkemys, vaan nimé erot ovat seurausta yhtidkoh-
taisista valinnoista.

Markkinoiden voimakas nousuvire on itse asiassa vaikeut-
tanut tyotini huomattavasti. Uusia mielenkiintoisia kohteita
ei ole juurikaan tullut esiin nyt kun sijoittajat ovat keskittyneet
lahinnd vain positiivisiin signaaleihin ja toiveisiin maailman-
talouden kddntymisestd nousuun. Kaltaisemme "tunkion
tonkijat" ovat olleet kovilla, kun yleisen riemun huumassa ei
uusia paniikkitilanteita ole markkinoilla syntynyt.

Yleisend markkinakommenttina voidaan sanoa, ettd arvostus-
tasot ovat jélleen hypénneet turhankin nopeasti. Markkinoi-
den odottama elpyminen vaikuttaa edelleenkin olevan hyvin
hauraalla perustalla. Harvat viimeisen puolen vuoden aikana
tapaamistani yrityksistd ovat pystyneet kertomaan varsinai-
sesta markkinan kasvusta. Voittojen palautuminen tai kasvu
on ollut kustannussééstdjen ansiota. Siind ei tietenkédn sindn-
sd ole mitddn valittamista, mutta talouden oikeaan elpymiseen
tarvitaan myds oikeaa kasvua.

Maailmantaloudessa huolestuttaa myds USA:n vaihtotaseen
kasvava epdtasapaino ja siitd valuuttakursseille seuraavat
jénnitteet. Dollarin paineet ovat toistaiseksi purkautuneet
lahinnd euroon. Halpa dollari saa kuitenkin aikaan toivottuja
vaikutuksia vasta kun vaihtosuhde my®s aasialaisiin valuut-
toihin muuttuu — sitd kauttahan alijaddma padosin syntyy.

Japanin jeni on viime viikkoina noussut voimakkaasti, mutta
sekin auttaa vain vdhédn. Dollarin heikentyminen euroon ja
jeniin vaikuttaa ldhinnd vain Euroopan ja Japanin orastavaa
elpymistd hillitsevisti. Maailmantalouden tasapainottaminen
vaatii useimpien aasialaisten dollariin kytkettyjen valuuttojen
— kuten Kiinan juanin — revalvointia. Kysymysmerkiksi jaa
mitd seurauksia revalvoinnilla olisi Aasian talouskasvulle
lyhyelld aikavalilla.

Uusia yhtioita

Olemme siis saaneet tyytyd pienempiin heilahduksiin
markkinoilla. Uusia investointeja olemme tehneet muun
muassa rahoitus- ja terveydenhuoltoalalla Euroopassa ja
USA:ssa. Salkku on siten sektorijakaumaltaan varovaisempi,
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mikd varmasti osittain selittyy viimeisen puolen vuoden voi-
makkaalla teknogian ja syklisten toimialojen kurssinousulla.

Tarkastellaan ensin uusia ystdvidmme rahoitusalalta. Ruot-
salainen Intrum Justitia on ollut vastatuulessa muun muassa
Iso-Britanniassa paljastuneiden vddrinkdytdsten vuoksi.
Vierailtunani yhtiossd ja keskusteltuani yhtion tilintar-
kastustoimikunnan puheenjohtajan kanssa olen riittdvin
vakuuttunut siitd, ettd heilld on tilanne hallinnassa ja
tarpeellisiin toimenpiteisiin on ryhdytty. Arvostus on hou-
kutteleva: 10 kertaa varsinaisen liiketoiminnan voitto ja 6
kertaa kdyttokate. Kassavirta sekd markkina-asema ja sen
kehitys vaikuttavat vahvoilta, joten olen ostanut varovaisen
erdn osakkeita Phoenixiin. Jatko ja4 nahtavaksi.

USA:n markkinoilla olemme hankkineet osakkeita kahdesta
menestyvistd, mutta juuri nyt vastatuulessa olevasta pankis-
ta: Washington Mutual ja Commerce Bancorp. Etenkin
jalkimmadinen on pikaruokalamaisella konseptillaan kirjai-
mellisesti syonyt kilpailijoidensa businesta New Yorkin alu-
eella. Kiehtova yritys, josta asiakkaat pitdvit, mutta jota kil-
pailijat ja osittain my6ds Wall Streetin analyytikot vihaavat.

Terveydenhuolto on taatusti kasvuala ainakin teollistuneissa
maissa. Yksityisen ja julkisen sektorin vilinen kdydenveto
johtaa aina vililld osakkeista kiinnostuneiden kannalta
mielenkiintoisiin tilanteisiin (ikdvié asiassa on tietenkin se,
ettd ndiden tilanteiden haitat koituvat usein potilaiden kér-
sittdviksi). Edellisessd katsauksessa kirjoitin yhtiostd nimeltd
Tenet Health Care, joka on USA:n toiseksi suurin sairaa-
layritys ja jossa vierailin syyskuun alussa. Yhtié on ilman
muuta mielenkiintoinen ja osakkeen arvostustaso edullinen.
Yhdysvaltain oikeusjérjestelméin ominaispiirteet ja poliittinen
tarve syntipukin 16ytdmiselle lisddvit toki merkittivisti timéan
sijoituksen riskeja.

Ruotsissa olemme investoineet terveydenhuoltoalalla
Capioon. Arvostus on kiinnostavalla tasolla, kasvuvauhti
hyvé ja markkina-asema mielenkiintoinen. Poliittinen riski
on suuri, vaikka siltd onkin jonkin verran suojauduttu maan-
tieteelliselld laajentumisella.

Kuten olen luvannut aiemmissa raporteissa, esittelen joka
kerta myods joitakin yhtidistimme.

Allianz

Allianz on Euroopan suurin ja maailman toiseksi suurin va-
kuutusyhtid. Yhtion suurin ongelma on, ettd se on saksalai-
nen, jota kaikki valistuneet sijoittajat ndyttavit nykyéan pita-
van ongelmana. Yhtiolld on erinomaisesti hoidettu vahin-
kovakuutustoiminta, jonka vuotuinen maksutulo oli yli 43
miljardia euroa vuonna 2002 (23 miljardia 1-6/2003). Yhdis-
tetty vahinkosuhde on koko ajan ollut alle 100 %, miké antaa
yhtiélle mahdollisuuden ansaita sen noin 5-7 % verojen jél-
keen, joka tdlld toimialalla on mahdollista. Jo silld paddyttai-
siin pdivdn kurssiarvoilla p/e -lukuun 10.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

17



18

AKTIIVISET RAHASTOT

Vahinkovakuutuksen lisiksi Allianzilla on 230 miljardin
euron henkivakuutusliiketoiminta ja ulkopuolisilla asiakas-
varoja varainhoidossa 560 miljardilla eurolla, joka tekee sii-
td yhden maailman suurimmista omaisuudenhoitajista. Va-
rovaisesti arvioiden tulisi yhtion ansaita niilld volyymeilla
vihintddn 0,3 %, mika toisi tulokseen lisdd 2,4 miljardia
euroa. Lisdtddn tdhén vield pankkitoiminta, jonka tase nou-
see 300 miljardin euroon ja jossa siindkin on tiettyd potenti-
aalia huolimatta siitd, ettd kaikki tuntuvat uskovan Saksan
taloustilanteen toivottomuuteen.

Yhtion pitdisi siis — asettamatta rimaa liian korkealle — pystya
ansaitsemaan yli puolet enemmin kuin se 12 euroa osaketta
kohden, joka toiminnoista saatiin puristettua vuonna 2000
merkittidvésti pienemmilld volyymeilld ja heikommilla hin-
noilla. Osakkeen hinta on tétd kirjoitettaessa noin 80 euroa
(vrt. 250 euroa puolitoista vuotta sitten) eli vain noin viisi
kertaa voittopotentiaali. TAmé4 ei tunnu pahalta Allianzin
meriitit omaavalle yhtiolle.

Del Monte

Del Monte Foods kuuluu taatusti maailman tunnetuimpiin
vanhoihin tavaramerkkeihin. Merkki ja sen takana oleva yhtio
on tosin ajanut lapi melkoisen vuoristoradan viimeisimpain
vuonna 1999 tapahtuneeseen listaukseensa mennessd. Viime
vuonna yhti kaksinkertaisti kokonsa ostamalla valikoimiinsa
kaikki Heinzin ketsuppikonsernin pienemmaét muihin kuin
tomaattituotteisiin keskittyvit tavaramerkit. Siitd huolimatta
yhti6 on edelleen suhteellisen pieni ollakseen elintarvikealan
tavaramerkkiyhtid, litkevaihto noin 3 miljardia dollaria vuo-
dessa. Arvostus kirsii, koska markkinat pelkaévit tavaramerk-
kien olevan liian pienid ja kuluneita — lisiksi yhtion velkaan-
tuneisuusaste on melko korkea.

Lahemmassi tarkastelussa kuva kuitenkin mielestdni kirkas-
tuu. Markkinaosuudet ovat valituilla markkinoilla isoja (paitsi
kissan- ja koiranruuissa), uusien toimintojen synergiamah-
dollisuudet ovat suuria ja terhakkaasti toimiva johtotiimi on
lghtenyt niitd madratietoisesti hyddyntdimdin. Myods yhtion
eri tuoteryhmien kasvuvauhti on markkinoiden keskitasoa
parempi. Yhtio keskittyy nyt Pohjois-Amerikkaan, missi
yhtién johdon mukaan riittda edelleen tilaa. Maailman uudel-
leenvalloittamisen suunnitelmat ovat auki, mutta kilpailija-
kenttd on globaalistikin kovin hajanainen, miké luo mahdolli-
suuksia Del Monten tapaiselle keskittyneelle ja aggressiiviselle
yhtiolle.

Ja vield pari sanaa arvostuksesta: markkina-arvo on 1,8
miljardia dollaria, nettovelka 1,6 miljardia. Kdyttokate 0,45
miljardia ja vapaa kassavirta 0,2 miljardia. Yhtid ei siis ole
toimialallaan kallis.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

APS FAR EAST SALKUNHOITAJALTA

Markkinat

Yhdysvaltain ja Japanin hyvét talousluvut saivat Aasian mark-
kinat nousemaan alkusyksysti. Esimerkiksi Hong Kongin
HST indeksi nousi paikallisessa valuutassa laskettuna 7,4 %:a
elokuun aikana, muun muassa Kiinan hallituksen lievennetty&d
matkustusrajoituksia Kiinan ja Hong Kongin vélilld. Sijoittajat
ostivat merkittdvissd maérin vihittdiskaupan, matkailualan
jakiinteistdalan osakkeita, joita meilld ei ole rahaston salkussa.
Myo6s Thaimaan SET indeksi nousi paikallisessa valuutassa
mitattuna 10 % elokuun aikana hyvien makrotalouslukujen
ja uusien julkisten infrastruktuurihankkeiden ansiosta.

Rahaston kehitys

Kolmannen neljanneksen aikana rahasto jdi jonkin verran
jélkeen vertailuindeksistdén, nousten 14,5 % kun indeksi
nousi 15,4 %. Jotkut osakkeistamme, etenkin korealaiset Hankuk
Electric Glass, Daewoo Shipbuilding ja Hyundai Marine and
Fire, menestyivit mainiosti, mutta Hong Kongin ja Taiwanin
markkinoilla jdimme indeksituotoille. Vuoden alusta mi-
tattuna rahasto on kuitenkin markkinoitaan edelld - se on
noussut 22,6 % ja vertailuindeksi 18,1 %.

Hong Kongissa noteerattu Texwinca tuottaa tekstiilejd sekd
kankaina ettd valmisvaatteina, lisdksi silld on vahittdismyyntid
eri Aasian maissa. Texwincan tulos oli alle odotusten. Uskom-
me - keskusteltuamme johdon kanssa - timénkertaisen
tulospettymyksen johtuneen 1dhinni lyhyen tidhtdimen teki-
joistd, kuten puuvillan ja energian kohonneista hinnoista.
Puuvillan hinta on jo ldhtenyt laskuun ja my6s energiakus-
tannukset saataneen hallintaan.

Texwincan véhittdispuoli on kehittynyt hyvin ja tdimén tilikau-
den aikana uskotaan positiivisiin tuloksiin kaikissa toiminta-
maissa. Texwinca on vakiinnuttanut asemansa Kiinan vi-
hittdismarkkinoilla ja on vasta pddseméssé korjaamaan satoa
vuosien tyOstd ja investoinneista. Kun kannattavuus paranee
ja liikevaihto jatkaa kasvuaan niin osakkeenkin voidaan
olettaa kehittyvén hyvin. Lisdsimme osuuttamme yhtiossé
investointipankkien alentaessa suosituksiaan.

Vastaavasti vihensimme osuuttamme Yue Yuenissa, joka on
my0s noteerattu Hong Kongissa. Sen hinta on viime aikoina
noussut ennen muuta siksi, ettd osake on padssyt mukaan
indekseihin.

Strategia

Koska sijoitusfilosofiamme on pitkdjénteinen, alhaalta ylos
suuntautuva ja tutkimukseen perustuva, pitdydymme edel-
leen siind, ettd salkkuun valitaan yrityksid, joiden liiketoiminta
ja tunnusluvut ovat hyvid ja osakkeen arvostus jarkevalla
tasolla. Pyrimme rakentamaan salkun, jota kutsumme "alfa-
hajautetuksi". Siind on noin 40 osaketta ja vihintddn 15 eri
syyté olettaa markkinakehitystd parempaa tuottoa. Jatkamme
hyvin johdettujen yhtididen seuraamista ja salkussamme jo
olevien yhti6iden tarkkaa seurantaa. Uskomme ndin rakenne-
tun salkun kehittyvan hyvin markkinaolosuhteista riippumatta.

APS Asset Management



APS FAR EAST
30.9.2003

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidan osakemarkkinoille.

osuuden

arvo APS Far East ja vertailuindeksi

euroissa

13.7.1999 - 30.9.2003
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 13.7.1999
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita
Rahaston koko (milj. euroa) 41,5
Vertailuindeksi MSCI AC Far East free ex-Japan
Minimisijoitus e 5.000
Hallinnointi- ja s&ilytyspalkkio 1,2 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio 0-25%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)*
Salkunhoitaja APS Asset Management
*Lunastuspalkkio tuloutetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 145% 199 % 154 % 20,6 %
Vuoden alusta 22,6 % 23,3 % 181% 24,0%
1v 239% 232% 14% 238%
3v 221% 234 % -233% 241 %
Aloituspaivasta 377% 236 % -30,3% 55,0 %
Aloituspaivasta p.a. 7.9 % -8,1%

03.00 07.00 11.00 03.01 07.01

KULUT JA TUNNUSLUVUT
Palkkiot yhteenséa (TER)
Tuottosidonnainen palkkio
Kaupankayntikulut
Kokonaiskulut (TKA)

Salkun kiertonopeus
Valityspalkkiot lahipiirille
Tracking error

Lé&hipiirin omistusosuus

SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtio

VENTURE CORPLTD

SAMSUNG ELECTRONICS COLTD
TEXWINCAHOLDINGS LTD.

FU SHENG INDUSTRIALCO LTD
KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS
DAEWOO SHIPBUILDING & MARINE
NIEN HSING TEXTILE COLTD
JIANGSU EXPRESS COLTD-H
WANT WANT HOLDINGS LTD

LG CARD COLTD

11.01 03.02 07.02 11.02 03.03 07.03

1.2 %
0,4 %
0,9 %
2,5%
25,8 %
0,0 %
14,1 %
0,3 %

Maa Osuus rahastosta

Singapore 9,5 %
Korean tasavalta 8,5 %
Hongkong 4,5 %
Taiwan 4,4 %
Hongkong 4.1 %
Korean tasavalta 4,0 %
Taiwan 3,8 %
Kiina 3,7 %
Singapore 3,7 %

Korean tasavalta 3,5%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
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PROSPERITY RUSSIA
30.9.2003

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Venajan osakemarkkinoille.

osuuden

arvo Prosperity Russia ja vertailuindeksi
8.3.2000 - 30.9.2003

euroissa
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 8.3.2000

Tyyppi Osakkeet, Vengja
Rahaston koko (milj. euroa) 13,4

Vertailuindeksi RTS1 - Interfax
Minimisijoitus e 5000

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintapalkkio 0-25%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Martin Paasi

*Lunastuspalkkio tuloutetaan rahastoon.
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 20,7% 231 % 11,7 % 31,1 %
Vuoden alusta 576 % 20,6 % 42,3 % 279 %
1v 67,7% 198 % 43,4 % 26,8 %
3v 1906 % 250 % 109,7 % 36,4 %
Aloituspaivasta 162,4% 26,7 % 121,7%  395%
Aloituspaivasta p.a. 31,1 % 24,6 %
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03.02 06.02 09.02 12.02 03.03 06.03

KULUT JA TUNNUSLUVUT
Palkkiot yhteensa (TER)
Tuottosidonnainen palkkio
Kaupankayntikulut
Kokonaiskulut (TKA)

Salkun kiertonopeus
Valityspalkkiot lahipiirille
Tracking error

Lahipiirin omistusosuus

SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtié

LUKOIL-US$
SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US
SIBNEFT-$US

JUKOS-$US
SMOLENSKENERGO-$US

TYUMEN OIL-BOARD US$

MMC NORILSK NICKEL-$
VIMPELCOM-SPADR

CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $
YUZHNAYATELECOMMUNICAT-PFD$

Maa
Vendja
Vendja
Venaja
Venaja
Venaja
Venaja
Venaja
Venaja
Vendja

Venaja

09.03

1,5 %
23 %
0,7 %
4,4 %
413 %
0,0 %
12,3 %
1,0 %

Osuus rahastosta
9,3 %
9,0 %
8,7 %
8,6 %
4,9 %
4,4 %
4,3 %
43 %
41 %
3.9 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



SIJOITUSNEUVOJALTA

Markkinoista

Heindkuun jyrkén laskun jilkeen Vendjan osakemarkkinat
nousivat jélleen yli 1997 tasojen. Kilpailuviranomaisten anta-
ma hyviksynti Jukosin ja Sibneftin fuusiolle varmistaa Vena-
jin historian suurimman fuusion toteutumisen. British
Petroleum on edelleen kasvattanut sijoituksiaan Venijélld
ostamalla 50 % Slavneftistd 1,35 miljardilla dollarilla.

Alustavat BKT -luvut osoittavat, ettd talous kasvoi 7 % vuo-
den ensimmiiselld puoliskolla. Alkukesédn kuivuuden ja sen
jdlkeisten rankkasateiden seurauksena sato jad poikkeuk-
sellisen heikoksi. Tdmé heikentdd talouskasvua. Virallinen
tyottomyysaste on 7,8 %. Elokuussa brent-6ljyn keskihinta
oli USD 29,8 (heindikuussa USD 28.4). Oljyreservit laskivat
USD 62 miljardiin USD 64,7 miljardin huipustaan. Mark-
kinoilla uskotaan 6ljyn hinnan pysyvén néilld korkeilla tasoilla
my06s vuonna 2004. USAn talouden elpyminen voi antaa
tukea raaka-aineiden hinnannousulle.

Moody’s tutkii mahdollisuutta korottaa Venidjén luottoluo-
kitusta. Jos Putin valitaan toiseksi kaudeksi, kuten uskomme
tapahtuvan, on todenndkdistd, ettd luottoluokitus nousee.
Parempi luottoluokitus mahdollistaa laajemman sijoittaja-
piirin sijoitukset Venidjén osake- ja korkomarkkinoille.

Jukoksen omien osakkeiden osto-ohjelma yhdistettyni sen
ja Sibneftin osingonmaksuun lisdd osakemarkkinoille tulevaa
pddomavirtaa. Kuinka paljon tdstd n. USD 2 miljardista
palautuu osakemarkkinoille on vaikea arvioida. Oligarkeilla
tuntuu olevan vaihtelevia tapoja kuluttaa rahojaan:
Abramovich sijoittaa jalkapalloon ja Khodorkovsky politiik-
kaan. Venijén ruplaméirdisten velkakirjojen negatiivinen
reaalituotto houkuttaa paikallisia sijoittajia osakemarkkinoille.

Poliittiset puolueet ovat valmistautumassa joulukuussa pi-
dettdviin Duuman eli parlamentin vaaleihen. Taméanhetkiset
mielipidemittaukset kertovat Duuman koostumuksen pysy-
vén melko lailla nykyiselldan. On siis erittdin todenndkdista,
ettd Putin sdilyttdd enemmiston tuen.

Rahaston kehitys

Rahaston arvo nousi jaksolla 17 % RTS indeksin noustessa
16,2 %. Elokuussa rahaston kaikki kolme 6ljyalan sijoitusta
16ivét laajemman indeksin. Rahaston pienempien sijoitusten
hinnat pysyivit enimmékseen muuttumattomina. Sijoitus
TNK:hon kasvatti pitkdstd aikaa rahaston arvoa.

Vuonna 2003 venildiset yhtiot maksavat ennityksellisen
suuret osingot. Esimerkiksi Jukosin osakkeiden takaisinostot
yhdistettynd osinkoon antavat sijoittajalle periti 20 % kéteis-
tuoton. Rahaston vuoden 2003 osinkotuotto (A osuuden
arvolla 4.9.2003) on 8,3 %. Namai osingot maksetaan rahas-
tolle padosin vuoden 2004 keskivaiheilla. Ensi vuonna ar-
vioimme osinkotuoton olevan 5,9 %.

AKTIIVISET RAHASTOT

Salkun muutokset

Rahasto hy6dynsi Surgutneftegazin etuosakkeiden suhteel-
lista heikkoutta kasvattamalla positiotaan. Megionneftegaz
otettiin my0s salkkuun. Yhti6 on Slavneftin tiarkein tytiryhtio.
BP ilmoitti juuri ostaneensa 25 % Slavneftistd AAR:ItA.
Osakkeita ostettiin usean pdivan ajan ja titd kirjoittaessa posi-
tio myytiin 40 %:n voitolla. Koska Megionneftegaz ei ole
TNK:n eikd Jukosin tytéryhtid, on riski, ettd fuusioiden ja
konsolidaation lopputulos Meggionin osalta voi kestéa odo-
tettua kauemmin.

Oljysalkkuun ostettiin lisid myds seuraavia osakkeita:
JUKOS, Sibneft, TNK ja Orenburgneft. LUKoilin loput
osakkeet myytiin USD 2,8 miljoonalla. Energiasektorilla
kasvatettiin Konokovskajan GRES ja Kostromskajan GRES
omistuksia. Positiota kiinteiden linjojen teleoperaattori
Central Telekomin kasvatettiin myos.

Sektoripainot
Sektori % rahastosta
Oljy & kaasu 69,7
Voimalat 15,8
Telelikenne 10,4
Kulutustavarat 0,8
Sykliset 0,2
Kéteinen 3,1

Energia sektorin uudelleenjirjestelyistd kantautuneet uutiset
ovat olleet positiivisia. Rahaston merkittdvit omistusosuudet
alueellisissa energiayhtidissa (energos) takaavat mahdolli-
suuden vaikuttaa alan jirjestelyihin. Energian tukkumyyjien
(OGK) ja energosien arvostukset ovat mielestimme edelleen
hyvin houkuttelevat.

Vastikéddn IAS raportointistandardeihin siirtyneiden telealan
yhtididen tulokset olivat ennusteemme mukaisesti hyvin
lahelld venildisen kirjanpidon antamia tuloksi. Seka kiinted-
linjaisten, ettd langattomien puhelinyhtididen vuoden 2003
ensimmaéisen puoliskon tulokset olivat vakuuttavia. Piddmme
suuria alueellisia kiintedn linjan puhelinyhtioitd seké liikevaih-
don, ettd tuloskehityksen kannalta edelleen kasvuyhtidina.
Lisdksi vdhiinen riippuvuus ulkoisista tekijoistd alentaa
néiden yhtididen sijoitusriskid.

Prosperity Capital Management
Paul Leander-Engstrom
Partneri

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

21



SALKKURAHASTOT

OSAKESALKKU
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02

Salkkurahasto, joka sijoittaa osakerahastoihin.

12/02  06/03

JOUSTOSALKKU
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/99 12/99 06/00
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
Salkkurahasto, joka sijoittaa osake- ja korkorahastoihin.

12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 24.11.1999 Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Osakerahasto Tyyppi Yhdistelmérahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 2,1 Rahaston koko (milj. euroa) 3,1

Vertailuindeksi

Financial Times World -osakeindeksi

Vertailuindeksi FTW, Reuters Euro Government

Minimisijoitus e 5000 Minimisijoitus e 5000
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,7 % + 0,5-0,96 % p.a.* Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,7 % +0,29-0,72 % p.a.*
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 1% Merkintépalkkio 1%
Lunastuspalkkio 1% Lunastuspalkkio 1%
Salkunhoitaja Sami Vartiainen Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

TUOTTO- JARISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

TUOTTO- JARISKI

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — .seligson. fi
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Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti
3 kk 69% 152% 35% 164 % 3 kk 3,6 % 7,6 % 1.1 % 56 %
Vuoden alusta 76% 186% 38% 205% Vuoden alusta 52% 8,6 % 4,0 % 6,5 %
1v 74% 189% 50% 220% 1v 6,0 % 8,8 % 6,0 % 6,8 %
3v -379% 196 % -465% 226 % 3v -8,3 % 8,3 % -12,5 % 87 %
Aloituspaivasta -297% 192 % 0,0 % 0,0 % Aloituspaivasta 24 % 79 % 0,0 % 0,0 %
Aloituspaivasta p.a. -8,7 % 0,0 % Aloituspaivasta p.a. -0,6 % 0,0 %
KULUT JATUNNUSLUVUT 1-9.2003 KULUT JATUNNUSLUVUT 1-9.2003
Palkkiot yhteensa (TER) 1,3 % Palkkiot yhteensa (TER) 1,1 %
Tuottosidonnainen palkkio* 0,1 % Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kaupankayntikulut 0,4 % Kaupankayntikulut 0,2 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,8 % Kokonaiskulut (TKA) 1,4 %
Salkun kiertonopeus 57 % Salkun kiertonopeus 9,6 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tracking error 13,0 % Tracking error 10,8 %
Lahipiirin omistusosuus 0,0 % Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
*Tuottosidonnainen palkkio alla olevista rahastoista.
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhtio Maa  Osuus rahastosta Yhtié Maa Osuus rahastosta
Seligson&Co Global Top 25 Brands A Suomi 24,4 % Seligson&Co Rahamarkkinarahasto A Suomi 252 %
Erikoissijoitusrahasto Seligson&Co Topix Core 30A  Suomi 18,7 % Seligson&Co Euro Obligaatioindeksirahasto A Suomi 25,0 %
Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto A Suomi 17,8 % Seligson&Co Global Top 25 Brands A Suomi 12,9 %
HEX25 INDEX SHARE Suomi 15,8 % Seligson&Co Eurooppa 50 -indeksirahastoA  Suomi 9,6 %
Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A Suomi 10,7 % HEX25 INDEX SHARE Suomi 8,6 %
Seligson&Co APS Far EastA Suomi 6,4 % Erikoissijoitusrahasto Seligson&Co Topix Core 30A  Suomi 8,1 %
Seligson & Co Prosperity Russia Suomi 3,5 % Seligson&Co Global Top 25 Pharmaceuticals A Suomi 58 %
Seligson&Co APS Far EastA Suomi 29 %
Seligson & Co Prosperity Russia Suomi 1,6 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi



VAKAASALKKU
30.9.2003

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
06/99 12/99 06/00 12/00 06/01 12/01 06/02 12/02 06/03
11,5
11,0
10,5
10,0
9,5

9,0
Salkkurahasto, joka sijoittaa padasiassa korkorahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmarahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 8,2
Vertailuindeksi 12 kk euribor-indeksi
Minimisijoitus e 5000

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3 % +0,2-0,3 % p.a.*

Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 1%
Lunastuspalkkio 0,5 %
Salkunhoitaja Sami Vartiainen

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
TUOTTO- JARISKI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto  Volatiliteetti Tuotto  Volatiliteetti

3 kk 0,4 % 0,1 % 0,8 % 0,2 %
Vuoden alusta 1.2 % 0,3 % 25% 0,3 %
1v 21 % 0,4 % 3,6 % 0,3 %
3v 10,1 % 0,6 % 13,3 % 0,4 %
Aloituspaivasta 12,6 % 0,6 % 15,6 % 0,6 %
Aloituspaivasta p.a. 3,1 % 3,8 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1-9.2003
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,5 %
Tuottosidonnainen palkkio 0,0 %
Kaupankayntikulut 0,0 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,5%
Salkun kiertonopeus 0,3 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tracking error 0,5%
Lahipiirin omistusosuus 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtio Maa  Osuus rahastosta
Seligson&Co Rahamarkkinarahasto A Suomi 99,3 %
Seligson&Co Euro Obligaatioindeksirahasto A Suomi 0,4 %

June 04 Calls on SX5E Suomi 0,1 %

June 04 Calls on NOK1V FH Suomi 0,0 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Standardipoikkeama / volatiliteetti

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Mitéd suurempi vola-
tiliteetti, sitd suurempi on rahaston tulevaan tuottoon liittyva epavarmuus.
Tunnusluku lasketaan ainoastaan mikali rahastolla on vahintédan 12 kuu-
kauden tuottohistoria. Laskennassa kaytetaan paivahavaintoja ja luku ilmoite-

taan prosentteina vuodessa.

Tracking error / aktiivinen riski

Mittaa sita, kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku eli korkea aktiivinen riski merkitsee sita, etta rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto seurailee vertailuindeksin
tuottoa. Tunnusluku lasketaan ainoastaan mikali rahastolla on vahintaan 12

kuukauden tuottohistoria.

Salkun kiertonopeus

Kertoo kuinka suuri vaihtuvuus rahaston arvopapereilla tietylla ajanjaksolla
on. Kiertonopeus on rahastoon tehtyjen yhteenlaskettujen ostojen ja yh-
teenlaskettujen myyntien arvoista pienemman suhde rahaston keskimaa-
raiseen padomaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 100 %
tarkoittaa, ettd rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet

kerranjakson aikana.

Kaupankayntikulut
Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskimaarai-

sesta padomasta takastelujaksolla.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
paaomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltaa rahaston padomasta veloitet-
tavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion seka mahdolliset tilinhoito- ja muut
pankkikulut. TER —luku ei kuitenkaan sisélla kaupankayntikuluja, jonka vuoksi

raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut/ TKA
Kaikkien rahastopaaomasta veloitettavien kulujen (kaupankayntikulut, TER
jamahdollinen tulossidonnainen palkkio) summa prosenttilukuna keskimaa-

raisesta padomasta tarkastelujaksolla.

Valityspalkkiot lahipiirille
Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhmaan

kuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (DURAATIO)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski
on kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutok-
selle. Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu erdantymisessa)
pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun

korkotaso muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.
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