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Kustannuksilla on merkitysta.

NOPEAMMIN SAHKOISESTI O B [T OS] S el
merkittavasti pitkaaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.

Katsauksemme on luettavissa myds Internetin  kautta
(www.seligson.fi) aina jo siind vaiheessa, kun tiedostoa
vield viimeistelld&n painokuntoon. Jos et halua painettua

- sai P TH . - - = = © Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
versiota laisinkaan, ole ystévallinen ja ilmoita sahko- ja Seligson & Co Oyj, 2008
postilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos! Vesivlien (iR A Ko

Kuvitus: Jan Fagernas, Endero Oy

ASIAKASSOPIMUKSEN EHDOT MUUTTUVAT
Seligson & Co Rahastoyhtitn asiakassopimuksen ehdot muuttuvat 1.2.2008 alkaen. Térkein muutos koskee mahdollisuutta tehda
asiakassopimus my@s joidenkin pankkien verkkotunnusten avulla.

SAANTOMUUTOS: KAKSI DESIMAALIA LISAA
Seligson & Co Rahastoyhtitn hallinnoimien sijoitusrahastojen sééntdihin astuu 1.2.2008 voimaan muutos, jonka mukaan rahasto-osuudet
kirjataan jatkossa osuusrekisteriin kdyttden neljad desimaalia aiemman kahden sijasta (ei koske OMX Helsinki 25 —indeksiosuusrahastoa).

Uudet s&annot ja asiakassopimusehdot voi pyytéaa asiakaspalvelustamme tai ladata internet-sivuiltamme pdf-tiedostona.

Lisatietoja: Mari Rautanen, mari.rautanen@seligson.fi / 09 — 6817 8224
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YHTEISKUNTAVASTUULLINEN
SIJOITTAMINEN — ONKO SEN AIKA?

Vuoden 2007 aikana alensimme korko- ja indeksi-
rahastojemme hallinnointipalkkioita. OMX Helsinki
25:n palkkio aleni jo syyskuussa ja muiden vuoden
vaihteessa. Alennuksen ja samalla mukaan otetun
rahastoon maksettavan kaupankayntipalkkion
tavoitteena on entistd parempi pitkan aikavélin tuotto
néiden rahastojen asiakkaille.

Jatkamme indeksirahastojemme kehittdmistd myods
muilta osin. Parin viime vuoden aikana meiltd on
monesti kysytty niin sanotun yhteiskuntavastuullisen
tai eettisen sijoittamisen vaihtoehtoja. Aika alkaa
mielestdmme olla niille kypsd, monestakin syysté.

Jos tarjoamme ns. eettisia sijoitustuotteita, niin haluam-
me tehda sen kunnolla - ei siis vain perustamalla jotain
uutta rahastoa ja katsomalla saako se sijoittajien kiin-
nostusta. Mielestdimme jarkevin tapa aloittaa panostus
télle alueelle on se, ettd muutamme nykyiset osake-
indeksirahastomme seuraamaan yhteiskuntavastuul-
lisia indeksejé.

Rahastojen varat eivat kuitenkaan ole meidan, vaan
osuudenomistajien. Meidan ei pidd tehdd rahastojen
sijoituspolitiikkaan suuria periaatteellisia muutoksia
kysymatta olemassaolevien sijoittajien mielipidetta.

Siksi etenemme yhteiskuntavastuullisten indeksirahas-
tojen lanseerauksessa niin, etté esittelemme ensin asian
tarkemmin téssé katsauksessa, sivuilla 4-6. Helmikuun
alussa kaynnistdmme www-sivuillamme kyselyn, jossa
asiakkaamme voivat helpossa ja yhteismitallisessa
muodossa kertoa mielipiteensd suunnittelemistamme
muutoksista.

Myés vapaamuotoista palautetta saa mielellaan antaa.
Kyseessé ei ole huutoddnestys sahkdpostitse eika edes
aanifeuro —perusteinen “vaalitapa”, mutta lupaamme
kuunnella rahastojen omistajien perusteltuja mieli-
piteitd ja antaa niille asian kasittelyssad suurimman
painon.

Hyvid sijoituspéatoksid uudelle vuodelle!

A A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

TAVATAANKO VEROMESSUILLA?

Olemme mukana Vero 2008 -tapahtumassa 23.-24.1.2008
Helsingin Marina Congress Centerissé osastolla A06.

Lisdksi olemme jérjestineet seuraavat esitykset:

o Keskiviikkona 23.1. klo 13, sali D ja
torstaina 24.1. klo 12.15 sali C:
Behavioural Finance — miten sijoittajien
kayttaytymista voi hyddyntaa
Christian Leger, Capital International Funds

* Capital Internationalin esittely sivulla 9!

e Torstaina 24.1.klo 14.45, Sali D:
Eettinen sijoittaminen, sijoittajan etiikka
Ari Kaaro

Lisatietoja: jaakko.jouppi@seligson.fi
petri.pohjanoksa@seligson. fi

Tervetuloal

RUOTSIN ROLIGASTE RAHASTOYHTIO?

Olemme sopineet yhteistydsta ruotsalaisen Spiltan Fonder
—rahastoyhtion kanssa. Edustamme nyt Spiltanin tuotteita
Suomessa.

Spiltan on aktiivinen hallinnoija, joka pyrkii kuitenkin
pitdmaan kustannukset kurissa sek& palkkioiden etté
kaupankéyntikustannusten osalta ja kommunikoi asiakkailleen
mahdollisimman avoimesti. Mottomme "yksinkertainen on
tehokasta” ei myosk&an ole kaukana Spiltanin www-sivujen

iskulauseesta "enkelhet &r var passion”.
SPILTAN
FONDTER

Esittelemme Spiltanin tarkemmin
seuraavassa katsauksessamme.
Lisatietoa I6ytyy myds osoitteesta
www.spiltanfonder.se.

WAASAN SIJOITUS 08
Meitd voi tulla tapaamaan myds Waasan sijoitus 08 —tapahtu-
maan torstaina 14.2. Vaasan kaupungintalolle, osastolta A15.

Lisdksi piddmme kaksi esitysté:

e Kio 13:00, sali 2:
Eettinen sijoittaminen, sijoittajan etiikka

e Kilo 13:30, sali 2:
Etiskt placerande, placerarens etik

Tervetuloa! Valkomnal!
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YRITYSTEN YHTEISKUNTAVASTUU JA SINUN VARALLISUUTESI KEHITYS

Sijoittamisen kosketuspinta yhteiskuntaan on laaja. Meidan-
kin rahastojemme kautta voi olla mukana japanilaisessa
rautatiebusineksessa, ranskalaisessa hienostosolmioiden val-
mistuksessa ja singaporelaisyhtion 4224:n hotellihuoneen
taistelussa turistien ja lilkematkustajien majoituspaatoksista.

Kun sijoittaminen yleistyy ja ymmarrys sen merkityksestd
edelleen kasvaa, yhd useammat haluavat tietdd, miten
hoidetaan niita liiketoimintoja, joiden menestyksestd oman
salkun pitkdjanteinen kehitys riippuu. Yh& useammat kysyvét
tatd my0ds meilta.

Yritysten yhteiskuntavastuun kéyttdmiseksi sijoituskohteiden
valintaperusteena on esitetty monia argumentteja. Yleisim-
piin kuuluu se, ettd vastuullisina yhteiskunnan j&senind
toimivien yritysten riski olisi pienempi. Niihin ei tdmén
ajatuskulun mukaan yhta helposti kohdistuisi liiketoimintaa
haittaavia lakkoja, boikotteja ja oikeustoimia. Monet pitavat
yritysten vastuullista toimintaa myds selkednd osoituksena
johdon luotettavuudesta ja "laadusta”.

Yhteiskuntavastuullisen tai eettisen sijoittamisen puolesta-
puhujat ja markkinoijat véittdvat joskus suoraviivaisesti, etta
eettisilla sijoitusvalinnoilla voi “tehdd hyvd4d”, muuttaa
maailmaa haluamaansa suuntaan. Mahdollisesti, mutta realisti
muistaa, ettd kyseessd on epésuora vaikutusmalli ja pitka tie.
Esimerkiksi kulutusvalinnat vaikuttavat yritysten toimintaan
yleensd suoremmin, vaikka toki sijoittajat ovatkin yritysten
omistajia ja omistajilla on ainakin periaatteessa parempi
mahdollisuus saada d&inensd kuuluviin kuin useimmilla
ulkopuolisilla.

Ehk& paras syy tehdd yritysten yhteiskuntavastuuta ko-
rostavia sijoitusvalintoja on kuitenkin se, ettd paattamalla
ryhtyd yrityksen omistajaksi — joko suoraan tai esimerkiksi
rahaston kautta — sijoittaja samalla liittdd oman taloudellisen
tulevaisuutensa omistamiensa yritysten menestykseen. Sijoit-
tajalla on siten monissa yhteiskunnallisissa kysymyksissé
oma lehmd ojassa — ja on varmasti mukavampaa, jos lehma
on sellainen ettd sen voi mielihyvin omakseen tunnustaa.

Yhteiskuntavastuullisen sijoittamiseen keskeisia kysymyksié
on myds: "Miksi ei?” Ei ole mitddn syytd olettaa, ettd
sijoittamalla yhteiskuntavastuunsa erinomaisesti hoitaviin
yrityksiin saisi muita huonomman pitké&n t&htdimen tuoton.
Eiko silloin ole hienoa, jos sijoittaja voi samalla olla ylped
omistamiensa yritysten toimintatavoista ja roolista maail-
mamme kehityksessa?

Rahastomme ja YKV-sijoittaminen

Olemme seuranneet yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen
(YKV) kehittymistd jo pitkd&n, mutta emme ole tuoneet
markkinoille konkreettisia tuotteita.

Nyt saattaisi olla aika. Taustalla on ainakin kolme tarke&a
viime vuosien kehityskulkua:

o Asiakkaidemme kyselyt eettisista sijoitusvaihtoehdoista ovat
lisdantyneet huomattavasti parina viime vuotena.

Hyvien sijoituspalveluiden tuottaminen merkitsee ilman
muuta my®6s hyvaa asiakaspalvelua. Siksi asiakkaiden
perusteltuihin toiveisiin vastaaminen on tarkeimpia tuote-
valikoimamme kehittdmisen kriteereita.

e Yritysten YKV-raportointi on parantunut ja monipuolistunut.

Yritysten toiminnan vastuukysymysten arviointia on harjoi-
tettu pitkdan. Yritysten oma systemaattinen raportointi on
kehittynyt kuitenkin eniten aivan viime vuosina ja luo
selvésti aiempaa paremman pohjan my®ds ulkopuoliselle
tarkastelulle. (Tutustu esim. internet-osoitteissa
www.globalreporting.org ja www.vastuuraportointi.fi)

» YKV-indeksien kehitys tekee mahdolliseksi kustannus-
tehokkaat ja lapinakyvat rahastotuotteet.

YKV-sijoitustuotteiden kriteerit ovat meille samoja kuin
sijoittamisessa muutenkin, esim. hyva hajautus, kustannus-
tehokkuus, lapinakyvyys.* YKV-indeksit ovat viime vuosina
kehittyneet vastaamaan ndihin tarpeisiin ja niiden pohjalla on
jo mahdollista tehd& hyvin toimivia rahastotuotteita.
(tarkemmin Samuli Seppévuoren artikkelissa, s. 6).

Harkitsemme nyt vakavasti sitd, ettd muuttaisimme indeksi-
osakerahastomme - Eurooppa, USA, Japani, Suomi -
seuraamaan YKV-indeksejé.

Emme kuitenkaan tee sitd kuulematta
rahastojen olemassaolevien sijoittajien
mielipidettd. Siksi kdynnistdimme aiheesta
internetkyselyn, joka on auki helmikuun
ajan internet-osoitteessa www.seligson.fi.

Kyselyyn saamiemme vastausten perus-
teella  teemme  pdatoksen  asiasta
maaliskuun alussa. Seuraavalla sivulla
kuitenkin vastauksia joihinkin jo syksyn
aikana esille nousseisiin kysymyksiin.

* Emme aio tulevaisuudessakaan kayttdd YKV:td perusteena rahastojen palkkioiden korotuksille, vaikka
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eettiset rahastot usein ovatkin “tavallisia” rahastoja kalliimpia. Esimerkiksi YKV-indeksien korkeamman

lisenssihinnan tulee maksamaan Seligson & Co Rahastoyhti6 eiké kustannusta olla siirtdméssa asiakkaille.



Ovatko yhteiskuntavastuulliset indeksit kapeampia vai
laajempia kuin rahastojen nykyiset indeksit?

Molempia l6ytyy, mutta mikali YKV-indekseihin siirrytdan
on tarkoituksenamme valita nykyisid indekseja laajemmat eli
useampia osakkeita siséltavat indeksit.

Samuli Seppévuoren artikkeli sivulla 6 esittelee tarkemmin
paria YKV-indeksid ja niiden rakenne-eroja verrattuna nyt
kaytdssé oleviin indeksivaihtoehtoihin.

Onko YKV-sijoittaminen tuottanut paremmin vai
huonommin kuin "tavalliset” sijoitusstrategiat?

Riippuu vertailukohteista ja tarkastellusta aikavalista. Tutki-
muksia on tehty paljon, mutta mitd&n selked4 kyllé/ei -tulosta
ei ole. Kuten sijoitusmarkkinoilla yleensékin, erilaiset strate-
giat parjaavat eri aikavaleilld. YK:n kehitysohjelma ja Mercer
Consulting tekivat vuonna 2007 laajan katsauksen (ks.
www.unepfi.org) yhteiskuntavastuullisen  sijoittamisen
tutkimuksiin ja padtyivat siihen, ett4d kokonaisuutena ottaen
YKV-sijoittaminen ei ole ainakaan tuottanut sen huonommin
kuin "tavallisetkaan” sijoitusstrategiat.

Onko yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen toiminut
vaikutuskeinona eli onko maailma parantunut?

Sijoittaminen listattujen yhtididen osakkeisiin on hyvin
epésuora tapa vaikuttaa, esimerkiksi asiakkaiden ostop&a-
tokset vaikuttavat yhtididen toimintaan varmasti suoremmin.
Mutta toki yhtiét myds kuuntelevat sijoittajien eli
omistajiensa &antd ja haluavat olla houkuttelevia sijoitus-
kohteita. My®@s lisdantynyt keskustelu julkisuudessa, sijoitta-
japiireissa ja yhtididen siséalla vaikuttaa toimintatapoihin.

Joidenkin tutkimusten mukaan yritysten yhteiskunta-
vastuullisuus on lisdéntynyt erityisesti niissd maissa, joissa
YKV-sijoittamisella on vankimmat perinteet. Nama
tutkimukset ovat kuitenkin péa&osin juuri télle asialle omis-
tautuneiden tutkimuslaitosten tekemid, eivatkd siten tdysin
puolueettomia (ks.esim. www.eiris.org).

Onko yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen tullut
jaadékseen vai onko se vain muoti-ilmi6?

Eettiselld sijoittamisella on pitkat perinteet. Jo 1700-luvulla
jotkin uskonnolliset ryhmdt antoivat ohjeita siité, ettd varoja
sijoitettaessa pitdd toki pyrkid hyodtymaan mahdollisimman
paljon, mutta "ilman, etta vahingoitamme lahimmaisiamme”.
Ensimmadinen yhteiskuntavastuun perusteella sijoitusvalintoja
tehnyt rahastokin perustettiin jo 1928 (The Pioneer Fund
Yhdysvalloissa).

Sen jalkeen kiinnostus eettiseen sijoittamiseen on lisaantynyt
pyréhdyksittain. Kimmokkeena ovat useimmiten olleet suurta
huomiota saaneet tapahtumat ja kehityskulut: Vietnamin sota,
taistelu Eteld-Afrikan rotusortoa vastaan, energiakriisi 1970-
luvulla ja nyt viime aikoina huolet ilmaston ldmpenemisesta

sekd huolet lapsitydvoiman kaytdstd tavaranvalmistuksen
siirtyessd yhd enemméan matalan tulotason maihin.

Nobelin rauhanpalkinto “koyhien pankille” ja Muhammed
Yunukselle vuonna 2006 sekd ymparistdaktivisti Al Goren
jarjestolle 2007 ovat osaltaan tuoneet sijoittamisen yhteis-
kunnallisia puolia mediahuomionkin valtavirtaan.

Eettisessd sijoittamisessa ei varmastikaan olla kiinnostus-
syklin aallonpohjalla. Toisaalta lienee selvdd, ettd sijoitta-
misen laajoja yhteiskunnallisia vaikutuksia ei myosk&an
yhtakkia tulla jattdméaan vaille huomiota maailmassa, jossa
yha useampi sijoittaa joko suoraan itse tai on sidoksissa
sijoittamiseen esimerkiksi eldkejarjestelmien kautta.

Mika on "oikeaa” eettista sijoittamista?

Se on jokaisen sijoittajan mietittava itse. Eettisid kriteereita
on monenlaisia. Katoliset sijoitusrahastot vélttavat yleensé
liiketoimintaa, joissa ollaan tekemisissd aborttien kanssa.
Jotkut amerikkalaiset eivat hyvéksy yksityistd terveyden-
huoltoa (for-profit health care). Islamilaiset sijoittajat
valttdvat korkoinstrumentteja ja sianlihan kayttdad ihmis-
ravinnoksi. Monet poistavat sijoituskohteidensa joukosta
suurimman osan aseteollisuutta.

Yhteiskuntavastuu on jonkin verran hallittavampi késite.
YKV-arvioinnissa painopiste on yritysten toiminnassa yhteis-
kunnan jésenind: toiminnan ympadristévaikutukset, tydvoiman
ja asiakkaiden oikeudenmukainen kohtelu, myfds pienosak-
kaiden etujen huomioonottaminen hallinnossa ja osakkeiden
arvoon vaikuttavissa paatoksissa.

YKV-arviointiin on luotu myds monia kansainvalisié ohjeita,
jotka toki usein jattavat paljonkin tulkinnanvaraa. Ohjeistojen
rinnalle on kehitetty myds tyokaluja yritysten YKV-rapor-
tointiin. Niiden avulla arviointiin saadaan lisd4 jamékkyytta,
mitattavuutta ja vertailtavuutta. Talla alueella on vield paljon
tehtdvad, mutta edistys on joka tapauksessa ollut viimeisen
viiden vuoden aikana huimaa.

Seligson & Co:n tdrkeimpdnd eettisend ohjeena on huo-
lehtiminen asiakkaidemme varoista niin, ettd saavutetaan
mahdollisimman hyva pitkdjanteinen sijoitustuotto. Uskon
indeksirahastojemme toiminnan perustamisen YKV-indek-
seille tayttdvan tdman tavoitteen erinomaisesti.

Oletko samaa mieltd? Osallistu helmikuun aikana asiakasky-
selyymme internetissé tai kerro suoraan sahkdpostilla — kiitos

jo etukateen!
A s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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YKV- JA PERINTEISET INDEKSIT, LYHYT OPPIMAARA

Yritysten  yhteiskuntavastuun  perusteella  rakennettuja
indeksejd on Yhdysvalloissa ja Euroopassa ollut jo monta
kymmentd vuotta. Viime vuosina my6s suuret indeksinlas-
kijat ovat ottaneet ns. eettiset indeksit mukaan tuotevalikoi-
maansa. Ala on sek& monipuolistunut ettd ammattimaistunut.

Miltd sitten nayttdisivat Seligson & Co:n indeksirahastot,
mikali niiden perustana olisi yhteiskuntavastuun Kriteerit
huomioonottavia indeksej&?

NyKkyiset indeksirahastomme seuraavat markkina-arvopai-
notteisia indeksejd (poikkeuksena USA-indeksirahasto),
joissa indeksiin otetaan mukaan ldhinn& kunkin markkinan
suurimmat yritykset. Suuri osa naistd yrityksistd on mukana
myds esim. Dow Jones Stoxxin, FTSE4Good:in tai vaikkapa
KLD:n laskemissa eettisissa indekseissé.

Perinteiset indeksit ovat usein lisdkriteerejd kayttdvien
indeksituotteiden l&htokohtana. Esimerkiksi Dow Jones
Stoxxin laskema Dow Jones European Sustainability Index
kayttaa alkujoukkonaan osakkeita, jotka 16ytyvat Dow Jones
Stoxx 600-indeksistd, joka taas on perusta myds nykyisen
Europpa 50 -rahastomme DJ Stoxx 50-indeksille.

Naisté yrityksista karsitaan pois sellaiset yritykset, jotka eivat
tdytd Dow Jonesin yhteiskuntavastuullisille eli YKV-indek-
seilleen asettamia kriteerejd. Valinta tehdddn yhteistydssé
YKV-analysointiin erikoistuneen sveitsildisen Sustainable
Asset Management -yhtién kanssa.

FTSE puolestaan kayttdd osakevalintojensa perustana omia
laajoja indeksejddn ja valinnassa hyddynnetddn EIRIS-
jarjestdn asiantuntemusta. EIRIS:ill& on noin 25 vuoden
kokemus vastuullisen yritystoiminnan analysoinnista ja
konsultoinnista. Puhtaasti YKV-indekseihin erikoistuneen
KLD:n indeksien pohjana taas ovat Standard & Poor’s:n
laajemmat indeksit.

—— DJ Stoxx Sustainability ex.

AGTAF(ex. AGTAF = without alcohol, gambling, tobacco, armaments and firearms)

Esimerkiksi Seligson & Co Eurooppa 50 —rahaston kohdalla
erot nykyisen ja tulevaksi YKV-pohjaksi mahdollisesti sopi-
vien indeksien valilld ovat melko pienet. Vaikkapa DJ Stoxx
Europe Sustainability ex. AGTAF -indeksin 10 suurinta
sijoitusta mahtuvat nykyisen indeksimme 12 karkiyrityksen
joukkoon. Pois putoaisi siis vain kaksi nyt suurimmista.

Toimialajakaumaltaan rahasto séilyisi melko entisellaan.
Rahoitus olisi edelleen suurin sektori, noin kolmannes koko
rahastosta. Mydsk&an maantieteessd ei tapahtuisi suuria
muutoksia, esim. Iso-Britannian osuus olisi edelleen yli 30%.

Osakemaara sen sijaan muuttuisi, silla DJ STOXX:in
mainittu YKV-indeksi sisaltaa pitkalti toistasataa eri yhtiota.
Rahastosta ei siis ainakaan tulisi hajautusmielessé huonompi.

USA-indeksirahaston kohdalla erot olisivat todennakdisesti
suuremmat. Jos verrataan Dow Jones North America
Sustainability —indeksiin, on nykyisen rahastomme kymme-
nestd suurimmasta ainoastaan kaksi mukana kérkijoukossa.
Toki suuri osa nykyisistd osakkeista on mukana my®6s
eettisissa indekseissd, mutta pienemmalla painolla.

Myds toimialajakauma muuttuisi. Nyt USA-rahastomme
kérjessa ovat teollisuus- ja kulutustavarayhtiét. Dow Jonesin
amerikkalaisessa YKV-indeksissd saavat teknologia ja
rahoitus enemman painoarvoa. Mielenkiintoisena lisdné ko.
YKV-indeksi tekisi mahdolliseksi sijoittamisen USA:n liséksi
my6s Kanadaan, jolloin saavutettaisiin samalla taas hieman
lisd& maantieteellistd hajautusta.

Yhteenvetona voidaan siis todeta, ettd ainakin hajautus-
mielessd YKV-indeksit ovat varsin hyvid vaihtoehtoja. Ja
ammattimaisten indeksitalojen tulo mukaan sellaisten
tarjontaan tekee niiden pohjalta sujuvaksi myds ammatti-
maisen kustannustehokkaan salkunhoidon.

Samuli Seppévuori
samuli.seppavuori@seligson.fi

DJ Stoxx 50
——FTSE4GOOD Europe 50
120
110 . . .
Kahden YKV-indeksin kehitys
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70 kehityksen perusteella ei pida
60 tehda pééatelmié tulevasta.
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ELAMANI VAHTIKOIRANA

Varainhoitajan arkity6td voi verrata vahtikoiran
hommaan. Ohimenevét ilmi6t antavat syyn haukuskella,
mutta varsin harvoin maksaa vaivan ryhtya tosi toimeen.
N&ain vuoden vaihteen lahestyessé on tapana muistella
menneen vuoden tapahtumia markkinoilla ja nuuskia
ensivainuja siitd. mita tulevaisuudessa voisi tulla vastaan.

Vanhojen ennustusten toteutumisen tutkailu virittdd mielen
sopivan Kriittiseksi tulevaisuudesta esitettyjen nékemysten
varalle. Siksi kavin 18pi joitakin alkuvuonna 2007
ker&ilemi&ni jo osittain historiallisia ennustuksia. Kolmen eri
suomalaisen varainhoitajan palveluksessa olevaa ekonomistia
ennusti helmikuun 2007 Taloussanomissa® korkojen kehitysta
vuosille 2007 ja 2008. Ennustuksen kohteena olivat 3 ja 12
kuukauden euribor -korot sekd 10 -vuotinen Saksan valtion
obligaation korko.

Alun perin Kkiinnostuin jutusta, koska kaikkien kolmen
ekonomistin ennusteet poikkesivat toisistaan. Yleensahén on
nimittdin helpompi olla joukolla vaarassa. Mutta kuinkas kavi
ensimmaisen vuoden (2007) osalta?

Kaikki olivat véarassd ja mika parasta, kaikki eri tavalla.
Kaksi kolmesta veikkasi kolmen kuukauden euriborin
pysyvén 12 kuukauden euriborin alapuolella. Ja kaksi arvasi
kaikkien korkojen nousevan vuoden loppua kohden ja pitkien
korkojen pysyvan lyhyiden ylapuolella ja edelleen kaksi arpoi
kolmen kuukauden ja 12 kuukauden korkoeron levenevan.
Né&iden ennustevirheiden liséksi jokaisen kolmen esittdmat
arviot absoluuttisista korkotasoista olivat pielessa.

Moni ennusteita antava ekonomisti méaérittelee itsensd
todenndkdisesti ennemmin vainu- kuin vahtikoiraksi — mik&
on mielenkiintoista, koska ekonomisti on sanakirjan mukaan
kansantaloustiedetta opiskellut asiantuntija, jonka pitdisi jo
opiskeluidensa perusoppiméarén perusteella tietdd, ettd
kansantaloutta ja arvopaperimarkkinoita koskevat tulevai-
suuden arviot menevat padosin poskelleen.

Kokeneeseen vahtikoiraan eivat erilaiset ennusteet tietenkdén
paljon vaikuta — karavaaneja tulee ja menee, mutta viisas
vahti korkeintaan véhan haukahtelee niille, jotta ne tuntisivat
olonsa tarkeiksi. Mutta niille sijoittajille, jotka pyrkivat
paatostensd tueksi ennakoimaan l&hitulevaa, saattaa ennus-
teilla olla merkitysta. Heit& on paljon, silla korkoennusteiden
vaikutus ei suinkaan rajoitu korkosijoittajiin, vaan vallit-
sevalla korkotasolla on suuri vaikutus myds osakesijoittajien
kayttadytymiseen.

#E VARAINHOITO

Toimitusjohtajan katsaus

Keppi ja luu

Sijoittajia eivat ehka ohjaa keppi ja porkkana, mutta vanhan
viisauden mukaan kyllakin vuorotellen pelko ja ahneus. Tata
kirjoittaessa vuoden Kkestoaihe eli USA:n subprimesotku
kaikkine lisapiirteineen (kts. esim. katsauksemme 2 ja 3/2007) on
syrjayttanyt lyhytjanteisten sijoittajien mielissa ahneuden ja
korvannut sen pelolla.

Pelko saa monet epatoivon vimmalla etsimaan talousluvuista
tietoa tulevasta. Analyytikot, ekonomistit, talouspoliitikot ja
varainhoitajat saavat kerta toisensa jélkeen vastata
kysymykseen “pitdisiko jo myydd” ja toisinaan "onko jo aika
ostaa”.

Oikea kysymys olisi tietysti, mikd omassa sijoitussalkussa on
sellaista, ettd  markkinoiden liikkeet  huolettavat?
Murehtimalla kun ei voi vaikuttaa markkinoihin eikd saada
niiden tulevista liikkeista uutta tietoa.

Vahtikoiran kannalta is&nndn murehtiminen on Kkuitenkin
vakava asia: joko salkun riskiprofiili ei ole kohdallaan tai
kommunikaatio tokkii. Palataan tdéhan, mutta katsellaan ensin
itse huolen aihetta eli markkinoita.

Kollegallani Anders Oldenburgilla on tapana lohkaista, etta
osakkeiden tulevista tuotoista tiedetd&n vain se, ettd niiden
kurssit voivat koska tahansa (siis koska tahansa taloussyklin
jokaisessa vaiheessa) reagoida uusiin (huonoihin) uutisiin 30-
40 prosentin laskulla.?

Kehittyneiden osakemarkkinoiden tasot eivat ole juurikaan
pudonneet poikkeuksellisen pitkdn nousujakson jalkeen.
Seuraavan sivun graafi kertoo, ettd sijoittajia puhuttavat
ongelmat eivat ole vield laukaisseet juuri mink&énlaista
liikettd - ja kukaties eivat sellaista teekaan.

Muuten tylsén kuvaajan piristavéksi yksityiskohdaksi valitsin
Kiinan, jonka eollisuustuotanto kasvoi syksylld huimaa
18 %:n vauhtia ja kansantuotekin 11,5 %. Vuoden 2008
ennuste on edelleen lansimaille saavuttamaton 9,9 %.
Luvuista huolimatta markkinat nayttivat ehtineen talouden
edelle ja epaluottamus synnytti korjauksen. Hurjan kasvun
lisdksi maan osakemarkkinalla on omat erityispiirteensd (lue
katsauksestamme 3/2007 Ari Kaaron “Kuka rikastuu
Kiinassa” tai katso Peter Seligsonin videoblogi "Kina &r pop”
3.10. -07).

Markkinoiden kayttaytyminen on ollut vahintd&nkin mielen-
kiintoista. Syksyn 10 %:n pudotuksen jalkeen on nahty jo
monta tiukkaa nousurallia — ehkd niitd, joita pahanilman
linnut kutsuvat narrinralleiksi.

SELIGSON & CO



On hauska havaita, kuinka huono talousdata synnyttaa kerta
toisensa jalkeen kaksijakoisen reaktion, kun monet tulkitsevat
lahes kaikki uutiset parhain pdin. Odotuksia alhaisempaa
kasvua indikoivien lukujen toivotaan nykymaailmassa
merkitsevan automaattisesti keskuspankin koronlaskuja ja
sitd kautta oikeuttavan osakkeille korkeamman arvostustason.
Kehnojen talousindikaattorien ennustevaikutus heikommista
tuloksista ei ole sijoittajiin juurikaan vaikuttanut.

Mutta meneekd luu kurkkuun, kun Euroopan keskuspankki
pelotteleekin inflaatiolla — kuinka kay yritysten kilpailukyvyn
ja miten kuluttajat reagoivat? Seuraako tasta stagflaatio?
Moni ennustaa, mutta paraskaan vainukoira ei tieda.

Muutama haukku korkomarkkinoiden riskilisista

Jos osakemarkkinoiden liikkeet ja sijoittajien murheet eivét
naytd olleen synkronissa, niin sama epétahtisuus voidaan
havaita myos yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
riskilisissé. Ainoastaan rahoitussektorin riskilisét
heijastelevat sijoittajien epaluottamusta. Haukutaanko niiden-
kin kohdalla v&arad puuta vai nauttivatko muut sektorit
oikeasti subprime-immuniteetista?

Korkeariskisten yrityslainojen luottotapahtumat (konkurssit
ja maksuhdiriot) ovat edelleen hyvin lahelld alhaisinta
tasoaan yli 12 vuoteen®, USA:ssa noin kymmenesosa siita,
mitd ne olivat vuosituhannen huippuvuonna 2001.

Subprime-kriisistd kdarsivda rahoitussektoria lukuun otta-
matta yritysten maksamat riskilisat eivat ole kuitenkaan
juurikaan nousseet. Hyvista tuotoista on siis pulaa eikd CDO-
hakkyroihinkd&n voi enda sijoittaa. Tarkoittaako tdmd, ettd
yrityslainojen riskilisdt tulevat kasvamaan ja hinnat
laskemaan? Kukaan ei tiedd - ei edes vahtikoirasi.

Jata murehtiminen Mustille

Murehtimalla ei maailma muutu. Sen sijaan turhat murheet
ainakin lievittyvét kunnollisella suunnittelulla. Sijoitussuun-
nittelun tavoitteena on strategia, joka tekee sijoittajan im-
muuniksi median ja markkinoiden hélylle. Hyvan vahtikoira
auttaa myds: haukkuu, kun on oikeasti aihetta eikd pelkk&
ohimenevé koiranilma.

Loppujen lopuksi riskin ja tuoton vélinen yhteyshdn on
mukavan selked. Kuten Nobel voittaja William F. Sharpe
joskus tokaisi: "’ Joidenkin sijoitusten odotettu tuotto on toisia
korkeampi. Minkakd? No, yleisesti ottaen niiden, joiden
kehitys on heikointa huonoina aikoina.”

Kun sijoitussuunnitelma vastaa arvopaperimarkkinoiden to-
dellisia riskeja ja realistisia tuotto-odotuksia, voi lopun jattad
viisaan vahtikoiran huoleksi. VVahdin tehtdvana on katsoa, etta
suunnitelmassa pysytéan, mitd nyt ehka toisinaan reagoidaan
selviin ylilydnteihin saatdmalla allokaatiota piirun tai kaksi.

-&nté pystyssé uuteen vuoteen!

P \
L4 /

|
/,.Uu;t 2
Jarkko Niemi
toimitusjohtaja
Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1) Taloussanomat Viikonvaihde 10.2 "Oma Talous s. 24-25.

2) Tama ei kuitenkaan kuvasta negatiivista maailmankasitysta. Silla
markkinoiden riskien symmetriasta johtuen, sama havainto merkitsee,
ettd osakkeet voivat reagoida hyviin uutisiin 40-50 % nousulla.

3) Junk —reitattujen yrityslainojen default-tasot (1,1 %) olivat
marraskuussa alhaisimmalla tasollaan 12,5 vuoteen. Moodys’in
mukaan vuonna 2001 sama luku oli 10,2 % ja 2002 8,2 %.

400
350 ;‘.
--------- STOXX 50 tuottoindeksi '."‘:
300 HEX tuottoindeksi 1 “'J
— — — SP 500 tuottcindeksi :'
250 +—m = ==== Shanghai Compasite '.\‘ .'
200
150
100 A
50
5.9.2003 5.9.2004 5.9.2005 5.9.2006 5.9.2007

8 seLicson&co

Erdiden osakeindeksien kehitys 2003 — 2007 (Bloomberg).



8 VARAINHOITO

Yhteistydkumppanit

CAPITAL INTERNATIONAL - pitkgjanteistéa aktiivista salkunhoitoa

Y hteistyokumppanimme Capital International Funds (CIF) on Capitalin luottamus omaan yritysanalyysiin ndkyy myds
osa Capital Groupia. Yli 75 vuotta toiminut Capital on yksi siind, ettd analyytikot toimivat usein suoraan salkunhoitajina.
maailman suurimmista ja menestyksekk&immistd varain- Rahastoissa on yleensd useampia salkunhoitajia, joista
hoitajista. Capital International Funds hallinnoi Capitalin kullakin on oma vastuualueensa. N&in saadaan erinomainen
Groupin rahastoja USA:n ulkopuolella. Kaiken kaikkiaan hajautus ja siitd huolimatta vain Kkunkin salkunhoitajan
yhtioryhma hoitaa ldhes 1 000 miljardin euron asiakasvaroja parhaat ideat mukaan salkkuun. Hajautettu salkunhoitomalli
(American Funds 785 mrd EUR, Capital Group International helpottaa myds jatkuvuutta — rahasto ei ole riippuvainen
209 mrd EUR). yksittéisen salkunhoitajan vaihtumisesta.

Capitalilla on néhty monet nousut ja laskut. CIF:n salkun-
hoitajilla on erittdin pitkd tyokokemus — keskimaarin 17
vuotta Capitalilla ja 24 vuotta rahoitusalalla. Kokemus tuo
luotettavuutta, nodyryyttd ja pitkdjanteisyytta: pdivéperhosia
tai muotitrendejé hakevia tuotteita ei valikoimasta 16ydy.

Capitalin sijoitusfilosofia on hyvin pitkdjénteinen. Sen
rahastot sijoittavat usein tavanomaista harvempiin sijoitus-
kohteisiin ja pitavat omistuksensa pitkdan. CIF:n rahastojen
keskimé&ardinen sijoitusaika on yli 3,5 vuotta - alan keskiarvo
14 kuukautta! Myds Capitalin asiakaskunta koostuu siten

enSiSijaiseSti pltkajantEISISta Sl]OlttaJlSta Capltal ei mainOSta, Se"gson & Co edustaa CIF:n rahastoja Suomessa. Allekir-
eika heilla ole suoraa myyntitoimintoa, vaan he pyrkivat joittanut antaa mielelladn lisatietoja seka CIF:sta ettd yhtion
mahdollisimman kustannustehokkaaseen toteutukseen. tuotteista. CIF on mukana my®s timan vuoden veromessuilla

(ks. tarkemmin s. 3) — tervetuloa tutustumaan!
Capitalin toiminta on alusta l&htien perustunut intensiiviseen

omaan yritystutkimukseen ja asiakkaiden varallisuuden
pitkdjénteiseen kasvattamiseen. Nykyisin yritystutkimus on S a—
maailmanlaajuista ja sit4 hoidetaan yli 250 analyytikon '

voimin 10 toimiston kautta. Petri Pohjanoksa

petri.pohjanoksa@seligson.fi
puh. 09 - 6817 8207

CIF:n rahastojen esittelyt: www.capitalinternationalfunds.com

37 SYYTA JATTAA SI\]OITTAMATTA @(J:lpil:ll [nternational Funds

Pitkajanteisella CIF:11a on kanttia pilailla markkinahdlyn ja hotkyilyn kustannuksella:
10 000 euron sijoitus CIF Global Equity —rahastoon sen aloittaessa olisi alla
luetelluista markkinapeloista huolimatta kasvanut jo noin puoleksi miljoonaksi euroksi.

'u_-?'
P 2
& » b
F i > &
o - & = .n_[-r i -
& B [ & o v & r
S K AN & & & o Z

5 B 4 & o o & &F

o i 2 3 £ s

j‘{-" & o .9.3 § & .,9':‘# o, & .;J‘P @ o £ . o &
# & & o T ,;p'g y S RN Y
o L 2 & L = " o P E-] r B
F & 0 S SR N A
4 o o i K oF |;-2,§ ti‘t‘\' e & < f\;+ 3 L= 2 {,-"&
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1972 1973 1980 1981 1922 19283 19284 1925 1986
. g
r e s
*‘g X .{"‘ﬁ .phh 4
- i . s ; &
5 o .-&-H} . ﬁﬁ'q'!. e o 1‘}? - A \"ﬁ}
& L 4 & ey $.¢p i & &
v . - 2 T y Ay
& & 3 ¥ s , g ¥ £ & Y . &
«.i’ o & a - i 2 .;é-\ o b o & = I & %
& 6;?‘ ﬁ}.g.“ o s & __‘qf .ﬁ"ﬁ & @4 & IO, y & :t\'? o -:19}
-+ = o 3 Fa, [+ &
g; 4 ¥ 1_:}\‘5;. F .,d-iv a P & s ;\e t“hd N - 37 d?& #&9
3 ¥, i & & L, T . 2. a? F 2 X
3 & & & & . ¥ o e 5 E. o,
x. '\5‘# N.{? ﬁp Q_{p %@'.‘- 4 =_>1'? 1.-_;5"} _‘&d} & .‘?_-:5‘% “F ) o R&*\d‘ o sr? ) \9'{‘-' a"i o

1987 1988 1089 1990 1901 1997 1993 10904 1995 1906 1097 1908 19909 000 FO01 22002 PO0OT ZO0d 2005 0DG

sELIGSON & co 9



VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2007

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.12.2007
16
14
12 - W Pharos
+24,7%
8 i
6 l{w\«um \ ——Pharos
W vertailuindeksi
——osakeindeksi

4 T T T T T T T T T T T T T T T
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

6,2

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50%)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35%)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15%)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintdéan 0,85 % p.a.*

11.01 05.02 11.02 05.03 11.03 05.04 11.04 05.05 11.05 05.06 11.06 05.07 11.07

korkoindeksi

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,74% *

0,15 % / mahd. osassa
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

) . ] Salkun kiertonopeus -1,67 % **
Tuottosidonnainen palkkio on
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio ei ysp d >
) ) 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 1,75 %
Kaupankayntipalkkio o X
lunastettaessa (rahastoon) 0,5 %, jos alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 3.29%
muuten 0 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
* P Ikkio + koh hastoj Ikkiot . .
eruspalkkio + kohderahastojen palkiio S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 14,3 %
TUOTTO- JA RISKI S&Co USA 59% | Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Global Top 25 Brands 47% | Yhteensa 39,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Nasdaq 100 -indeksiosuus 3,0%
3 kk -1,3% 4,6 % 1,7% 6,6 % S&Co Phoebus 2,9% | Korkosijoitukset
1v 1,9% 4,4 % 1,3% 6,0% S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 2,8% yhteens& 60,1 %
3v 20,4 % 43% 22,8% 52 % S&Co APS Far East 1,6 % (duraatio 1,6 v)
5v 34,4 % 55 % 38,8 % 52 % S&Co Japani -indeksirahasto 1,3%
Aloituspaivasta 24,7 % 6,4 % 27,3% 71% CIF Asia Ex-Japan Equity Fund 1,2%
Aloituspaivasta p.a. 2,8% 3,0% S&Co Russian Prosperity 12%
APS Japan Growth 0,9%
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET
Pitkéat korkosijoitukset 17,0 %
*  Siséltaéd myos kohderahastojen palkkiot Lyhyet korkosijoitukset 431 %

**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei

sisdlla kohderahastojen lukuja

eikd maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahasto-
sijoituksia. Em. rahamarkkinavalinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on: 85,9 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Osakekurssit  eivat loppuvuonna sittenkd&n tdysin
toipuneet kesélld alkaneesta myrskystd.  Lokakuun
puolivalissd jo naytti siltd, ettd USAsta levinnyt
rahoitusmarkkinoiden vastatuuli olisi ollut ohimenevaé ja
monet osakeindeksit kdvivatkin jo kaikkien aikojen
huipuissaan.

Keskuspankkien antamasta my®6tatuulesta huolimatta
sijoittajat eivat kuitenkaan olleet tdysin vakuuttuneita
hyvan talouskehityksen jatkumisesta ja loppuvuonna
mentiinkin taas jonkin verran alaspéin.

Osakevertailuindeksimme laski syksyn aikana 3,9 % ja
vuoden tuotto oli plussalla 1,3%. Olemme nyt monen
poikkeuksellisen hyvéan vuoden jéalkeen palanneet lahem-
maksi pitkdn aikavalin normaalitasoja - ja ainakin
toistaiseksi aika vahin kolhuin.

Korkomarkkinoilla Iyhyet korot jatkoivat nousuaan
hipoen jo 5%:n juoksevaa vuosituottoa. Pitkien korkojen
vuosituotto oli I&hella nollaa.

Pharoksen neljannesvuoden tuotto oli maltilliseen
tapaansa osake- ja korkomarkkinoiden vélimaastossa
eli -1,3 %. Pérjasimme vuositasollakin hieman vertailu-
indeksiamme paremmin.  Hyddyimme korkosijoitus-
temme tuomasta vakaudesta eli niiden kehitys vaimensi
osakemarkkinoiden laskua.

Syksyn aikana osakesijoituksistamme parhaiten tuotti
sijoittajille mieluisan vaalituloksen &anestanyt Vendja -
Russian Prosperity -rahasto nousi 4 %. Vuositasolla
parhaiten tuotti maailmanlaajuisesti arvostetuimpiin
tuotemerkkeihin sijoittava Global Top 25 Brands
rahastomme 9,5 %:lla.

Heikoin osakesijoituksemme vuosineljanneksen aikana
oli APS Far East (-13,3 %) ja vuositasolla Japani
(-16,8 %). Markkinaa koskevia analyyseja lueskellessa
pistdd silmd&n niiden yksimielisyys: valtaosa neuvoo
karttaamaan Japania. Siind ehk& hyvé syy olettaa, ettd
aurinko jaksaa joskus taas paistaa myo0s sijoittajille
auringon nousun maassa. Ainakin “keskiarvoon palautu-
minen” —sd&nndn mukaan ajateltuna Japanilla on edelleen
paikkansa salkussamme.

Varainhoitorahasto Pharos

Konservatiivinen korkopolitiikka

Monet Pharokseen sijoittaneet eivat seuraa aktiivisesti
markkinoita - heidan ei tarvitse. Harva on kuitenkin
voinut lukea lehtid torm&amattd sanaan subprime. Niin
sanotun subprime-Kkriisin vuoksi monet sijoittajistamme
ovatkin kysyneet Pharoksen korkosijoituksista.

Pharos pitdd korkosijoituksia turvasatamana. Vaikka
teemme korkosijoituksemme kustannussyistd paosin
suoraan korkomarkkinoille noudatamme samoja varova-
isuusperiaatteita kuin Seligson & Co:n korkorahastot
Rahamarkkina AAA ja Euro Obligaatio.

Sijoitamme rahamarkkinoille vain luottokelpoisuudeltaan
parhaiden pankkien talletuksiin tai sijoitustodistuksiin ja
obligaatiosijoitukset tehdddn valtioiden, l1ahinn& Suomen,
liikkeellelaskemiin velkakirjoihin. Voi olla, ettd silloin
kun kaikki menee markkinoilla hyvin niin korkotuoton
viimeiset prosentin kymmenykset jadvat saamatta, mutta
emme hae Kkorkosijoituksistamme jannitystd vaan
tasoitusta osakemarkkinoiden heilunnalle.

Edelleen edullisin!

Pharoksen maksamat kokonaispalkkiot (0,74 %) ovat
edelleen alhaiset. Kohdesijoituksistamme maksetut Kiin-
tedt palkkiot ovat tatd kirjoittaessa vain 0,22 %. Pharok-
sen sijoittajien Kiintedt kulut korkosijoituksista ovat
edelleen lahelld 0% ja valtaosa osakesijoituksista on
kustannustehokkaissa indeksirahastoissa. Suomessa ei
edelleenk&dn ole Pharosta kokonaiskustannuksiltaan
edullisempaa tasapainoista yhdistelmarahastoa. (Sijoitus-
tutkimuksen rahastoraportti 11/2007)

Kaksi (aasialaista) karpéasta yhdelld iskulla

Emme syksyn aikana ole kdyneet muuta kauppaa kuin
mitd lisdantyneet nettomerkinnat (kiitos luottamuksesta!)
ja suorien korkosijoitustemme uusiminen vaatii. Kuten
edellisessé katsauksessa Kkerroin, jaoin Japani -sijoituk-
semme riskin hajautuksen vuoksi kahtia.

Aasian kasvanut merkitys maailman taloudessa on
kiistaton. Sijoitamme Aasiaan markkinoille (pl. Japani)
edelleen aktiivisten salkunhoitajien kautta. Paatin jakaa
salkunhoitomme ko. alueella kahtia. Otin APS Far East
-rahaston rinnalle CIF Asia Pacific ex-Japan -rahaston.
Térkein ero APS ja CIF -rahastojen Vélilla on se, ettd
CIF:in rahasto sijoittaa nimensa mukaisesti Aasian lisaksi
my0ds Tyynen meren alueelle mm. Australiaan.
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Alueen osakeindeksien kirjo on hankalasti hallittavissa ja
uskon, ettd asiantuntevalla yhtiévalinnalla voimme saada
lisdarvoa. Aktiivisesta salkunhoidosta joutuu maksamaan
indeksirahastoa enemmaén. Rahastojen rahastona saimme
merkittyd insituutiosijoittajille tarkoitettuja X -osuuksia,
joiden hallinnointipalkkio on kohtuullinen 1 % eli vain
muutaman prosentin - kymmenyksen enemman kuin
alueelliset indeksirahastot.

CIF Asia Pacific -rahaston varoista on télla hetkella n. 25
% Australian markkinoilla. Suurimpien sijoitusten jou-
kossa on mm. alueen vilkastuneesta kaupasta hydtyva
paikallinen kuljetusalan johtava yritys Toll Holdings seka
maailman suurimmat kaivosalan yhtiét BHP Billiton ja
Rio Tinto.

Toiseksi eniten rahastolla on sijoituksia Kiinassa (13 %)
ja sielld suurin sijoitus hiilikaivoksia, rautateitd, satamia
ja voimaloita pyorittava suuryhtié China Shenhua Energy.

Rahaston varoista 8 % on Intiassa, joten kaiken kaikkiaan
CIF:n rahaston varoista yhteensa noin puolet on sijoitet-
tuna maihin, joissa Pharoksella ei juurikaan ole ollut
sijoituksia.  Maantieteellisen  hajautuksen  liséksi
hajautimme myds yksittéisen salkunhoitajan riskid. Kaksi
karpésta yhdelld iskulla.

Miksi juuri CIF?

Indeksirahaston valinta on aktiivisen rahaston valintaa
monessa suhteessa helpompaa. Historiallisen tuoton
perusteella ei kumpaakaan valintaa pidd tehdd, mutta
indeksirahastoissa ratkaisevat selvat faktat eli ennen
muuta indeksin sopivuus salkun kokonaisuuteen ja hinta.

Aktiivisen salkunhoitajan valinnassa on enemmén kyse
vaikeammin mitattavista laadullisista arvoista. On
luotettava rahastoyhtion toimintatapoihin ja sielld
tyoskentelevien  ihmisten,  etenkin  salkunhoitoon
osallistuvien henkildiden ammattitaitoon, luotettavuuteen
ja asiantuntemukseen.

CIF Asia Pacific ex-Japanin valintaa helpotti se, ettd
tunnemme rahastoa hallinnoivan Capital International
Fundsin hyvin. Seligson & Co toimii Capital
Internationalin  rahastojen edustajana Suomessa ja
olemme tavanneet lukuisia heidan salkunhoitajistaan ja
analyytikoistaan. Luotamme heiddn ammattitaitoonsa.
(Huom! Capitalista tarkemmin sivulla 9)
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Ei ajoitus, vaan aika

Muistan  kuinka ihmettelimme kollegoideni kanssa
investointipankki Goldman Sachsin vuonna 2003 tekemaa
ennustetta, ettd BRIC -maat (Brasilia, Vendja, Intia ja
Kiina) olisivat vuoteen 2015 mennessd maailman
kymmenen suurimman kansantalouden joukossa. Emme
olleet uskoa, ettd esim. Venajan BKT kasvaisi USD 1 230
miljardiin vuoteen 2015 mennessa.

Kansainvélisen Valuuttarahaston IMF:n viimeisimméan
arvion mukaan, Vendja on Kkuitenkin jo saavuttanut
tdmén, 8 vuotta etuajassa! Brasilia ja Vendj, toden-
nakdisesti myds Intia ovat jo nyt maailman kymmenen
suurimman talouden joukossa. Tatd vauhtia ne ohittavat
kohta hitaamman kasvun Japanin, Saksan ja Englannin ja
kiilaavat karkiviisikkoon USAn ja Kiinan rinnalle. Kii-
nahan oli jo vuonna 2006 sijalla 4.

Jérjestellesséni  vanhoja  arkistojani  16ysin  yhteis-
tyékumppanimme Dimensional Fund Advisorsin Weston
Wellington artikkelin, jonka ydin oli: ”Hyvin hajau-
tetussa salkussa on syytd aina pitdd osa varoista myos
kehittyvilla markkinoilla, ei ainoastaan silloin kun taivas
nayttda kirkkaalta. Jos odottaa aikaa, etta riskit nayttavéat
véhentyneen, on todenn&kdista, ettd tuotot, jotka kompen-
soivat riskid, ovat myds pienemmat. Kehittyvien maiden
pdrssien nopeiden nousujen ja laskujen arvaaminen on
aarimmadisen turhauttavaa”.

Hén oli kirjoittanut artikkelin vuonna 2002 eli aikana
jolloin maailman pdrssit olivat jadssé ja sijoittajat valt-
tivat kaikkea mika tuntui vahankin epdvarmalta. Ldysin
samalla my®6s lappusen, jonka kirjoittajaa en tiedd. Vies-
tissd kuitenkin kitetytyy sijoitusmenestyksen avain: ”It’s
not about timing the market, its all about time in the
market!”.

Esimerkiksi Russian Prosperity -rahastomme oli syksylla
2002 kooltaan 8 miljoonaa euroa, yhden osuuden arvo oli
15 euroa ja osuudenomistajia oli 359. Nyt rahaston koko
on yli 200 miljoonaa euroa, yhden osuuden arvo on 102
euroa ja osuudenomistajia on nyt 2553. Sijoittaja joka on
ollut mukana 5 vuotta on seitsenkertaistanut osuutensa
arvon. Téssd rahastossa on kuitenkin saattanut k&yda
samoin kuin legendaarinen Peter Lynch totesi Fidelity
Magellan -rahastostaan sen kehityttyd loistavasti: ”’Suurin
osa rahastoon sijoittajista itseasiassa havisi rahaa. Liian
moni osti rahastoa vasta sen jéalkeen kun rahaston arvo
oli kehittynyt poikkeuksellisen hyvin, eli juuri ennenkuin
rahastolle tuli pitkdan odotettu tyyni jakso™.



Pharoksen sijoitukset Vendjalle ja Aasian kehittyville
markkinoille ovat koko ajan olleet l&hemméksi 10 %
osakesijoituksista. Silti pohdin pitdisikd edelleen lisata
nopean kasvun kehittyvien markkinoiden painoa salkussa
sijoittamalla myos esim. Etela-Amerikkaan ja Afrikkaan.
On ollut turhauttavaa odotella kurssinousun laantumista
eli hetked jolloin sijoittajien odotukset eivat endd olisi
niin huimat. Ei voi olla miettiméttd olemmekohan
my®6hassé, onko laiva jo seilannut?

Rauhoituttuani mietin mika on salkun riskin ja tuoton
kannalta oleellista. Globalisoituvassa maailmassa yrityk-
sen kotimaalla ei end ole niin suurta merkitysta.
Varsinkin suuret yritykset, joita Pharos talld hetkelld
suosii, myyvat tuotteittaan ja palveluitaan ympari
maailmaa.

Hyvin hajautetussa salkussa on itseasiassa yllattavan
paljon kehittyvien markkinoiden potentiaalia ja tietenkin
my®s riskid - niin hyvdssa kuin pahassa. Esimerkiksi
valtaosa Global Top 25 Brands rahaston yhtidista kuten
Coca Cola, McDonalds ja Unilever ovat alansa
markkinajohtajia kaikissa BRIC —maissa.

Sama koskee USA -rahastomme suuryhtidita kuten lento-
koneita valmistavaa Boeingia, jonka tilauskannasta mer-
kittdvd osa on ns. kehittyviltd markkinoilta tai mm.
kaivin- maansiirto- yms. raskaita koneita valmistavaa
Caterpillaria, joka hydtyy kehittyvien markkinoiden
rakennusbuumista. Myds monet Japani -rahastomme suu-
rimpiin kuuluvat yritykset kuten autovalmistajat Toyota
ja Honda eivat enda pelkéstadn tuota yha suurenevaa osaa
autoistaan kehittyvilld markkinoilla, vaan ne myds
myydaén paikallisille ostajille.

Nopea talouskasvu ei my@skaan valttamatta ole tae maan
porssin hyvastd kehityksestd. Osakesijoittamisessahan on
kyse enemmdén yhtididen arvostuksesta. Esimerkiksi
kiinalaiset osakkeet aloittivat huiman nousunsa vasta
vuonna 2005, vaikka talous oli kasvanut kaksinumeroisin
luvuin jo toistakymmenté vuotta.

On sijoittajia, jotka kohdentavat sijoituksensa, sijoitus-
myyjien suosiollisella avustuksella, yha tarkemmin
nopeimmin Kkasvaviin pieniinkiin maihin. Odotukset
kasvun jatkumiselle ovat kovat. Kaikista kuumimmilla
markkinoilla voi olla varma, ettd pettymykset kasvu-
luvuissa puretaan myyntipaniikilla yhtd nopeasti kuin
osakkeita oli alunperin haalittu, hintaan mihin hyvénsé.
Kansainvaliset suuryhtiét ovat tdssd mielessa tylsempi,
mutta turvallisempi vaihtoehto.

Varainhoitorahasto Pharos

Uusi vuosi, sama salkku

Kun kuulen  jonkun toteavan, etta  tilanne
osakemarkkinoilla on nyt ep&varma, kysyn heiltd aina
milloin tilannne sitten oli varma? Jos vastaus kuuluu
2002-2006, kysyn ostivatko he lisa4 osakkeita vuonna
2002 kun nousu alkoi. Yleensa syntyy hiljaisuus.

Seilaamme uuteen vuoteen periaatteessa samalla veneella
kuin vuosi sittenkin, vaikka pientd purjeiden trimmausta
onkin tehty. Osakepainomme on syyskuun lopun 44%:n
sijasta 40%. Osakkeiden osuus olisi kurssilaskun ansiosta
alhaisempikin, mutta olen loppuvuodesta sijoittanut
rahastoon tulleita varoja enemman osakkeisiin.

Osakesijoituksemme ovat edelleen hiukan kallellaan
kehittyvien markkinoiden suuntaan. Toimialoista olemme
sijoittaneet  enemmén  terveys-  teknologia- ja
kulutustavarayhtidihin, lahinnd rahoitusalan yhtididen
kustannuksella. Salkkuyhtidmme ovat jo vuoden ajan
olleet enimmakseen suuryrityksid. Olen perustellut tdmén
ratkaisun mm. katsauksessamme 2/2007.

Korkosijoituksemme  ovat  edelleen  keskittyneet
lyhyimpiin rahamarkkinasijoituksiin. Duraatio (eli korko-
sijoitusten keskiméaaréinen pituus) on 1,6 vuotta. Tdmé on
2006 lopun tilannetta hiukan pidempi, mutta edelleen
vertailuindeksimme 6 vuoden duraatiota huomattavasti

lyhyempi.

Vakavaraisempien yritysten liikkeellelaskemista lainoista
alkaa vihdoinkin saada kohtuullista korvausta. Valtion
lainoja korkeammasta riskistd alkaa taas saada ldhem-
maéksi 1 prosenttiyksikkdd parempaa tuottoa, joten olem-
me l&helld pitk&n aikavélin normaalitasoa.

Voi olla, ettd riskilisdn edelleen kasvaessa siirrymme
enemman yrityskorkoihin. Pidan kuitenkin huolen siitd,
ettd liikkeellelaskijariskimme on minimaalinen. Saamme
hyvéan hajautuksen vain luottokelpoisuudeltaan parhaiden
yritysten lainoihin sekd kansainvélisestikin vertailtuna
erittdin kohtuullisilla kustannuksilla Seligson & Co:n
omasta Corporate Bond -korkoindeksirahastosta.

Nettisivuillamme voi seurata Pharoksen salkun koostu-
musta ja kustannusrakennetta ndiden Kirjallisten kat-
sausten valissakin. Toki toivon kaikkien Pharoksesta
kiinnostuneiden olevan yhteydessa muutenkin.
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VARAINHOITO

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson. fi
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.
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Aloituspaiva 25.9.2000 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Palkkiot yhteensé (TER) 112%
Rahaston koko (milj. euroa) 11,7 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0,34 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 11%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 146 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 12325%
Merkintapalkkio 20 Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 6,84 %
Salkunhoitaja Peter Seligson L&hipiirin omistusosuus (31.12.2007) 17,63 %
TUOTTO JA RISKI SUURIMMAT OMISTUKSET
X Osuus
Rahasto Vertailuindeksi Yhtio Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 55%
3 kk -11,7 % 15,7 % -5,0 % 15,0 % RHODIA SA Ranska 4,7 %
1v -10,4 % 12,4 % 0,0 % 12,7 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 4,6 %
3v 26,8 % 11,4 % 39,3 % 11,0% TELE NORTE LESTE PART-ADR Brasilia 4,6 %
5v 80,1 % 13,6 % 65,7 % 12,8 % SANOMAWSOQY OYJ Suomi 4,5 %
Aloituspéivasta 54,2 % 15,9 % -12,7% 16,6 % PFIZER INC Yhdysvallat 4,0 %
Aloituspaivasta p.a. 6,1 % -1,9% AMGEN INC Yhdysvallat 3,8%
CHAODA MODERN AGRICULTURE Hongkong 3,7%
SAMSUNG ELECTRONICS-GDR REGS Korean tasavalta 34%
MEINL INTERNATIONAL POWER LT Itavalta 34 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana rahaston arvo laski
11,7% ja Morgan Stanley World —indeksi 5,0%. Koko
vuoden aikana rahaston arvo laski 10.4% vertailuindeksin
ndyttdessd nollaa. Huono vuosi vei rahaston tappiolle
indeksiin  ndhden my6s kolmen vuoden vertailuvuissa:
26,8%:n tuotto rahastolle, 39,3% indeksille.

Ei voi muuta kuin sanoa: AUTS! Olipa surkea vuosi.
Huonoin sen jalkeen kun otin vastuun rahaston hoidosta ja
myds ensimmainen miinusmerkkinen.

Kyseessa oli samalla ensimméinen vuosi, jolloin h&visimme
indeksille. Toki olen yrittanyt muistuttaa, etta niin tulee vield
tapahtumaan, mutta kyll& se silti kirpaisee kohdalle osues-
saan, etenkin kun vuoden alku néytti viel& varsin lupaavalta.
Sijoitustyylimme ndyttaisi saavan aikaan sen, ettd rahasto jaa
vertailukohdastaan aina kun markkinoilla on alkamassa
kehnompi jakso — niin ndkojaan jalleen.

Huonosta vuodesta huolimatta olen optimisti — kuten sijoitus-
trendien valtavirtaa vastaan pyristelevan kai kuuluukin!
Viimeisen puolen vuoden 17,7%:n romahduksen jalkeen olen
yllattdvan tyytyvéinen rahaston salkkuun. N&en mahdolli-
suuksien kajoa jopa monille yrityksillemme todennakdisesti
koittavissa aiempaa vaikeammissa vuosissa. Osakeostojeni
ajoitusta voi sen sijaan jalleen kerran kritisoida, olen taas
lahtenyt liian aikaisin markkinoiden momenttia vastaan.

Kerro, kerro kuvastin...

Vuodenvaihteessa mietitadan wite
usein mitd uudelta vuodelta on
odotettavissa. Kukaanhan ei
etukéteen tiedd, mutta aina voi tehdé ennustuksia — ja ihme-
telld niiden metsd&n menoa sitten vuoden lopulla. Tapani
mukaan nostan esille muutamia kehityskulkuja, joiden
painoarvo on mielesténi jaanyt yleisessa keskustelussa liian
vahaiseksi.

>

Viime vuoden ennustuksistani osui jokunen oikeaankin.
USA:n suuryritysten tulokset yllattivat dollarin heikkouden
vuoksi positiivisesti, teknologiaosakkeet kehittyivét hyvin ja
subprime-lainoista tuli todellinen ongelma. Sindnsa varsin
kohtalainen osumatarkkuus, mutta valitettavasti sen kéan-
tdminen rahaston menestykseksi ei onnistunut.

Menikd jokin ennustus sitten metsddn? Ainakin se, ettd
ennustin jalleen, kuten myds 2005, ettd laaketeollisuus-
yrityksill& olisi vihdoin nousuvuosi. Kahdesti pieleen, mutta
kolmas kerta toden sanoo — mitdpd muutakaan ennustaisin
vuodelle 2008?

Raaka-aineiden hintojen nousu on viimeisen puolen vuoden
aikana pysahtynyt ja metallien osalta ehka kaantynyt jo ala-
maéeksikin. Energian hinnat ovat kuitenkin pysyneet ennétys-
lukemissa ja kaikki tuntuvat olevan yhta mieltd siitd, ettd 6ljy
on kev&alld jo 130 dollarissa tynnyriltd. En ole ekspertti,
mutta uskallan kuitenkin epéillda onko vihdoin vauhtiin
pédsseet sdastdtoimet otettu arvioissa huomioon. Léhes kai-
killa eurooppalaisilla ja amerikkalaisilla yhtidilla néyttéisi
olevan jokin enrgiansaastotavoite vuodelle 2008. Moni pyrkii
jopa 10%:n s&dstoihin. Siksi en hdmmastyisi, jos 6ljyn hinta
k&antyisikin vuoden 2008 aikana laskuun. No, 6&ljykeinot-
telijat eivat suinkaan ole ainoita, jotka toivovat, ettd lansi-
maissa véltyttaisiin tulevana vuonna taantumalta. Suurin osa
luvuista viittaa sellaisen tuloon, mutta aika néyttaa.

Toinen liian vahalle huomiolle jaanyt ilmié on It&-Euroopan
ylikuumeneminen. Virossa on nousu jo tasaantunut, enka
olisi yllattynyt jos hiljeneminen levidisi myds muualle Ité-
Eurooppaan tulevana vuonna. Kasvu alkoi aikanaan Virosta,
ehka siis myds sen katkeaminen? Vaikeampaa sen sijaan on
sanoa leviddkd varovaisempi kehitys myds Venajélle - 6ljyn
hinnalla lienee suuri vaikutus. Joka tapauksessa jossain
vaiheessa tarvitaan korjausliike myds Vendjélla, mika&nhén
ei jatku ikuisesti.

Keskuspankeilla on edessaan tydntéyteinen vuosi taistelussa
inflaatiota vastaan. Kun lasketaan yhteen eri puolella Euroop-
paa tehdyt palkkasopimukset — Suomesta puhumattakaan! —
ja raaka-aineiden nousuputken aiheuttamat paineet, niin inf-
laation vélttdminen on vaikeaa. USA on samassa jamassa ja
inflaatiopeikko voi pelottaa keskuspankki FEDi& tekemé&std
koronlaskuja niin nopeasti kuin osakemarkkinat toivoisivat.

Viimeisend ennustuksenani, mutta ei varmasti ainakaan
media-arvoltaan véhéisimpéna tapahtumasarjana, tulemme
todenndkdisesti ndkemddn jatkoa eurooppalaisten tehtaiden
sulkemiselle. Kerrankin kehityskulku, jonka kérjessa on ollut
paperiteollisuus... Halvan dollarin maailmassa on euroop-
palaisen vientiteollisuuden vaikeaa péarjata kansainvalisessd
kilpailussa, mik& n&kyy jo tulosodotusten alasreivauksissa.
USA:ssa on sitten tietenkin toisin pdin: ensimmaisen kerran
20:een vuoteen vienti tuo olennaista vetoa talouskasvulle.

Yhteenvetona uskon siis, ettd tulossa on defensiivisen sijoit-
tajan vuosi. Monille viime vuoden voittajasektoreille on
luvassa vastatuulta. Sen sijaan eniten karsineille aloille — ter-
veydenhuolto, jalostava teollisuus, lyhytkestoiset kulutus-
tavarat kuten elintarvikkeet — on ehk& luvassa valoa tunnelin
paassd. USA:ssa on rahoituskriisi johtanut jo myos ylilyén-
teihin ja kaiken kaikkiaankin olen sitd mieltd, ettd Amerikka
saattaa taas olla mahdollisuuksien maa. Arhakésti reagoiva
keskuspankki ja halpa dollari tekevdt monista yrityksista
erikoistilannesijoittajalle houkuttelevia.

seLicsoN&co 15



PHOENIX

Uusi viisikko ja taysi vaihtopenkki

Vuoden viimeisimmén neljanneksen aikana myyntilis-
tallamme oli kahdeksan yhti6td ja uusia tuli salkkuun
tavallinen maaré eli viisi. Tata kirjoitettaessa meilla on 41:n
eri yhtion osakkeita.

Myytyjen joukosta I0ytyvdt mm. Avaya, Swiss Life ja
Orascom Telecom. Tamén toisen Orascom —yhtién myynnin
my6td paattyy ensikosketuksemme Egyptiin - hyvalla
voitolla! Monille muille ndytt&a seikkailu sielld olevan vasta
alussa. Ranskalaisen Lafarge osti joulukuussa Orascom
Constructionin sementtituotannon 8,8 miljardilla eurolla ja
osakkeilla, joiden my6td Orascomista tuli Lafargen suurin
omistaja: les temps changent...

Suurin muutos on kuitenkin siind, ettd markkinoilla on nyt
enemman mielenkiintoista ostettavaa kuin pitk&an aikaan.
Rahaston "vaihtopenkilld” istuskelee monta mahdollista osto-
kandidaattia odottamassa paasya peliin mukaan. Ainakin on
valinnanvaraa!

Tenet Healthcare Corporation — THC

THC on USA:n suurin listattu sairaalayritys. Silld on 64
yleissairaalaa, yksi syfpésairaala ja kaksi akuuttivastaanottoa
eli yhteensé noin 16 000 sairaalasénkya 12:ssa osavaltiossa.

Tenet on hyvé esimerkki siitd, miten kauan ongelmiin ajau-
tuneen liiketoiminnan k&antdminen voi kestdd. Yhtio alkoi
vilkkua osaketutkamme reunalla vuonna 2003 sen ongelmien
muuttuessa... no, akuuteiksi. Kévin myds tapaamassa Tenetid
tuon vuoden syksylla.

Three of America’s

Very Best

Hahnemann  Saint Louis uUsc
University University University
spital Hospital Hospital

New and (very much) improved!
Viel& kolme vuotta sitten ei laatupalkinnoista ollut
Tenetilla toiveita, nyt voi tulla jopa kolme kerralla.
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Vuotta aiemmin yhtid oli ja&nyt kiinni ylilaskutuksesta.
Seurauksena oli oikeudenkdynti ja vuosia kestanyt viran-
omaisvaantd. Sopimukseen n. 800 miljoonan dollarin vahin-
gonkorvauksista péastiin vasta vuonna 2006. Silla vélin
yhtién oli hankalaa hinnoitella palveluitaan, liiketoiminnan
laajentaminen oli jaissd, laatumielikuva vajosi pohjalukemiin
ja kannattavuus karsi.

Tenet sai uuden johdon, joka teki selvdn eron vanhaan
pelkkiin talouden tunnuslukuihin tuijottavaan johtamis-
kulttuuriin ja nosti laatukehityksen kunniaan. Vield vuonna
2004 THC oli laatumittauksissa selvésti alle amerikkalaisen
keskitason. Seuraavana vuonna péastiin keskikastiin ja 2006
oltiin jo matkalla kohti karked, joka monien mittausten
mukaan saavutettiinkin vuonna 2007. Toinen painopiste on
ollut kustannustehokkuudessa (per sénkypaikka) ja siindkin
on ylletty yhteen markkinan parhaista luvuista.

Laatukuurin teho alkoi vihdoin ndkyd viime vuoden kolman-
nella neljdnnekselld. Kun Tenet oli vuosia taistellut vanhojen
asiakkaiden séilyttamisestd, saatiin vihdoin kaksi uutta suurta
terveydenhuoltosopimusta. Myds hintakehitys oli kaantynyt
suotuisaksi jo alkuvuodesta. Toivottavasti ndista onnistumi-
sista saadaan potkua kapasiteetin paremmalle hyddynta-
miselle ja toiminnan laajentamiselle.

Tenetilld on edelleen kipukohtia, mm. Floridassa ja yhdessé
Kalifornian sairaaloista, mutta laakkeitd oireiden hoitoon
etsitddn tosissaan. Ongelmien olemassaolo nakyy kuitenkin
arvostuksessa: yhtié on mittarilla kuin mittarilla selvasti kil-
pailijoitaan edullisempi. Esimerkiksi EV/myynti on 0,7 alan
keskiarvon ollessa 1 Selitys I6ytyy keskiarvoa kehnommasta
marginaalista (Tenet 8%, ala keskimaarin 15%). Pidemmall&
tahtaimella paastaneen varmasti ainakin samaan kuin alalla
yleisesti, koska laatu ja kustannustehokkuus ovat jo nyt
kérkiluokkaa. Yhtion oma ennuste on 10%:n marginaali
vuonna 2009.

Tenetin toipilasajan k&antyessa vakaammaksi Kkuntoutu-
miseksi voidaan myds neuvotella uusiksi yhtion nyt kallista
lainakantaa, mik& parantaisi edelleen nettotulosta. Siksi
uskallankin tehdd diagnoosin siitd, ettd viiden kivuliaan
vuoden jalkeen saattaa Tenetin osakkeenomistajille vihdoin
olla k&énnekohta melkeinpd kulman takana. Jos kannattavuus
nousee terveelle tasolle, voi yhti6 tehdd tulosta dollarin
osakkeelta ja kurssin pitdisi silloin ainakin tuplaantua.

Sitd odotellessa odotan myds palautetta ja kommentteja esi-
merkiksi allaolevaan sdhkdpostiosoitteeseen — kiitos!

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi




PHOEBUS
31.12.2007

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtdimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteens (TER) 0,76 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 18,6 Kaupankayntikulut 0,07 %
Lo . 75% OMX Helsinki Cap Gl,
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0,83 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75% p.a. Salkun kiertonopeus 2276 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 8,15 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 19,39 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeks: LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 9,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti VACON OYJ Suomi 83%
3Kk 1% 145 % 83% 15.0% SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 7,6 %
1v 3,0% 12,9% 61% 14,2 % EXEL OYJ Suomi 74%
2y 53.4% 115 % 75.7% 121% AIR LIQUIDE Ranska 71%
v 160.1% 109 % 148.0% 12.0% TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 51%
Aloituspéivasta 183,0 % 11,0% 132,9% 13,6 % TIETOENATOR OYJ Suomi 50%
Aloituspaivasta p.a. 182 % 14,5 % TAMFELT OYJ AB-PFD Suomi 48%
VAISALA A Suomi 47%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 47%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson fi
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA
Rahaston kehitys

Vuoden viimeinen neljannes oli absoluuttisissa tuotoissa
hieman masentava, mutta Phoebuksen suhteellisen kehityk-
sen osalta edellisid parempi. Vertailuindeksimme laski 8,3%
ja Phoebus laski 8,1 %.

Vuoden alusta Phoebus laski 3,0 % vaikka vertailuindek-
simme nousi 6,1 %. Syyt kerroin edellisessé katsauksessa.
Toiminnan alusta Phoebus on tuottanut 183,0 % vertai-
luindeksimme tuottaessa 132,9 %.

Pyrin pitk&lla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitadn takeita, ettd siin& onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, I&hinnd rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Tuleeko lama?

Syksyn kuumimpia puheenaiheita on ollut USA:n talou-
dellinen tilanne. Ekonomistit ovat vditelleet siitd, johtavatko
asuntorakentamisen hiljeneminen ja pankkien asuntoluotoista
karsimét tappiot lamaan vai ei. Ja jos lama — tai edes
taantuma - tulee, rajoittuuko se USA:han, vai vaikuttaako se
hidastavasti koko maailmantalouden kasvuun?

Tat4 kirjoittaessa USA:n osakemarkkinat laskivat juuri (4.1.)
enemman kuin useaan vuoteen, koska sijoittajat tulkitsivat
heikkoja ty6llisyyslukuja siten, ettd lama/taantuma on entista
todenndkdisempi. Miten kaikki tdmé vaikuttaa Phoebukseen?

Eipé juuri mitenkdan. Véliotsikon kysymykseen on helppo
vastata: lama tulee, tottakai. Joskus. Itse asiassa silloin
talloin, epdsadnndllisin vélein. En vain tiedd milloin. Asiaa
hankaloittaa, ett4 talousdata on kovin jalkijattdistd. Siind
vaiheessa kun ekonomistit alkavat olla yhtd mielta siita, ettd
talous on taantumassa, taantuma on usein itse asiassa jo k&an-
tynyt nousuksi (jonka taloustieteilijat sitten huomaavat ehké
vajaan vuoden Kkuluttua). Juuri ndin kavi esimerkiksi 1990-
luvun alussa eli ensimméisen Irakin sodan aikoihin.

Osakemarkkinat yleensd ennakoivat taantumaa paljon ennen
ekonomistejd, mutta siitdkd&n ei ole apua. Osakkeet kun
heiluvat niin monista eri syistd. Amerikkalainen taloustieteen
nobelisti Paul Samuelson on osuvasti sanonut, ettd “osake-
markkinat ovat ennustaneet viidesta viimeisesté taantumasta
yhdeksén”.

Siksi suhtaudun markkinoiden ajoitukseen skeptisesti. Osak-
keiden ostaminen ja myyminen maksaa aina, mutta ei ole
mitd&n takeita, ettd osaisimme myyd4d ennen kuin
taloustieteilijat tietdvat, ettd olemme taantumassa tai ettd
osaisimme ostaa myydyt osakkeet takaisin ennen kuin ekono-
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mistit huomaavat suhdanteiden taas k&antyneen nousuun. Yli
20 vuoden kokemuksen perusteella tieddn, ettd ainakaan mina
en sité osaa.

Katso puiden kasvavan

Miten uskallan sijoittaa osakkeisiin, jos en tiedd milloin niita
pitdisi ostaa ja myyda? Eikd markkinoiden lasku vie suurta
osaa rahoistani, jos olen mukana romahduksessa?

On tarkeda erottaa sijoittaminen spekulaatiosta. Osakemark-
kinoiden "todellinen tuotto” syntyy siitd, ettd talous pitkélla
aikavalilld kasvaa, yhtiot kasvavat sen tahdissa ja sijoittaja
vaurastuu yhtididensd kasvun tahdissa. Pitkajanteisen,
kérsivallisen ja kurinalaisen osakesadstdjan vaurastumista ei
siksi estd mik&an, paitsi maailmantalouden kasvun loppumi-
nen ikiajoiksi.

Osakkeiden lyhyen aikavélin arvonmuutoksia arvaileva
spekulatiivinen sijoittaja sen sijaan harrastaa vain vedon-
lydntid, jonka onnistumisesta ei ole mit&an takeita.

Rinnastan usein mielessani osakesijoittamista metséasijoit-
tamiseen. Kun katson 17-vuotiasta 4-metristd mustikkatyypin
maalla kasvavaa kuusikkoani tiedan, etta se lahes varmasti on
15 vuoden pé&sta yhtd jared kuin 32-vuotias 12-metrinen
vieressd kasvava kuusikkoni tdndén. Ja olen lahes varma, ettd
32-vuotias kuusikko on 40-50 vuoden péaésta 20-metrinen ja
hakkuukypsd, aivan kuten tilan toisessa laidassa olevat puut
ovat nyt.

Jonain vuonna voi huono sda tai muut tilapdiset ongelmat
tietenkin aiheuttaa hitaampaa kasvua. Viime kesdnd itdisen
Eteld-Savon  metsissd  esiintyi  harvinaisen  runsaasti
ruskoméntypistidisia, joiden vaikutus mannyn kasvuun
nékynee jopa viiden vuoden ajan.

Mutta se kuuluu luonnon kiertokulkuun. Ja aivan kuten
pistidinen tappaa vain heikoimmat puut ja antaa muille
enemman tilaa kasvaa, talouden taantuma on yleensa loistava
tilaisuus parhaiden yhtididen kasvattaa markkinaosuuksiaan.

Yrittaisinkd ajoittaa metsdn omistamistani niin, ettd myisin
metsani ennen pistidisten runsastumista ostaakseni sen takai-
sin niiden taas vdhennyttyd? En tietenkd&n. Miksi toimisin
osakemarkkinoilla toisin?

Tama olisi varmaankin useimmille meistd itsestddn selvaa,
jos osakesalkuissamme olisi eri vuosikymmenind hankittuja
osake-erid, kuten metséssé on eri-ikéisia puita. Mutta harva
osakesijoittaja jaksaa miettia sitd mika olikaan 1960-luvulla



AKTIIVISET RAHASTOT

hankittujen Stockmannin osakkeiden ostohinta. Ehka ndin
pitéisi tehd& useammin, jotta saisi oikean perspektiivin sijoi-
ttamiseen?

Professori Samuelson on tdssakin samoilla linjoilla. Han on
sanonut: “Sijoittamisen pitéisi olla tyls&. Sen ei pitdisi olla
jannittavaa. Sijoittamisen pitdisi olla kuin katsoisi maalin
kuivuvan tai ruohon kasvavan. Jos haluat jannitystd, ota 800
dollaria ja lahde Las Vegasiin.”

PHOEBUS-YHTIOISTA

] Esittelin Lassila &  Tikanojan
viimeksi katsauksessa 4/2003. Neljas-
sé vuodessa liikevaihto on kasvanut

ldhes 80% ja osakekurssi on noussut
samassa tahdissa. Tulos on kuitenkin tdndén samalla tasolla
kuin vuonna 2003 (ilman silloisia goodwill-poistoja) seka
liikevoitolla ettd osakekohtaisella tuloksella mitaten. Talou-
dellinen lisdarvo (EVA), jonka kasvattaminen on L&T:n
tarkein taloudellinen tavoite, oli viime vuonna noin 20%
alempi kuin 2003. Onko yhtid siis huonontunut merkit-
tavasti?

Né&kisin pikemmin, ettd viime vuodet on kéytetty alustan
rakentamiseksi tulevaisuuden kasvua varten. Liikevaihdon
kokonaiskasvusta, joka on ollut 15% vuodessa, lahes kaksi
kolmasosaa on tullut yritysostoista. Toistaiseksi olemme
néhneet vain yritysostojen kulut.

Suurin osto oli viime vuoden alussa hankittu energiapuun
kasittelija Biowatti, joka kasvatti L&T:n liikevaihtoa noin
15%. Biowattia haittasi viime vuonna pééstdoikeuksien
hinnan lasku. Mutta uuden paastokauppakauden alkaessa
2008 Biowatin menestymisen edellytykset kuluvalle vuodelle
ovat huomattavasti myonteisemmat. Pidemmalla aikavalilla
lienee selvdd, ettd uusiutuvia energiamuotoja, myds puuta,
kaytetddn yha enemmén.

L&T:n siivoustoiminnan laajentaminen Ruotsiin on myds
ollut kallista. Parin viime vuoden aikana se on ostanut kolme
siivousyhtiotd, joiden yhteenlaskettu liikevaihto ylittd4
30 m€. L&T on nyt Ruotsin kolmanneksi suurin kaupallisten
siivouspalvelujen tarjoaja, mutta toiminta oli ostettujen yhti-
Oiden integraatiosta johtuen viel& tappiollista 2007. Myds
Vendjan siivoustoiminta, joka on vield hyvin pientd, on
toistaiseksi tappiollista.

Paattelen lainauksesta, ettd professori Samuelson ei harrasta
metsésijoittamista. Minusta osakesijoittaminen on juuri kuin
katsoisi puiden kasvavan (sen sijaan ruohohan vain haittaa
nuorten taimikoiden kasvua*).

Parin viikon péaéasté lahden Las Vegasiin.

-

7 %f

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi

* Ok, ymmarrdn myos mité tarkoittaa sana
“biodiversiteetti”. Kunhan provosoin.

Hieman paremmin — tai ainakin nopeammin — L&T on onnis-
tunut jatehuollon maantieteellisessa laajentamisessa. Latvian
Riiasta joitakin vuosia sitten ostettu jatekuljetusyhtié on ollut
kannattava ja L&T rakensi Latviaan ensimmaisen Kierratys-
laitoksensa reilu vuosi sitten. Moskovan l&hikaupungin
Dubnan kunnallinen jatehuolto, jonka L&T otti hoidettavak-
seen vajaat kolme vuotta sitten, on osoittautunut menestyk-
seksi ja toiminta laajeni viime vuonna toiseen Moskovan
l&hikaupunkiin Sergiev Posadiin. Dubnaan on rakenteilla
ensimmadinen kierrétyslaitos.

Voidaan ehk& perustellusti kysyd, onko L&T:n johdolla liian
monta rautaa tulessa, kun yhtio yritt4a tehdd néin monta uutta
aluevaltausta samaan aikaan? Toisaalta L&T:n vahva koti-
mainen markkinaosuus — jatehuollossa yli 25% ja siivouk-
sessa noin 14% - vaatii ymarrettavasti uusia aluevaltauksia,
jos yhti6 haluaa paasta yli 10% kasvutavoitteisiinsa.

Olen monesti aiemminkin kertonut, ettd L&T:Ild on
mielesténi poikkeuksellisen hyva johto. Siksi olen valmis
laittamaan heikon tuloskehityksen tulevaisuuden panostusten
piikkiin. On kuitenkin syytd huomata, ettd ndin markkinatkin
ovat tehneet — osakekurssi on noussut liikevaihdon tahdissa,
joten arvostus on nyt 80% korkeampi kuin 4 vuotta sitten.
P/E-luku on vuoden 2007 tulokselle noin 26x ja velaton P/E
noin 27x.

Erittdin korkea arvostus edellyttdd siis ehdottomasti
tuloskehityksen paranemista lahivuosina. Osake on siksi
keskimé&drdistd hieman riskipitoisempi, enk& aio kasvattaa
L&T:n osuutta salkussamme (9,4%), vaikka pidénkin
yhtiosté ja sen johdosta erittéin paljon.
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Ve o Esitellessani State Streetin vii-
= STATE STREET meksi  katsauksessamme 1/2005

kerroin, ettd pankin arvo oli mie-
lestani noussut, vaikka osakkeen hinta oli edellisesté kirjoi-
tuksestani (katsauksessa 1/2002) laskenut 20%. Talla kertaa
markkinat ovat kanssani samaa mieltd. State Streetin kurssi
on vajaassa kolmessa vuodessa noussut 98% (dollareissa).

Nousuun on hyvét syyt. Séilytyksessé olevat varat ovat kol-
messa vuodessa nousseet 60% ja ylittdvat nyt 15 000 miljar-
dia dollaria. Kasvusta vajaa kolmasosa tuli viime kesdisesté
Investors Financial —séilytysyhtion ostosta, mutta orgaan-
inenkin kasvu on ollut 40%. Varainhoidossa olevat varat ovat
kasvaneet 50% ja ylittavét nyt 2 000 miljardia dollaria.

Suuremmat volyymit ovat parantaneet kustannustehokkuutta
niin, ettd tulos per osake on kolmessa vuodessa noussut 85%.
Yhtién arvostus ei siis juurikaan ole muuttunut. Laskettuna
vuoden 2007 “operatiiviselle tulokselle”, P/E-luku on nyky-
kurssilla ($85) noin 18,6x. Kolme vuotta sitten P/E oli 17,4x.

Subprime-kriisistd pankki on toistaiseksi selvinnyt melko
hyvin. Téata kirjoittaessani se tosin ilmoitti tekevansa 600
miljoonan dollarin varauksen kattaakseen osan er&an sen
rahamarkkinarahaston romahduksen asiakkaille aiheuttamista
tappioista. Varaus laskee viime vuoden tulosta noin 15% (ja
henkildston bonuksia paljon enemmén, kuten pitaakin).

Se, ettd pankki otti asiakkaidensa rahoilla turhan suuria ris-
keja, ilmeisesti kertomatta siitd asiakkailleen, on tietenkin
pettymys. Sen sijaan se, ettd pankki reagoi ongelmaan vélitto-
masti antamalla potkut varainhoitoyksikkonsa johtajalle ja
kompensoimalla asiakkaitaan, on mielesténi positiivista.
Hyvén yhtidn johto tunnistaa nopeasti ongelmat ja reagoi
niihin.  Huonompi yritysjohto sen sijaan sortuu joskus
strutsistrategiaan”.

Subprime-kriisi ei silti ole State Streetin osalta riskiné poistu-
nut. Pankilla nimittdin on omassa salkussaan noin 6 miljardin
dollarin edestd lainoja, joiden todellista arvoa on tdmén
péivan markkinoilla erittéin vaikea arvioida. Toistaiseksi ne
eivat ole aiheuttaneet alaskirjauksia, mutta riski on edelleen
olemassa.

Muilta osin State Streetin liiketoiminnan kehitys on hakel-
lyttdvan hyvéa. Liikevaihdon orgaaninen kasvu oli loppu-
vuonna 2007 kokonaiset 23%. Suuri syy menestykseen on,
ettd kaksi suurinta kilpailijaa — Bank of New York ja Mellon
— ovat yhdistymassd. Fuusio néyttdd lahinnd ajavan niiden
asiakkaita State Streetille.

State Street on mainio esimerkki siitd, ettd osake-
sijoittaminen on maraton, ei sprintti. Pankki oli loistava jo
kuusi vuotta sitten, vaikka kurssi ensin laski kolme vuotta,
kunnes alkoi reagoida tuloksen kasvuun. Sama patee
osakkeisiin yleisesti. Lyhyelld aikavalilld Kkurssit heiluvat
satunnaisesti. Pitkalla aikavélilld niit4d ohjaa liiketoiminnan
kasvu.
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sitd, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto l&hes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintdjen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, etta tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kayman arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintojen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. lImoitetaan prosenttilukuna keskiméaa-
raisestd padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla. Taméa laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestimme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku siséltda rahaston p&aaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisélla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka wvuoksi raportoimme myo6s rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltda myds kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltavasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisélla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot l&hipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaén kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Korkoriski on
kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) x % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise téssa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitdan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatés- ja
osavuosiraporteissa.



INDEKSIRAHASTOJEN VAIHTELEVA VUOQOSI

Useamman osakekurssien kehityksen kannalta erinomaisen
vuoden jalkeen maailman pdorsseissd nahtiin vuonna 2007
rauhattomuutta ja kurssien heilunta lisaantyi selvésti. Synkkia
pilvi& sijoittajien taivaalle ker&antyi I&hinn& subprime-kriisin
sekd Yhdysvaltain taloudessa voimistuneiden taantuma-
pelkojen muodossa.

Subprime-kriisi iski Suomessa ennen muuta rahamarkkina-
rahastoihin. Monet ndistd yleensd turvasatamina pidetyista
lyhyen koron rahastoista ndyttivat syksyn aikana sijoittajien
hammastykseksi jopa miinusmerkkisid lukuja. Seligson & Co
Rahamarkkinarahasto AAA:n konservatiivinen hallinnoin-
titapa piti kuitenkin kutinsa ja rahasto nousi lyhyen aikavélin
tuottovertailuissa aivan karkisijoille, mikd on passiiviselle
riski kaihtavalle rahastolle harvinaista.

Hyvisté vertailusijoituksista huolimatta voidaan silti hyvalla
syylla kysyd, miksi rahastomme on jaényt vertailu-
indeksilleen vuoden 2007 aikana 0,46%, vaikka sen ilmoi-
tetut kulut ovat vain 0,21%? Yksi syy on tietenkin siing, ettd
indeksissé ei ole huomioitu rahamarkkinavalineiden osto- ja
myyntihinnan eroa.

Toinen syy voi olla itse indeksin laskentatavassa. Mielen-
kiintoista kyll& k&yttdmamme Nordean rahamarkkinaindeksi
poikkeaa selvasti esimerkiksi Suomen sijoitustutkimuksen
laskemasta 3 kuukauden euribortuotosta:

RAHAMARKKINATUOTTO eri laskijoiden mukaan

Sijoitustutkimus Nordea

3 kk 1,25 % 1,32 %
12 kk 4,15% 4,35 %
3v 9,37 % 9,79 %
5v 14,59 % 15,05 %

Olemme seuraavan sivun rahastotaulukossa kdytténeet tois-
taiseksi Nordean rahamarkkinaindeksid, mutta lahinnd vain
siksi, ettd olemme kayttaneet sitd aiemminkin. Tutkimme
kuitenkin parhaillaan sitd, mika indeksin laskutapa parhaiten
vastaa rahaston sijoitustoiminnan kéytant6a. Palaamme tahan.

Pitkien korkojen rahastojemme kohdalla néhtiin vuoden vii-
meiselld neljannekselld harvinaisuus: indeksirahasto pérjési
indeksiaan paremmin. Olkaa kuitenkin huoleti: emme ole l&h-
teneet aktiiviseen hallinnointiin, vaan kyse on siitd, ettd ra-
hastojen arvot lasketaan klo 14.30 ja indeksi pdivén péatteek-
si. Viimeisen neljanneksen hyvét luvut vain korjasivat edelli-
sen neljanneksen tavallista suuremman eron toiseen suuntaan.

Joulukuussa 2006 aloittaneen USA —indeksira-
haston ensimmadinen vuosi jai 3,29 % tappiolliseksi.
Kulunut vuosi ei kuitenkaan ollut poikkeuksellisen
huono USA:n markkinoilla. Euroissa tuli tappiota,
koska dollari jatkoi heikkenemistd&n. Dollareissa
rahastomme vertailuindeksind toimiva Dow Jones
Industial Average nousi n. 10%.

Rahaston osakkeista parhaiten péarjésivat McDonald’s ja
Coca-Cola noin 30 % vuosituotoilla. Niiden tulovirroista
padosa tulee Yhdysvaltojen ulkopuolelta, joten heikkenevan
valuutan myot4 vientitulojen arvo kasvoi. Erityisen hyvin
tdman “valuuttaa vastaan” —kehityksen vaikutus nakyi Global
Top 25 Brands -rahastossamme. Sen péa&osin USA:ssa
noteeratut kansainvélisesti toimivat suuryritykset toivat
rahaston osuudenomistajille 9,5%:n tuoton.

USA-rahastomme kokonaiskulut (TKA) olivat 0,53 %. Tamd
luku pitaa sisallaan hallinnointi- seka sailytyspalkkion, tilin-
hoito- ja muut pankkikulut sek& osake- ja valuuttakaupasta
aiheutuneet kustannukset. Né&iden liséksi rahaston tuottoa
rasittivat osingoista maksettavat lahdeverot. Dow Jones
Industrial Average —indeksistd ei lasketa lahdeverojen vai-
kutuksen huomioonottavaa "net dividend” —versiota.

Alusta asti mukana olleiden osuudenomistajien tuottoa
parantaa hieman rahastoa k&ynnistettdessd lupaamamme
“kaanteinen merkintépalkkio”. Tammikuun 2007 loppuun
mennessd merkinnén tehneet saivat 50 % alennuksen vuoden
2007 hallinnointipalkkiosta, jos pitivat osuutensa vuoden
loppuun asti. Alennus maksettiin niin, ettd rahastoyhtié osti
omalla kustannuksellaan sijoittajille alennuksen verran uusia
rahasto-osuuksia USA-indeksirahastoon.

My6s Euroopan osakemarkkinoilla nahtiin suurempia heilah-
teluja kuin mihin sijoittajat ovat viime vuosina tottuneet.
Eurooppa 50 -indeksirahastomme tuotti osuudenomis-
tajilleen 1,75 %. Rahaston osakkeista selvésti paras oli Kai-
vosyhtié Rio Tinto Plc. Seuraavana tuli Nokia ja Eurooppa
—rahaston siséisen Suomi-Ruotsi —maaottelun tulos oli siten
selva: Ericsson oli rahaston heikoin osake, markkina-arvosta
haihtui vuoden aikana melkein puolet.

Suomessa vuosi 2007 oli kohtalainen. Suomi-indeksirahas-
ton osuudenomistajat saivat 4,82 % tuoton. Veturina toimi
jalleen Nokia, joka sai Suomen osakemarkkinan ndyttdmaan
paljon monia muita Euroopan maita paremmalta.

Japani-indeksirahaston omistajille kulunut pérssivuosi oli
jalleen pettymys: tappiota tuli -16,76 %. Japani on jo vuosia
taistellut hintatason laskua vastaan. Suuret veroalennukset-
kaan eivéat ole vaikuttaneet kulutuskayttaytymiseen. Myds
jeni heikkeni entisestd&n euroa vastaan, mika lyhyella tahtéi-
mella vaikutti negatiivisesti euromaaraisiin tuottoihin.

Japani on vuodesta toiseen koetellut sijoittajien hermoja. Us-
komme kuitenkin, ett4 Japani on edelleen jarkevd osa muu-
ten hyvin hajautettua sijoitussalkkua. Jossain vaiheessa
entinen talousihme alkanee jélleen toipua ja silloin pitkd-
janteinen sijoittaja voi saada palkinnon karsivéllisyydestaan.

Jani Holmberg
jani.holmberg@seligson.fi

seLieson&co 21



KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Aloituspaiva

14.10.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Tyyppi

Pitkéat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

142,9

Rahaston koko (milj. euroa)

35,2

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei
Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,16 % 0,19 % 1,32 % 0,22 %
1v 3,89 % 0,13 % 4,35% 0,20 %
3v 8,62 % 0,12 % 9,79 % 0,15 %
5v 13,17 % 0,12 % 15,05 % 0,16 %
Aloituspaivasta 33,73 % 0,15 % 38,00 % 0,18 %
Aloituspaivasta p.a. 3,02% 3,36 %

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,25 % 4,20 % 1,12 % 3,45 %
1lv 1,59 % 3,65 % 1,78 % 3,05%
3v 5,02 % 3,11 % 6,41 % 2,97 %
5v 16,40 % 3,38% 19,51 % 331%
Aloituspaivasta 44,30 % 341 % 49,22 % 3,60 %
Aloituspaivasta p.a. 4,06 % 4,41 %

* Vertailuindeksié vaihdettu rahaston historian aikana.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,20 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,21 %

Salkun kiertonopeus 96,23 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA/AA /A 100 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 - 31.12.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,31 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,36 %

Salkun kiertonopeus 9,65 %

Lainaluokitukset (rating)

AAA [ AA /A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,25
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 1,23 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Sijoitustodistus Nordea 12.03.2008 Suomi 6,9 %
Maéréaikainen talletus Aktia 03.01.2008 Suomi 57%
Méaaraaikainen talletus SEB 28.03.2008 Suomi 5,6 %
Méaraaikainen talletus SEB 15.07.2008 Suomi 4,9 %
Méaaraaikainen talletus Sampo 18.11.2008 Suomi 4,9 %
Sijoitustodistus SHB 10.01.2008 Suomi 4,9 %
Maéraaikainen talletus Tapiola 05.05.2008 Suomi 4,2 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 22.01.2008 Suomi 42 %
Sijoitustodistus Aktia 14.02.2008 Suomi 4.2 %
Méaaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki Oyj
14.4.2008 Suomi 3,6 %

Salkun korkoriski (duraatio) 5,95
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,87 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 14,2 %
Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 135%
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 8,2%
Itévallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 Itavalta 8,0%
Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 6,8 %
Suomen valtion obligaatio 4,25% 4.7.2015 Suomi 6,5 %
Suomen valtion obligaatio 5,375% 4.7.2013 Suomi 6,0 %
Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 4,7 %
Suomen valtion obligaatio 5.75% 23.2.2011 Suomi 45 %
Espanijan valtion obligaatio 5,00% 30.07.2012 Espanja 4,4 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EURO CORPORATE BOND
31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO
31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomi -indeksirahasto seuraa Helsingin porssin Benchmark —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Pitkéat korot, euro-alue

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

11,8

Rahaston koko (milj. euroa)

27,2

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Cap_Gl

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle) ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio i

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

Kaupankéayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

(maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,27 % 3,37 % 0,11 % 2,74 %
1v 0,74 % 2,87 % 0,98 % 2,29 %
3v 3,00 % 2,58 % 5,36 % 2,33%
5v 16,19 % 2,83 % 22,16 % 2,72%
Aloituspaivasta 27,86 % 2,89 % 34,56 % 2,84 %
Aloituspéivasta p.a. 3,98 % 4,83 %

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -9,7 % 19,9 % -9,4% 19,8 %
1v 48% 19,8 % 5,5 % 19,8 %
3v 743 % 16,0 % 71,7 % 16,0 %
5v 165,2 % 16,2 % 143,1 % 16,2 %
Aloituspaivasta 159,9 % 24,8 % 116,2 % 25,2 %
Aloituspaivasta p.a. 10,3 % 82%

* Huom! Hintaindeksi (OMX Helsinki 25 —osakeindeksi) 30.6.2005 asti. 1.7.2005

lahtien Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,57 %
Salkun kiertonopeus 15,05 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,36 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,22 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Yhtio Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 9,8 %
NOKIA OYJ Suomi 8,9 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,0 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 5,0 %
KONE OYJ-B Suomi 4,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 42 %
METSO OYJ Suomi 39%
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 34 %
NORDEA AB - FDR Ruotsi 33%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,37 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 18,21 %
AAA T %, AA9 %, A 43 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 41 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,4
Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,49 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.09.2017 Suomi 6,5 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 4,4 %
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 4,3 %
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 4,3%
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 42 %
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 4,2 %
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Alankomaat 4.2 %
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 4.2 %
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 4,1%
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 4,1%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO 23




INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten

osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

15.6.1998

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

149,1

Rahaston koko (milj. euroa)

36,1

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintéa-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtidlle) ei

Merkintapalkkio - | osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi* Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -9,3% 19,8 % -9,4 % 19,9 % 3 kk -33% 15,7 % -3,1% 15,7 %

1v 35% 18,9 % 34% 18,8 % 1v 1,8 % 16,0 % 23% 16,1 %

3v 64,1 % 16,1 % 64,4 % 16,1 % 3v 41,9 % 129 % 44,5 % 129 %
5v 133,7 % 16,1 % 132,8 % 16,1 % 5v 68,7 % 15,6 % 74,6 % 15,7 %

Aloituspéivasta 92,2 % 17,7 % 92,1 % 17,6 % Aloituspaivasta 27,7 % 21,9% 40,7 % 22,1%

Aloituspéivasta p.a. 11,7 % 11,7% Aloituspéivasta p.a. 2,6 % 3,6 %

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku Palkkiot yhteensa (TER) 0.51 %
julkaistaan Internetissa www.seligson.fi. .

Tuottosidonnainen palkkio -

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007 Kaupankayntikulut 0.08 %

Palkkiot yhteensa (TER) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,59 %

Tuottosidonnainen palkkio - Salkun kiertonopeus 3,66 %

Kaupankayntikulut 0.05% Valityspalkkiot Iahipirille 0,0 %

Kokonaiskulut (TKA) 0.25% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %

Salkun kiertonopeus 27,30 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,49 %

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 % SUURIMMAT OMISTUKSET o

suus

Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,0 % Yhtié Maa rahastosta

BP PLC Iso-Britannia 4,8 %
SUURIMMAT OMISTUKSET VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 4,1 %
Osuus HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,1%

Yhtio Maa rahastosta —

- NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,7%

FORTUM OYJ Suomi 11,4 %

- TOTAL FINA ELF SA Ranska 3,6 %

NOKIA OYJ Suomi 10,8 %

- ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS Iso-Britannia 32%

SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,3%

- NOKIA OYJ Suomi 32%

UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,8%

GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 29%

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,2 %

- E.ON AG Saksa 2,9%

TELIASONERA AB Ruotsi 59 %

- . SIEMENS AG-REG Saksa 28%

METSO OYJ Suomi 50% Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

KONE OYJ-B Suomi 4,9 %

NORDEA AB - FDR Ruotsi 3,9%

WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 3,6 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

JAPANI -INDEKSIRAHASTO

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/99 12/00 12/01 12/02
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2,0

12/04 12/05 12/06 12/07

Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

USA —INDEKSIRAHASTO
31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2912, 201. 282 203, 204, 205 206. 207. 298, 299, 2010. 20.11. 29.12.
11,0
10,0

9,0

8,0

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Japani Tyyppi Osakerahasto, USA
Rahaston koko (milj. euroa) 57 Rahaston koko (milj. euroa) 3,6

Vertailuindeksi

TOPIX Core 30 Return Index

Vertailuindeksi Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle) ei (maksetaan rahastoyhticlle) ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -7.0% 21,3% -6,9 % 21,9 % 3 kk -7.3% 19,6 % -71% 19,8 %
1v -16,8 % 16,1 % -16,3 % 16,3 % lv -3,3% 14,8 % -23% 14,9 %
3v 8,2 % 16,6 % 10,7 % 16,8 % Aloituspéivasta -3,3% 14,8 % -2,3% 14,9 %
5v 16,5 % 19,7 % 21,7 % 20,1 % Aloituspaivéasta p.a. -3,3% -23%
Aloituspaivasta -62.1% 236% 604 % 246% KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Aloituspaivasta p.a. -11,4 % -10,9 % Palkkiot yhteensa (TER) 0.46%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007 Tuottosidonnainen palkkio -
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 % Kaupankayntikulut 0,08 %
Tuottosidonnainen palkkio - Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Kaupankayntikulut 0,21 % Salkun kiertonopeus 2,45 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,72 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Salkun kiertonopeus 5,35 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0% Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,37 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,66 % SUURIMMAT OMISTUKSET
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,90 % Osuus
Yhtio Maa rahastosta
SUURIMMAT OMISTUKSET INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 6,6 %
Yhtio Maa ,ahO::tzZta EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 57 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 11,3 % BOEING CO Yhdysvallat 5,3 %
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 8,4 % 3M CO Yhdysvallat 51%
NINTENDO CO LTD Japani 5,6 % UNITED TECHNOLOGIES CORP Yhdysvallat 4,6 %
SONY CORP Japani 4,9 % ALTRIA GROUP INC Yhdysvallat 4,6 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,8 % PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 4,5%
CANON INC Japani 4,5 % CATERPILLAR INC Yhdysvallat 4,4 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 4,5 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,1 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 45% COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 3,8%
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 3.8 % Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 3,6 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO 25



INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/98 06/99 06/00 06/01 06/02

35
3,0
25
2,0
15

10

Osakekorirahasto,

RAHASTON AVAINTIEDOT

06/03 06/04 06/05 06/06 06/07

joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2007

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

01/00 01/01 01/02 01/03
16,0

14,0
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6,0

01/04 01/05 01/06 01/07

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, lagketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

35,1

Rahaston koko (milj. euroa)

30,1

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinté-/lunastuspalkkio Merkinté-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhticlle) ei (maksetaan rahastoyhtidlle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,2% 13,6 % -4,3 % 122 % 3 kk -4,7 % 11,9% -5,7% 12,7 %
1v 9,5% 11,8 % -3,7% 10,6 % 1v -4.2 % 10,7 % -9,2% 11,1 %
3v 46,8 % 11.2% 245% 10,5% 3v 19,0 % 10,1 % 13,4 % 11,1%
5v 59,3 % 13,8 % 38,5% 12,8 % 5v 21.2% 12,3 % 4,9 % 14,0 %
Aloituspéivasta 73,9 % 18,2 % 23,3% 155% Aloituspaivasta -7,8% 15,8 % -18,0 % 17,8 %
Aloituspéivéasta p.a. 6,0 % 22% Aloituspéivésta p.a. -1,0 % -2,5%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,65 % Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Salkun kiertonopeus 22,19 % Salkun kiertonopeus -10,88 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0% Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,06 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,01 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,85 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,53 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhti6 Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 75 % SANOFI-AVENTIS Ranska 72%
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 73% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 72% NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 6,4 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,6 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,3 %
NINTENDO CO LTD Japani 57 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,9 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 51% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 51%
NOKIA OYJ Suomi 4,8 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 4,0 %
L"OREAL Ranska 3,9% GENZYME CORP Yhdysvallat 3,8%
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3,6 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 37%
PEPSICO INC Yhdysvallat 34% BAXTER INTERNATIONAL INC Yhdysvallat 3,7%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST
31.12.2007

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidéan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 31.12.2007
23
2 — APS Far East
indeksi A
Iy
+ 62,5 %
+ 59,7 %
7
5 T T T T T T T T
07.99 07.00 07.01 07.02 07.03 07.04 07.05 07.06 07.07
RAHASTON AVAINTIEDOT
) L KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Aloituspaiva 13.7.1999
R - Palkkiot yhteensa (TER) 1,31 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita
- Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 9,0
e " Kaupankayntikulut 1,32 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR
. R Kokonaiskulut (TKA) 2,63 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,2%p.a.
R R R Salkun kiertonopeus 150,07 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0 —2,5 %, riippuen merkintdsummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 22,49 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk; Lahiniri N 21.12.2007 253 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % dhipiirin omistusosuus (31.12. ) i °
Salkunhoitaja APS Asset Management
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO JA RISKI Yhtio Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 9,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 55%
3kk -133% 191% 6.0% 292 % KH VATEC CO LTD Korean tasavalta 54 %
1v 71% 18,6 % 21,3% 23,6 % FOXCONN TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 5,0 %
3v 22,9 % 15,7% 101,0% 18,7 % VARITRONIX INTERNATIONAL LTD Hongkong 3.9%
5v 44,6 % 17,4 % 1615 % 19.8% CATCHER TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 37%
Aloituspaivasta 62,5 % 202 % 59,7 % 221% DEPO AUTO PARTS IND CO LTD Taiwan 3,4 %
Aloituspaivasté p.a. 5.9 % 5.7 % DEL MONTE PACIFIC LTD Singapore 3,1%
TANJONG PLC Malesia 2,8%
BYD CO LTD-H Kiina 25%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST

SALKUNHOITAJALTA

APS Far East —rahastolla oli valitettavasti jalleen sek& huono
vuosi ettd huono viimeinen neljannes. Vuoden aikana
rahaston arvo laski 7,1 % vertailuindeksin noustessa 21,3 %.
Rahasto on reippaasti vertailuindeksistdan jéljessa myds
viiden vuoden vertailussa, vaikka aloituspéivasta lukien se on
edelleen tuottanut jonkin verran indeksid paremmin.

Vaikka aasialaisilla osakkeilla kaiken kaikkiaan olikin melko
hyvd vuosi, saatiin viimeiselld neljannekselld miinus-
merkkisid lukuja. Syy markkinoiden alamakeen oli lahinna
huolissa USA:sta alkaneen rahoituskriisin jatkumisesta ja
levidmisestd. Aivan vuoden lopulla Benazir Bhutton murha
Pakistanissa hermostutti monia markkinoita entisestaan.

Vuoden paras osake salkussamme oli kiinalainen lasiyritys
Xinyi, jonka kurssi nousi yli 100 % (yhtion esittely katsauk-
sessa 2/2007). Myds osakevalittajad Kim Eng ja tietulliyritys
Jiangsu Express nousivat yli 50 %.

Salkun heikoimmin menestynyt yhtié vuonna 2007 oli sopi-
musvalmistaja Hi-P International, jonka arvo putosi vuoden
aikana puoleen. My0s salkussa suurella painolla olleet sopi-
musvalmistajat Foxxconn Technology ja Catcher Technology
laskivat noin 40 %. Niiden merkitys rahaston kokonais-
kehitykselle oli merkittava.

Ehdimme syksyn aikana olla jo optimistia Foxxconnin ja
Catcherin suhteen, mutta USA:n talouden lahitulevaisuuteen
kohdistuvat huolet painoivat etenkin Foxxconnin kurssia
my6s viimeisen neljanneksen aikana. Myds huonekalu-
valmistaja Samson jatkoi laskuaan, sekin yhtién péamark-
kinaan eli Yhdysvaltoihin liittyvien huolien vuoksi.

Jakson suurin laskija salkussamme oli kuitenkin male-
sialainen lahinnd asuntorakentamiseen keskittyvd SP Setia,
jonka osakekurssi kérsi yleisistd asuntomarkkinoihin liitty-
visté huolista.

Viimeisen neljanneksen iloisiin uutisiin kuului loppukesasté
hankitun Qisdan (esittely katsauksessa 3/2007) menestys. Sen
osakekurssi nousi jakson aikana yli 100%.

Hyvin pdrjasi myds Oregon Scientific
—tuotemerkill& kulutuselektroniikkaa
valmistava hongkongilainen

IDT International,

Tohtori Raymond Chan perusti IDT:n vuonna 1977
kehittdmaan heréatyskelloja, joissa oli LCD-néyttd. Nyt
elektroniikkajattildiseksi kasvanut yhtio tuottaa padosin
Kiinassa ja myy tuotteitaan ympéri maailman.

28 seLiGson & co

jonka kurssi nousi 40%. Muun muassa kodin sddasemia seka
askel- ja sykemittareita valmistava yhtié on onnistunut luo-
maan tuotemerkilleen maailmanlaajuisen levityksen sekd
jakelukanavien ettd suurien omien erikoismyymaldiden
kautta. Se on myds saanut runsaasti tunnustusta ympéristo- ja
henkildstopolitiikastaan.

Uusia sijoituksia

Joulukuussa rahastoon hankittiin maailman toiseksi suurin
pienlaitteiden akkujen valmistaja kiinalainen BYD. Yhtion
tuotevalikoimaan kuuluu myds matkapuhelimien kompo-
nenttivalmistusta  esimerkiksi Motorolalle ja Nokialle.
Odotamme, ettd matkapuhelimien valmistus siirretddn omaan
erikseen noteerattavaan yhtiédnsa lahiaikoina, mika antaisi
BYD:lle lisdresursseja muiden liiketoimintojen laajen-
tamiseen.

BYD:in osakekurssi on lyhyessd ajassa laskenut noin
neljanneksen, koska markkinat ovat hermostuneita
meneillddn  olevasta  oikeudenkd&ynnistd  Foxxconnin
International —yhtién kanssa. Emme kuitenkaan usko, ettd
prosessilla on merkittdvdd vaikutusta sen paremmin
operatiivisesti kuin tuloksenkaan kannalta.

Rahastoon hankittiin jakson aikana myds Malesialainen
rakennusyritys WCT Engineering. Yhti6lld on hyvd maine
erityisesti lahi-iddn markkinoilla onnistuneen Bahrainin
Formula 1 —projektin ansiosta. WCT:Il& on vahva tilauskanta,
jossa on mukana nimekkaitd etenkin Kkilpa-autoiluun ja
hevosurheiluun liittyvid hankkeita. Lisaksi WCT on
laajentamassa muun muassa Vietnamiin. Yhtién toiminta-
alueella on kdaynnissd paljon rakennus- ja infrastruktuuri-
hankkeita, joista uskomme sen saavan jatkossakin osansa.

WCT:n osakekurssi on ollut nousujohteinen jo pari vuotta,
mutta yhtidbn on arvostus on mielestimme edelleen koh-
tuullinen ottaen huomioon hyvét liiketoimintanédkymaét.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitk3janteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyOtd tavoitteenamme 10ytdd hyvid yhtiditd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis l&hde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jdisimme joskus véliaikaisesti
jalkeen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja
yll&pitdmé&an noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus
on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan néhd&
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.12.2007
Euro p y J
8.3.2000 - 31.12.2007
120
+925,4 %
100
—Russian Prosperity
indeksi
80
+603,5 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2007 — 31.12.2007
Aloituspaiva 8.3.2000 X N
Palkkiot yhteensé (TER) 1,45 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja . . .
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 1933 Kaupankayntikulut
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (arvio, suurin osa Vendjan osakekaupasta kaydaan ns 0,46 %
nettokauppana ilman eksplisiitisia vélityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 %p.a.
Kokonaiskulut (TKA) 1,91 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio Salkun kiertonopeus 6,38 %
0 - 2,5 %, riippuen merkintdasummasta ] . .
(maksetaan rahastoyhtiolle) Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0%
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 10,43 %
0,
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2007) 0,07 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
Osuus
TUOTTO JA RISKI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
3 o
Rahasto Vertailuindeksi* SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venéja 7,6 %
3 o
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT- RTS PFD US$ vendja 6.2%
0
3Kk 45% 9.5% 6.7% 17.4% TNK BP HOLDING ORD US$ Venéja 5,6 %
3 o
1v 46% 116 % 6.7% 21,6 % COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Venéja 51%
av 2583 % 15,6 % 245.6 % 24.8 % TATNEFT-PFD-$US Venéja 5.0%
| 0
5y 5157 % 18,6 % 354.4% 27.9% CENTRAL TELECOMMUNICAT-PFD $ Venéja 4,9 %
g o
Aloituspaivasta 9254 % 22,5% 6035 % 337% MAGNIT-CLS venajia 48 %
. o
Aloituspaivasta p.a. 34,7 % 283 % SOUTHERN TELECOMMUNICAT-PFD$ Venaja 4,4 %
g o
* Huom! Hintaindeksi. BASHKIRENERGO-$US Venéaja 4,4 %
DONBASENERGO Ukraina 4,1%

seLiGsoN & co 29



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Vendjén osakemarkkinat selvisivéat kohtuullisesti maailmalla
syksylla riehuneista myrskyistd, Vendjdn RTS -indeksi nousi
6,7 %. Vakaus selittynee venaldisten yritysten tulosparan-
nusten jatkumisella, korkealla pysyneill& raaka-ainehinnoilla
ja maan poliittisen ilmapiirin selkeytymisell&.

Rahastomme arvonkehitys syksyn aikana oli indeksia
heikompi ja vuositasollakin jaimme vertailuindeksimme
tuotosta. Salkun arvon heilunta eli volatiliteetti oli selvésti
indeksia pienimpi. Pyrimme pitkédlld aikavélilla indeksia
parempaan tuottoon, mutta valiin mahtuu valitettavasti myds
jaksoja, jolloin rahasto pérjaa indeksia heikommin.

Valtavirrasta poiketen

Perustamme sijoituspaatoksemme omaan analyysiimme,
emme pyri seuraamaan valtavirtaa. Toimialoittain merkitta-
vimmaét erot indeksin ja salkkumme vélill4 ovat alipaino 6ljy-
ja kaasutoimialalla, raaka-aineteollisuudessa ja rahoitusalalla.
Indeksid enemmén meilld on sijoituksia kulutustavaroissa,
séhkoalalla (tuotanto ja jakelu) sekd telekommunikaatiossa.

Vuonna 2005 meilld oli vield n. 60 % rahaston varoista
sijoitettuna 6ljy- ja kaasuyhtidihin. Toisin kun monilla muilla
Vendjélle sijoittavalla rahastolla, niiden osuus salkustamme
on en&d 39 % . Tahdan I6ytyy montakin syyta.

Venajan kommunismin jalkeinen kasvu perustui alussa 6ljyn-
ja kaasuntuotantoon, mutta ala kasvaa endé n. 2%:n vuosi-
vauhtia - hitaammin kuin muu talous. Vengjall4 on siirryttty
kasvavan kotimaisen kulutuksen ja investointien aikakauteen.
Myd0s tehostamistoimenpiteet on éljyntuotannossa jo pitkalti
tehty, kun taas monella muulla sektorilla ne ovat vield edessa.

Venalaiset 6ljy-yhtiét maksavat kdytanndssa noin 90% veroa
siitd vientihinnasta, joka ylittdd USD 28 per tynnyri.
Merkittdva tuloldhde valtiolle, mutta itse yhtiét ja niiden
osakkeenomistajat eivét siten juurikaan hyody korkeasta
6ljyn hinnasta. Jopa pdinvastoin: korkeamman éljynhinnan
mukanaan tuoma inflaatio nostaa tuotantokustannuksia ja
alentaa 6ljy-yhtididen marginaaleja.

Emme ole sijoittaneet lainkaan indeksin suurimpaan yhtiéon
eli Gazpromiin. Piddmme sitd edelleen aidommin yksityistet-
tyja kilpailijoitaan tehottomampana. My6s muut jattiléiset eli
Lukoil ja Rosneft ovat nekin salkussamme vain véhaiselld
painolla. Niiden sijasta olemme sijoittaneet TNK-BP:hen,
Bashneftiin ja Tatneftiin, jotka ovat laskelmiemme mukaan
35-75% edullisempia. Alan suurin sijoituksemme on Surgut-
neftegaz, joka viel& toistaiseksi ja& monelta ulkomaiselta
sijoittajalta vahemmaélle huomiolle mutkikkaan omistus-
rakenteensa vuoksi.
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Raaka-aine- ja kaivosteollisuuden alipaino perustuu uskoom-
me, ettd naiden korkeat maailmanmarkkinahinnat alkavat
laskea, kun vahva talouskasvu rauhoittuu. Rahoitusalalla
emme ole sijoittaneet suurimpaan eli valtion hallinoimaan
Sberbankiin. Sen massiivinen koko ja usein poliittisesti
motivoitunut lainananto tullee lisd&ntyvdn avoimuuden
seurauksena ennen pitkaa johtamaan vaikeuksiin.

Vendldiset sdhkontuotantoyhtiot ovat hinta/kapasiteetti —suh-
teeltaan n. 50% muita kehittyvien markkinoiden yhtigit4
edullisempia ja jakeluyhtiot vieldkin halvempia. Alaa ollaan
parhaillaan yksityistdméssé ja avaamassa Kilpailulle. Uskom-
me valtion sallivan yhtidille voitonteon, jotta voidaan rahoit-
taa lisékapasiteettiin tarvittavia investointeja. Alan tehostues-
sa ja sahkonhinnan noustessa lahemmaéksi maailmanmark-
kinahintoja voi olla luvassa merkittavid tulosparannuksia.

Kiintedn linjan teleoperaattorit ovat edelleen padosin valtio-
omisteisia. Vuonna 2007 niiden kasvuvauhti oli laajakaista-
yhteyksien lisdéntyessd n. 20%:n. Osakekurssit ovat
hinta/tilaaja -mittarilla n. 50-80% vastaavia itd-eurooppalaisia
yhti6itd edullisempia. Uskomme osakkeiden merkittdvéan
nousupotentiaaliin, kun yksityistdmisen aika joskus koittaa.

Kulutustavarasektorilla olemme véahentdneet omistustamme
pitkd&n suurimpien sijoitustemme joukkoon kuuluneessa
juomayhtié Wimm Bill Dannissa. Yhtion arvostus alkoi olla
haastava esim. salkkumme panimoyhtié Efesiin néhden.
Kaupanalalla hyddynndmme lisdntyvad ostovoimaa, pirstaloi-
tuneita markkinoita ja vahvaa ruplaa mm. vahvasti kasvavien
Magnit -kauppaketjun ja Apteka 36.6 -apteekkiketjun kautta.

Nakemiin ja tervetuloa

Parlamenttivaalit sujuivat nykyisen uudistuspolitiikan jatku-
vuuden kannalta hyvin. Putinin ja hédnen edustamansa Y hdis-
tynyt Vendja -puolueen voitto oli selvd ja kansa kévi
ahkerasti uurnilla tukemassa Putinia.

Puolueen presidenttiehdokkaaksi nostettiin nuori talous-
liberaali uudistaja, Gazpromin paajohtaja, Dmitri Medvedev.
Hallittujen rakenneuudistusten liséksi uskomme Medvedevin
jatkavan pyrkimyksid tuoda Vendja tiiviimmin osaksi
maailmantaloutta. Tehtavad helpottanee Pietarin kaupungin-
johdosta tutun entisen tydkaverin ilmoittautuminen paadminis-
teriehdokkaaksi. Ehdokkaan nimi on Vladimir Putin.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,
7z

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi




...JA SIT GLOGIEN JALKEEN NE NIINKU
KERTO N/IDEN UUSISTA TUOTTEISTA. NIILLA OLI
UUS SELLANEN "ENHANCED EETTINEN MAAILMA
ARVOUEN KAasvl” KUuULOSTAA AlKA
HYVALTA VAl MITA'?

SE MITEN NE SIT VALITSEE RI/PPUU TOSI PALJON
ESIMERKIKS TOIMIALASTA. JOSSA/IN LIIKENNEPUOLELLA

SUOSITAAN VAIKKA NIITA, JOTKA YRITTAA v AHENT A4
SAASTEITA JA SAASTAA ENERG/AA...

NO O/SHAN SITA KIVA SIJOITTAA
NIINKU HYVIIN JUTTUIHIN. KUN LAITTAA
RAHAA JONNEKIN NIIN ONHAN SIINA AINA
S/LLEE OMA LEHMA OJASSA.

MY/ET! NYT
VAHA KUULE
KELLE PUHUT...

o KULUTUST AV AROISSA JATET AAN
POIS FIRMAT, JOTKA TUOTTAA
TUPAKKAA JA ALKOHOLIA.

woidA SITTEN NYKYAAN KATOTAAN TOS/ PALJON NIINKU TAYAROIDEN
KIERRATETTAvYYTTA JA ALIHANKINT AKETJUJA JA S/LLEE.
TOSI MIELENKIINTO/ISTA — JA FIKSUA, EIKS VAAN 2

JEP-JEP.
MA HAEN TO/SEN,
OTATKO SA 7

Al MITEN NIIN — EI KAl NE NYT PALJON SAASTUTA 2

JOo, JOS SA
TARJOOT. MUT TUO
SITA LuomuoLurral

NO KYSYy KUULE vAIKKA SEN RAHASTON
KAUPANKAYNTIKULUISTA JA ALARAHASTOJEN
PALKKIOISTA = MEINAAN ENNENKU/IN SIJOITAT.
NO, OTATSA TOISEN ?

ENTAS FINANSSIPALVELUISSA P




Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin - 1997 tuottamaan
kustannustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitka-
janteisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden lahto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavélin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
siksi tdysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperi-
valittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin  sekd aktiivisiin  rahastoihin  sen
mukaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Indeksirahastot ~ ovat  kustannustehokkain  tapa
muodostaa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti
hoidetut rahastomme sekd yhteistydkumppaniemme
tuotteet tdydentévéat riski-, toimiala- ja maantieteel-
lista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja tdyden valtakirjan
varainhoito  vastaavat  yksildllisen  raataldinnin
tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya
oleelliseen. Kustannuksilla on merkitystd, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

puh. (09) 6817 8200

fax (09) 6817 8222 sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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