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TAHDET KERTOVAT

- mutta kertovatko ne tulevaisuudesta?

Vuoden alussa monet miettivat sijoituskohteidensa jakaumaa
ja mahdollisia muutoksia. Valtavan valikoiman &arelld olisi
hyvé loytad helppokéyttdinen ja luotettava apuvéline, jolla
valita salkkuunsa vain rahastohyllyn parhaat tuotteet.

Maailman tunnetuin sijoitusrahastojen pikamittari on arvioin-
tiyhtié6 Morningstarin rahastoille antamien tahtien lukumaara.
Vuoden lopuksi Morningstar arvioi myds omaa jarjestel-
maansa - mistd menneet téhdet ovatkaan kertoneet?

Tarkempi tarkastelu on hyvé aloittaa varoituksella: téhtien
toimivuudesta voidaan tehd& vain tilastollisia johtopéatoksia,
joiden vastaisia poikkeuksia 16ytyy vaikka kuin paljon.

Téahdet annetaan pelkastaan historiallisen kehityksen perus-
teella. Tuottolukujen antamaa perustulosta korjataan jonkin
verran alaspdin, jos rahaston volatiliteetti on ollut korkea ja
ylospdin, jos tuotto on syntynyt poikkeuksellisen tasaisesti.
Morningstar on hyvin selvilld menetelmén rajoista: *Tahti-
luokitus on nappéra tapa mitata riskikorjattua mennytta tuot-
toa, mutta se ei ole suositus eika todellakaan koko totuus.”

Morningstarin menetelma pit&d huolta siitd, etta tahtid syntyy.
Kunkin rahastoluokan parhaiten menestynyt 10 % saa viisi
tahted, 22,5 % seuraavista 4 téhted, seuraavat 35 % kolme
téhted, sitd seuraavat 22,5 % kaksi tdhted ja huonoin 10 %
yhden tahden.

Tahtid voidaan tutkia monesta eri nakokulmasta. Yksi Mor-
ningstarin tdmanvuotiseen tarkasteluunsa valitsema oli: kuin-
ka moni tietyn t&htimé&&rén rahastoista parjad paremmin kuin
saman rahastoluokan rahastot Kkeskimaarin. Esimerkiksi
amerikkalaisten rahastojen kohdalla 54 % vuoden 2003 lopun
viiden tdhden rahastoista tuotti keskimaaraa paremmin myos
seuraavan viiden vuoden aikana. Hyva niin, vaikka saman
asian voi néhdé toisinkin pdin: lahes puolessa tapauksista
tahtiluokituksen perusteella sijoituskohteensa valinneet saivat
kategoriansa keskitasoa huonomman tuoton.

Sen sijaan Morningstarin analyytikot yllattyivét siitd, ettd
my6s 53 % vuoden 2003 yhden tahden amerikkalaisista
rahastoista parjasi luokkansa keskimaarad paremmin. Syyn he
16ysivat henkiinjddmisharhasta: kyseinen 53 % oli itse asiassa
vain reilu kolmannes 2003:n yhden tahden rahastoista, muut
oli lopetettu pois tilastoja rumentamasta.

Morningstar miettii tietenkin, miten tahtianalyysin ennustear-
voa voisi parantaa. Tarkein heiddn l6ytdmanséd kriteeri on
kustannukset. Kun viiden téhden rahastoista otettiin huomi-
oon vain edullisin neljannes, paastiin seka dramaattisiin
parannuksiin tulevissa tuottoluvuissa ettd suurempaan toden-
nakoisyyteen siité, ett4 rahasto jatkaa elaméansa.

Morningstar kysyy (itseltddn), miksi kustannuksia ei tuotaisi
suoraan mukaan tahtiluokituksiin, koska niiden vaikutus on
niin suuri. Vastaus kuuluu: “Téahtiluokitus perustuu vain
kolmen vuoden tuottoon, mutta osakerahasto kannattaa
ajatella 10 tai 20 vuoden aikahorisontilla.” Kustannusten
hallinnan vaajaamaton merkitys korkoa korolle mukaisesti
kertyvan tuoton osatekijand osoittaa todellisen voimansa
vasta pidemmilld aikavéleilla.

Laadukasta luotausta?

Morningstarin tahtien lisdksi rahastoluokittelua tehdaan
monilla muilla tavoilla. Yhteista internetin kautta ilmaiseksi
saataville arvioille on se, ettd ne perustuvat yleenséa lyhyen
aikavélin dataan — joskus jopa vain viimeksi kuluneeseen
vuoteen — ja arvioinnin perustana on jonkinlainen yhdistelma
historiallista tuottoa ja volatiliteettia.

Suurin osa rahastoluokittelijoista myy tarkempaa laadullista
analyysia ennen muuta suurille ammattisijoittajille. Joillekin
arvioijille pitdd myds rahastoyhtion maksaa, jotta rahasto
paésee luokitteluihin mukaan! Naiden analyysien vertailu
keskenaan - arvioijien arvioiminen - on erittdin vaikeaa.
Vertailukelpoista tietoa ei ole ainakaan julkisesti saatavilla.
Kunkin yhtién oman arvion mukaan tuotettu tieto toki toimii.

Eri arvioijilla on tietenkin tavalla tai toisella muista poikkea-
vat menetelmdt (oma laskentakaava ja/tai oma tapa luokitella
rahastoja eri ryhmiin), mika tuottaa myos erilaisia tuloksia.
Yhden arvionnin voittaja voi siis hyvin olla toisen keskiverto
— mikd antaa aika lailla oikean kuvan siitd painoarvosta, miké
sijoittajan yleensa kannattaa useimmille luokituksille antaa.

Miten siis valita jarkevésti? Tdman vuotisen arvionsa Mor-
ningstar vetaa lopuksi yhteen ndin: “...on ilmeisempaa kuin
koskaan, ettd kustannukset ovat tarkedssa roolissa. Arvioipa
rahastoja sitten miten tahansa, on Kkustannukset otettava
huomioon.”

Kun tdmaén lisaksi muistaa valttaa turhia riskeja, suunnittelee
sijoituksensa pitkdjanteisesti ja huolehtii hyvastd hajau-
tuksesta, niin onkin jo pitk&lla. Hyvaa sijoitusvuotta 2009!

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Morningstarin itsearviointi 18ytyy internet-osoitteesta:
http://news.morningstar.com/articlenet/article.aspx?id=269048
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MAAILMA MUUTTUU, INDEKSISENI!

Vaikka kalenterivuosi on sattumanvarainen ote ajan jatku-
mosta, on sijoitusalalla vaikea valttyd vuoden vaihteen tar-
kastelulta. On hyvé hetki katsoa sekd taakse ettd eteen — ja
kuluneen vuoden tapahtumien jalkeen monen mielesta ehka
myos allensa...

Sijoitusalan tarkasteluissa keskitytdan valitettavan usein
sijoituskohteiden hintamuutosten seurantaan, vaikka monien
muiden nékokulmien kautta voisi saada enemman irti siitd
maailman muuttumisesta, joka loppujen lopuksi ajaa myds
sijoitustuottojen kehitystd. Otan esimerkiksi ja aiheeseen
johdatukseksi parin tunnetun indeksin rakenteen tarkastelun.

Hyddykkeiden heittelehtiminen

Hyodykkeiden kaytdon muuttuminen kertoo paljon teollisen
rakenteen muuttumisesta, kuluttajien vaurastumisesta, kulu-
tustottumusten muuttumisesta eli ylip4atdan globaalin kan-
santalouden muuttumisesta.

CRB Reuters/Jeffries on hyddykeindeksien konkari, joka on
jo pitkéén toiminut yhtend alan laajasti kéaytettyna mittatikku-
na. Indeksi ilmestyi ensimmaisen kerran vuoden 1957 Com-
modity Year Bookissa, toimialan vuotuisessa kasikirjassa ja
siind oli mukana 27 eri tuotetta, mm. toistaiseksi ainoan
kerran ruokasipuli.

Kymmenen vuotta myéhemmin lihansyonti oli vaurastumisen
myo6ta lisdantynyt niin, ettd indeksiin lisattiin nautakarja ja
1971 myods amerikkalaisen pekonin perusaine pork bellies
sekd suomalaisittain merkittdvé vaneri. Myos broilerit olivat
muodostuneet niin  merkittdvaksi elintarviketeollisuuden
raaka-aineeksi, ettd ne otettiin mukaan, mutta vain vuoteen
1974 asti. Samana vuonna indeksistd poistettiin villa, mutta
pellavansiemenet vasta 1983, jolloin my6s vaneri vaihtui
sahatavaraan.

Qll & Gas {(Energy} ﬁ

Technology %

Sinkki ja kupari edustivat pitkdan indeksisséd metalleja kah-
destaan; platina ja hopea tekivdt seuraa vasta 70-luvulla.
Nykyaan itsestadn selvalta tuntuvat kulta ja 6ljy hyvaksyttiin
mukaan vasta vuoden 1983 indeksimuutoksessa.

Toistaiseksi koko indeksin historian ovat mukana keikkuneet
kaakao, kahvi, kupari, maissi, puuvilla, soijapavut, sokeri ja
vehnd. Energian merkityksen lisddntyminen nakyy siind, etta
indeksi sisaltdd nykyaan raakadljyn lisaksi kevyen polttodl-
jyn, maakaasun sekd lyijyttdman bensiinin. Maailma siis
muuttuu. Katsotaan seuraavaksi, miten muutos nékyy osake-
markkinoiden painotuksissa.

Osviittaa osakepainoista?

Kuvassa alla ndkyy suurista eurooppalaisista yhtidistd muo-
dostetun  STOXX 50 -indeksin toimialapainojen kehitys
kolmena eri ajankohtana.

Indeksin yleiskehitystd kuvaa sen yhtididen yhteenlasketun
markkina-arvon muutos: vuonna 1992 indeksin sisaltdmien
yhtididen markkina-arvo oli euroiksi muutettuna reilut 534
miljardia. Sitten tapahtui kummia: vuoteen 2000 mennessé
teknokupla oli paisuttanut markkina-arvon peréti 6,7 kertai-
seksi 3 580 miljardiin euroon. (Osingot pois jattadvan hintain-
deksin pisteluku nousi samaan aikaan “vain” 331 % eli 4,3
kertaiseksi.) Indeksin sisallén muutokset johtivat siis 240 %
markkina-arvon kasvuun. Seuraava etappi (2000-2008) olikin
sitten wvuoristorataa, jonka tuloksena indeksin yhtididen
markkina-arvo putosi 2 171 miljardiin euroon.

Toimialapainojen heittely on viel& mielenkiintoisempaa.
Tarkasteluajan ensimmadinen jyrkka nousu kaytannossa kesti
koko alkujakson 92-00 ja huipentui teknokuplaan. Teknolo-
gia- ja telekommunikaatiosektorien suhteellinen paino tup-
laantui ja niiden yhteenlaskettu osuus ylitti 27 % koko indek-
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sistd. Tatd ei kuitenkaan silloin pidetty kummallisena - kuten
ei sitdkaan, ettd pankki- ja rahoitussektorin osuus kipusi yli
30 prosentin. Samaan aikaan kulutustarvikkeiden osuus
romahti ja hyodykkeet poistuivat indeksista lahes kokonaan.
Markkinoiden mukaan perinteisten kulutushyddykkeiden
kayttd oli siis lopahtamassa ldhes tdysin ja meistd kaikista
tulossa ravintopillereilld elavia pelkélle kénnykalle puhuvia
porssimeklareita... haloo, onko siella ketadan?

Miké tekstiviestitellen tulee, se kurssiromahduksella menee.
Reaalimaailma iski seuraavalla jaksolla takaisin ja voittajia
olivat perusteollisuuden raaka-aineyhtitt, energia ja lopulta
terveydenhuolto. Ensin mainitun paino kasvoi tdmén vuositu-
hannen alun hyddykebuumissa prosentista kahdeksaan ja
jalkimmaéinen piti vield tandkin vuonna pintansa muiden
toimialojen syoksyessa Kilpaa alaspain. Myds “tylsdn” yh-
dyskuntapalvelut toimialan (engl. utilities) epasykliset omi-
naisuudet nayttivat nousseen uudelleen muotiin viimeisen
porssiluisun aikana.

Sijoittajien innostus ja talouden rakenteen todellinen ja kesta-
vampi muutos eivat siis ole kulkeneet kovinkaan luotettavasti
kasi kadessd. Yli- ja alilyontejd tulee varmasti esiintymdaén
jatkossakin, mutta hydtyakseen niista sijoittajan tulisi tieten-
kin pystyd etukateen ennustamaan missd kohtaa ja mihin
suuntaan. Helpommin sanottu kuin tehty.

Teoreettista syntipukkia etsiméssa

Jos indeksien siséll6t muuttuvat enem-
man tai vahemman jatkuvasti maailman
muuttuessa, niin kansantalouden teorioi-
den valtasuhteiden heiluttamiseen tarvi-
taankin jo kunnon kriisi. Sellainen kuin
nyt — ainakin jos asiaa tarkastellaan vuosisadan kahden suu-
ren eli Keynesin ja Friedmanin nimissa Kkehittyneiden ja
kaytettyjen oppisuuntien mukaan.

Intohimoisesti yksilén ja markkinavoimien vapautta kannat-
tanut Milton Friedman yhdistetdan ns. Chicagon koulukunnan
oppeihin. Friedman oli Reaganin ja Thatcherin ajan suosikki
ja akateemisesti palkituimman seké erityisesti nykyaikaista
rahoitusteoriaa kehittdneen yliopiston henkinen is&. Chicagon
Yliopiston akateemikkoja saamme paljolti my6s kiittad hyo-
dykejohdannaisten kaupankdaynnin kehittymisesté - ja heidén
ajatustensa vastustajien mukaan myods nykykriisiin johtanei-
den velkajohdannaisten evoluutiosta.

Herkkanahkaisimpien mielestd keskiajan noitavainoista
muistuttavia mielipidekirjoituksia on lahtenyt erityisesti
kilpailevan teorian eli John Maynard Keynesin ja tdméan
henkisen seuraajan John Kenneth Galbraithin kannattajien
keskuudesta. Heidan paasanomansa voitaneen tassa yhtey-
dessa tiivistad julkisen vallan ja valtion merkittavaan rooliin
suhdanteiden tasaamisessa. Keynesiléiset eivat siis usko, etta

markkinamekanismi korjaa suhdannekuoppia riittdvan nope-
asti, vaan siihen tarvitaan raha- ja veropoliittisia kulutus-
kysyntaa piristavia toimia.

Keynesilaista talouspolitiikkaa on usein pidetty syypaana 60-
luvun lopulta alkaneeseen korkean inflaation kauteen, joka
hidasti talouskasvua USA:ssa ja muualla ja joka saatiin kuriin
vasta Ronald Reaganin presidenttikaudella. Nyt talouspolitii-
kan vallankahvaan janoavat jalki-keynesildiset nayttavat
ainakin kirjoituksissaan unohtaneen, ettd Friedman itse arvos-
ti Keynesin tyota korkealle ja ettd Friedmanin ajatusten kar-
sinointi oikeistorepublikaaniseksi on tyly yksinkertaistus.

Nyt kun valtiot talousjarjestelmaén ja poliittiseen kantaan
katsomatta ovat kilvan puuttuneet markkinamekanismien
toimintaan ja elvyttavét kuin viimeisté péivaa, olisi enké hyva
kerrata molempien suuntausten argumentteja. Kiireella tehta-
vien paatosten jaljet ovat niin pitkat — ainakin nyt otettavien
valtavien lainojen mittaiset — ettd kannattaisi kuunnella mel-
kein kaikkia, joilla on asiaan perusteltua sanottavaa. Kahden
teoriasuunnan kiistaa on helppo vahatella, mutta oppien
kaytannon sovellukset ovat muokanneet maailmaa huomatta-
vasti. Siksi akateeminen kahakka seurauksineen voi olla
merkittava myds sijoittajan kannalta.

Ehké térkeimpénd keynesildisen oppisuunnan kritiikkind on
esitetty inflaation kasvuun liittyvada uhkaa. Inflaation on
aikaisemmin uskottu ik&vasti nousevan voimakkaan elvytyk-
sen paatteeksi. Osakesijoittamisen 1970-luvulla aloittaneiden
ja edelleen sité jatkavien pientd joukkoa ei selittdne pelkés-
taan ns. luonnollinen poistuma vaan myds aikakauden korkea
inflaatio ja tiukka sd&nnostely sekd Kkorkea verotus. Nyt
inflaatio-odotuksista kertovien valtioiden 30 vuotisten jouk-
kolainojen korkotaso on pudonnut kuitenkin erittdin alas
— miksi? Sijoittajat nayttavat uskovan, ettd maailmantalouden
lainalaisuudet ovat talta osin muuttuneet sitten 70-luvun.

Viittelyn kiihtyessa pelkkien post- ja neo- liitteiden kayttd
oppisuuntien edessa ei endé tee kunniaa perustajilleen. Oleel-
liset kysymykset talouspolitiikan menestykselle tulevaisuu-
den kannalta ovat kuitenkin aika yksinkertaisia: onko Euroo-
palla (USA:n osalta kysymysta on turha enéa esittad) todella
varaa, taitoa ja tilaa harjoittaa antisyklista talouspolitiikkaa
edelliskertoja tehokkaamin? Ja jos on, niin onko meilla nayt-
to4, ettd se toimii - siis niin, ettd potilas ei hoidon vuoksi
sairastu toiseen, vielékin vakavampaan tautiin?

Kysyn, koska en osaa vastata. Maailma muuttuu seké kaytan-
ndssé ettd teoriassa - pidetddn allokaatiot ojennuksessa, riski-
tasot kohdallaan ja kustannukset kurissa.

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Qyj
jarkko.niemi@seligson.fi
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2008

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit
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RAHASTON AVAINTIEDOT
— KULUT JA TUNNUSLUVUT
Aloituspaiva 24.11.1999
Palkkiot yht a (TER
Tyyppi Yhdistelmérahasto alkddot yhteensa ( )

Rahaston koko (milj. euroa)

51

Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta)

0 % / mahd. osassa

kohderahastoja

Vertailuindeksi

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

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, kos

ka kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintéén 0,85 % p.a.*

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, kos|

ka kohderahastoina myds
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio

ei

Kaupankéayntipalkkio lunastet-
taessa (rahastoon)

1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
0,5 %, jos alle 12 kk;
muuten 0 %

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -8,73 % 16,70 % -5,05 % 18,32 %
1lv -17,01 % 10,40 % -15,99 % 11,94 %
3v -11,23 % 6,99 % -10,79 % 8,20 %
5v 4,28 % 6,23 % 10,23 % 6,97 %
Aloituspaivasta 3,44 % 7,01 % 6,97 % 7,82 %
Aloituspaivastéa p.a. 0,37 % 0,74 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET

*  Siséltad myos kohderahastojen palkkiot

**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja
eika maaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinara
hastosijoituksia. Em. rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku

on 96,03 %.
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Salkun kiertonopeus 30,27 % **
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,88 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 3,50 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa -indeksirahasto 15,1 %
S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 10,0 % Osakesijoitukset
S&Co Phoebus 35% | Yyhteensa481%
S&Co Global Top 25 Brands 32%
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,0% Korkosijoitukset
Cl Emerging Markets 239% | Yyhteensd51,9%
S&Co APS Far East 23% (duraatio 5,1 v)
S&Co Japani -indeksirahasto 22%
Nasdaq 100 -indeksiosuus 21%
CIF Asia&Pacific (ex Japan) 1,7%
APS Japan Growth 1,4%
S&Co Russian Prosperity 1,3%

Pitkat korkosijoitukset

Lyhyet korkosijoitukset

37,1%
14,8 %




SALKUNHOITAJALTA

Finanssimarkkinoilta alkanut kriisi ei néyta hellittdvan. Pdin-
vastoin: sen vaikutukset ovat levinneet l&hes kaikkialle talou-
teen. Syitd osakekurssien laskuun on ollut helppo loytaa -
usein tosin vaaria tai ainakin lilan my6haan keksittyja. Sama
koskee talouskeskustelua: vield kesalla voivoteltiin erityisesti
6ljyn ja ruoan hinnan noususta aiheutuvaa inflaatiota. Nyt
puoli vuotta my&hemmin, kun hinnat ovat romahtaneet,
ovatkin monien huolena deflaatio ja taantuman muuttuminen
lamaksi.

Osakesijoitustemme vertailuindeksi  on laskenut vuoden
alusta perati 41 %, josta vuoden viimeiselld neljanneksella
laskua tuli 19 %. Osakekurssien vuoden 2008 alhaisimmat
tasot nahtiin marraskuussa. Pessimismi on nyt niin laajalle
levinnyttd, ettd vain harvat uskaltavat daneen arvioida mar-
raskuun tasojen olleen “pohjat”. Voimme kuitenkin olla
varmoja siité, ettd kévi kurssien miten tahansa, niin jéalkika-
teen 16ytyy monia kaanteen oikein ennustaneita.

Hyvaélaatuisiin pitkiin korkopapereihin sijoittaneelle vuosi
2008 oli suorastaan loistava, etenkin vuoden loppu. Euro-
obligaatioindeksirahastomme arvo nousi kesén jélkeen perati
+11 %. Nousu palkitsi karsivallisen sijoittajan, joka ei kesélla
myynyt omistuksiaan, vaikka kolmen vuoden historiallinen
tuotto oli 1&helld nollaa.

Pharoksen arvo laski viime neljanneksen aikana -8,7 % ja
koko vuoden kehitys oli historiamme heikoin, -17,0 %. Ha-
visimme vuodessa vertailuindeksillemme prosentin, mika
tapahtui kokonaan vuoden viimeisen neljanneksen aikana.
Tasta reilu puolet selittyy kuluillamme (0,70 %) ja loput
menee salkunhoitajan piikkiin.

Rahaston aloituspéivastd olemme kuitenkin havinneet vertai-
luindeksillemme vdhemmaén kuin kulujemme verran. Tuot-
tomme pysyttelee jatkossakin mité todennakdisimmin osake-
ja korkomarkkinoiden vélimaastossa ja kustannukset pidetééan
kurissa. Sijoituskohteena olevien rahastojen juoksevat kulut
ovat nyt 0,33% vuodessa ja kokonaiskulumme ovat edelleen
yhdistelmérahastojen ryhméssé markkinoiden edullisimmat.

Osakesijoitustemme suurimmasta pudotuksesta vastasi jo
toista kvartaalia perékkéin Vendja (-51 %). Venajan osuus
osakesalkussamme on kuitenkin sijoitussuunnitelmamme
mukaisesti vahainen (2,6 %), vaikka olenkin syksyn aikana
varovasti sitd lisdnnyt. Positiivista tuottoa osakesijoitustem-
me joukosta kuluneen vuoden aikana on turha etsié. Parhaiten
menestyi ladketoimialalle sijoittava Global Top 25 Pharma-
ceuticals, joka laski vuodessa "vain” 10 %.

Hyva hajautuskaan ei tallaisena vuonna pelastanut laskulta,
mutta osoitti jalleen kerran toimivuutensa alentamalla kurssi-
heilunnalla mitattua riskid. Rahaston volatiliteetti pysytteli
koko vuoden vertailuindeksiamme alhaisempana.

Varainhoitorahasto Pharos

Salkkumme korkosijoitukset ovat edelleen duraatioltaan
vertailuindeksidmme hieman lyhyempid. Olen vuoden alusta
nostanut salkkumme duraatiota vuoden alun 1,6 vuodesta
nykyiseen 5,1 vuoteen. Olemme kuitenkin edelleen alle
vertailuindeksimme 6 vuoden tason.

Rahaston koko on vuodessa kutistunut 6,2 miljoonasta 5,1
miljoonaan euroon. Nettomadraisesti tasta on ollut osuuden-
omistajien lunastuksia vain 0,1 miljoonaa. Korkosijoituk-
semme ovat tuottaneet hyvin, joten yli miljoona euroa laskus-
ta on osakesijoitustemme arvonalennusta.

Toisin kuin monet muut salkunhoitajat olen ollut onnellisessa
asemassa. Olemme maksaneet rahaston 0,8 miljoonan euron
bruttolunastukset p&dosin 0,7 miljoonan euron merkinndistéa
tulleilla varoilla. Pieni virta sisddn ja ulos on ollut melko
tasaista pitkin vuotta — ei siis juurikaan ole ollut pakkoa
myyda laskevilla markkinoilla. Suuri osa Pharokseen sijoit-
tavista on oivaltanut maltillisen jatkuvan s&astdmisen edut ja
valttanyt hotkyilya. Merkint6ja on tullut tasaisesti pitkin
vuotta, yhteensd 1 054 kpl. Lunastustapahtumia on ollut vain
79 kpl. T&sta suurkiitos kaikille Pharoksen pitkajénteisille
osuudenomistajille!

Markkinavoimia vastaan?

Edellisessé katsauksessa kerroin, ettd jos osakekurssit jatka-
vat laskuaan, jatkan ostoja maltillisesti. N&in olen tehnyt.
Loppuvuoden osakekurssien jyrkan laskun ja korkosijoitusten
huiman arvonnousun yhdistelmén tuloksena osakepainomme
olisi ilman liséostoja pudonnut lahelle 30 %:n alarajaamme.
Pysyin sijoitussuunnitelmassa, vaikka aloitinkin ostot liian
aikaisin kevaéalla 2008, "vain” noin 20 %:n laskun jalkeen.
Kohti syksyd markkinavoimat jatkoivat kurssien painamista
alas. Sanonnan mukaan markkinavoimia vastaan on turha
taistella. En kuitenkaan koe, ettd salkkua tasapainottaessam-
me taistelisimme markkinavoimia vastaan, vaan ajattelen
mieluummin ettd otamme niiden tarjoukset avosylin vastaan.
Minusta on huomattavasti helpompaa ostaa osakkeita 50 %:n
kurssilaskun kuin vastaavan kurssinousun jéalkeen.

En halua, ettd Pharos on vahvassa alipainossa nyt kun osak-
keet ovat nopeassa ajassa menettdneet puolet arvostaan.
Samalla tavalla en halunnut olla ylipainossa kun osakekurssit
olivat vuoden 2007 kesdan mennessa tuplaantuneet melkein
yhtdjaksoisen yli nelja vuoden nousun jalkeen. Osakepai-
nomme oli perdti 57 % vuoden 2005 lopussa ja markkinoiden
huipun paikkeilla vuonna 2007 endé 40 %. (Osakepainomme
kehitysta eri kurssitasoilla on kuvattu laajemmin katsauksessa
2/2008.) Aloitamme uuden vuoden jo melkein normaalilla
48 %:n osakepainolla.
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Varainhoitorahasto Pharos

Kammenelta syliin

Olin lokakuun alkupuolen kurssiromahduksen aikana perhee-
ni kanssa lomalla New Yorkissa. Kavelin myds turistina
porssikatu Wall Streetill& seuraamassa tunnelmia ja sitd miten
USAn hyvinkin tunnelatautunut media raportoi porssihistori-
an synkimpia viikkoja. Tilannetta verrattiin 1929 suurromah-
dukseen ja puhuttiin jopa osakemarkkinoiden kuolemasta.

Seurasin tilannetta mielenkiinnolla, mutta en ollut kovin
huolissani - olimmehan osakkeissa edelleen alipainossa ja
tiesin, ettd lisdostojen aika ha&dmotti. Palattuani Suomeen
markkinvoimat antoivat kuin antoivatkin vield uusia jopa
hiukan parempia tilaisuuksia ostoihin marraskuussa.

Kurssilaskun jatkuessa olen kasvattanut kauppojen kokoa:
kammenelld kohti markkinavoimia ja jos vaikuttaa hyvalta,
niin avataan pikku hiljaa koko syli. On kuitenkin hyva pitaa
huolta siité, ettd sylissd on tilaa eli rahat riittdvat. Olisin
jatkanut ostoja pidempaankin, mutta marraskuun loppupuolen
kauppojen jalkeen osakekurssien lasku tasoittui. Jadn odotte-
lemaan markkinvoimien seuraava suurempaa siirtoa. Jos
kurssit laskevat liséd, Pharoksen sylissa on tilaa eli korko- ja
kateisvaroja edelleen normaalia enemman.

Sisaltd ennallaan

Rahaston osakesalkku on vaihdellut viime vuonna kooltaan,
mutta ei juurikaan sisalloltaan. Olen vuoden aikana ostanut
vain yhta uutta rahastoa (Cl Emerging Markets), josta kirjoi-
tin edellisessé katsauksessa. En ole kokonaan myynyt mitéén
omistustamme, ainoastaan muutamalla prosentilla pienenté-
nyt Global Brands ja Global Pharma -rahastojen osuuksia
osakesalkusta.

Merkittdvimpia aktiivisia osakemarkkinavalintoja vuoden
2008 aikana on ollut mm. alhainen paino rahoitussektorilla ja
maantieteeteen kannalta ylipaino kehittyvilld markkinoilla,
mista kirjoitin edellisessd katsauksessa. Saldo lyhyelld vuo-
den tarkastelujaksolla: ensimmainen valinta hyva ja jalkim-
médinen huono. Aktiivisten valintojen kokonaisliséarvo viime
vuodelle siis l&henee nollaa.

Kinkkiset korot

Korkosijoitustemme duraatio oli vuoden 2008 alussa poikke-
uksellisen alhainen eli 1,6 v. Suosin korkotason muutaman
vuoden kestaneen nousun ajan lyhyitda korkoja, mika oli
onnistunut paatds. Obligaatiohintojen laskiessa olin syksyyn
mennessé nostanut duraatiomme 4,7 vuoteen. Oikea suunta,
mutta liian varovainen liike: valtion obligaatiot tuottivat
muun maailman murentuessa vuoden jalkimmaiselld puolis-
kolla peréti 11 %. Uuteen vuoteen lahdemme duraatiolla 5,1
vuotta, joka lahentelee jo vertailuindeksimme 6 vuotta.
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Kirjoitin viime katsauksessa tyytyvaisena, ettd olimme kesan
aikana vaihtaneet osan korkosijoituksistamme yrityslainoihin,
koska niiden valtionlainoihin ndhden korkeammasta riskisté
alkoi vihdoinkin saada korvausta. Silloin niiden juokseva
korko oli 1,3% yli valtion lainojen. Jélkikateen tarkasteltuna
Voi taas todeta, etté olin liian aikaisessa.

Syksyn aikana kasvatin edelleen yrityslainojen osuutta kor-
kosalkussamme 15 %:iin. Niiden juokseva tuotto on nyt jo
2% yli valtion lainojen. L&hinna juuri tdman riskilisan kasvun
takia niiden arvonnousu vuoden jélkipuoliskolla (n. + 5 %)
jai alle puoleen valtion lainoista (n. +11 %), mika oli tar-
keimpia syita siihen, ettd loppuvuodesta havisimme vertai-
luindeksillemme. Korkoeron jossain vaiheessa supistuessa
voimme odottaa yrityslainojen hintojen kehittyvén taas pa-
remmin kuin valtionlainojen, kuten esim. vuosina 2003-2004.

Mika on tarkeaa?

Pharoksessa n. 90% rahaston tuotosta riippuu salkkumme
osake- ja korkomarkkinasijoitusten vélisestd painosta. Tama
allokaatiopaétos on tarkein tehtavéni.

Tehokkaasti hajautetussa osakesalkussa eri maiden ja toimi-
alojen painotuksilla on vdhemman merkitystd. Vuoden 2007
loppupuolella olisi toki ollut nerokasta siirtyd pikaisesti
kokonaan pois rahoitustoimialalta ja siirtda kaikki osakesijoi-
tukset vaikkapa 6ljy- ja raaka-aineyrityksiin. Jalkimmaisiin
kuitenkin vain alkuvuodeksi, silla kesélléhan ndidenkin yhti-
oiden hinnat romahtivat hetkessa. No, vedonlydnti on help-
poa, mutta siind toistuvasti onnistuminen ldhes mahdotonta.
Siksi Pharos ei sita harrasta.

Sen sijaan asia, johon voin valinnoillani vaikuttaa ja jolla on
pitkalla aikavalilla suuri merkitys, ovat maksamamme kus-
tannukset. Tavoitteena on pitd4 Pharos luokassaan markki-
noidemme kustannustehokkaimpana vaihtoehtona.

Muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus poikkea
Pharoksen linjasta, voi tehda kuten mindkin eli tdydentaa
Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajénteen ja tavoitteiden
mukaan. Rahaston tarkempaa rakennetta, maantieteellista
jakoa ja toimialajakaumaa seka tarkkaa kokonaiskustannusten
jakoa voi seurata Pharos -esittelyssd www -sivuillamme.

= >
/m: 2

Petri Rutanen, varainhoitajanne

petri.rutanen@seligson.fi
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 31.12.2008
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Aloituspaiva

25.9.2000

Tyyppi

Kansainvalinen osakerahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

6,5

Vertailuindeksi

MSCI All Country World NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1%p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio 2%
Lunastuspalkkio ei

Salkunhoitaja

Peter Seligson

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -29,49 % 44,40 % -24,44 % 49,20 %
1v -43,90 % 29,09 % -40,78 % 30,65 %
3v -44,13 % 19,45 % -35,34 % 20,15 %
5v -20,00 % 16,94 % -11,66 % 17,03 %
Aloituspéivasta -13,48 % 18,06 % -47,98 % 18,89 %
Aloituspaivasté p.a. -1,74 % -7,60 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

03.08 09.08

1.1.2008 - 31.12.2008

Palkkiot yhteenséa (TER) 1,12%
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,23 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,35%
Salkun kiertonopeus 110,10 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 13,42 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 17,30 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
PFIZER INC Yhdysvallat 58 %
AMGEN INC Yhdysvallat 56 %
TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 5,6 %
CHAODA MODERN AGRICULTURE Hongkong 54%
UBS AG-REG Sveitsi 49 %
BOSTON SCIENTIFIC CORP Yhdysvallat 4,4 %
SANOMA OYJ Suomi 4,0%
RHODIA SA Ranska 3,8%
CHINA FIRE SAFETY ENTERPRISE Kiina 35%
MYLAN INC Yhdysvallat 3,4%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden viimeiselld neljanneksella rahaston arvo laski peréti
29,5 % ja Morgan Stanley World —indeksi 24,5 %. Vuoden
kuluessa on rahaston arvo laskenut 43,9 % ja vertailuindeksin
40,1 %.

Jo valmiiksi julmat lukumme pahentuivat siis viimeiselld
vuosineljdnnekselld entisestadn. Siihen asti oli rahaston kehi-
tys nayttanyt sentaan indeksiin verrattuna kohtalaiselta, mutta
jalleen kerran néhtiin — kuten olen monesti huomauttanut —
etta silloin kun markkinat karttavat osakkeita, niin ne suoras-
taan hylkivat erikoistilanteita.

Osake- ja yrityslainamarkkinat ovat ympari maailman karsi-
neet yhden pahimmista laskuistaan sitten 30-luvun suuren
laman. Laskettuna huipulta heindkuusta 2007 ovat amerikka-
laiset osakkeet (S&P 500 indeksi) pudonneet 43 % ja euro-
alueen osakkeet (EuroSTOXX 50) 45 %. Romahdus on ollut
ainutlaatuinen sodanjalkeisend aikana laajudessaan ja no-
peudessaan — vain energiakriisin vuodet 1973-74 “ylsivat”
suurin piirtein samaan.

Syksystd 1974 loytyy itse asiassa muutenkin yhtéldisyyksia
syksyyn 2008. Myllerrykseen loytyy eri syyt — silloin ener-
gia-, nyt finanssikriisi — mutta seuraukset ovat samat: talou-
den rattaiden taysi stoppi. Samankaltaisia ovat myos hallitus-
ten ja keskuspankkien reaktiot. Useimmissa maissa elvyte-
tadn ennennakemattomalla vauhdilla ja keskuspankit tehtaile-
vat ennatyksia korkojen laskun nopeudessa ja rajuudessa.

Sen sijaan yhtalaisyydet vuoteen 1929 ja sitd seuranneeseen
suurlamaan rajoittuvat lahinnd itse shokkiin: kummallakin
kertaa oli kysymys rahoitusmarkkinoiden kriisista. Paattajat
olivat kuitenkin jo 1974 lukeneet Galbraithin analyysin lama-
vuosista ja pystyivat reagoimaan toisin kuin Herbert Hoove-
rin hallitus vuonna 1929 ja onnistuivat siten valttdmaan samat
katastrofaaliset seuraukset. Voi olla, ettd ndmé reseptit pelas-
tavat meidat nytkin, vaikka odotukset tuntuvatkin olevan
padosin pessimistisia.

Kullakin laskusuhdanteella on tietenkin ihan oma dynamiik-
kansa, mutta vertailusta aiempiin vaikeisiin jaksoihin voi silti
oppia jotain. Ainakin sen, ettd lasku loppuu aina aikanaan ja
alkaa uusi kasvukausi. Markkinoiden reaktioita seuratessa voi
vain todeta, etté kaikki eivat taida uskoa niin kdyvan nytkin.

Kun katsotaan 70-luvun alun laskusuhdannetta niin huoma-
taan, ettd osakemarkkinat kaantyivat juuri kun tilanne talou-
dessa naytti synkimmalta. Vuosi 1975 oli vuosisadan huonoin
talousvuosi: USA:n bruttokansantuote laski reaaliluvuilla
mitattuna 2 % ja Suomen jopa hieman enemman. Silti USA:n
osakemarkkinat nousivat vuoden aikana peréti 28 %!

Néhtavéksi jaa kaykd vuonna 2009 samoin, mutta jossain
vaiheessa mennaan taas ylospain, se on varmaa. Fakta on
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myos se, ettd pitkdan aikaan en ole ndhnyt markkinoilla niin
paljon edullisesti hinnoiteltuja erikoistilanteita kuin nyt. Se
ainakin antaa aihetta optimismiin Phoenixin nakokulmasta.

Toinen mahdollinen oppi energiakriisin aikaisesta laskukau-
desta liittyy keskuspankkien ja hallitusten toimiin. Elvyttava
raha- ja finanssipolitilkkka mitd todennakdisimmin pelasti
maailmantalouden pitkdaikaiselta lamalta, mutta se toi my®ds
mukanaan 70-luvun lopun talouskasvun selvésti alle normaa-
lilukemiin kahlinneen vitsauksen, inflaation.

Vuonna 1974 oli jo itse shokkikin inflaatiovaikutteinen ja
ladkkeet sen hoitoon vield enemmaén. Tuloksena saimme
korkean inflaation ja matalan kasvun. Tall& kertaa shokki on
ennemminkin deflaatiota aiheuttava, mutta ladkkeet vetavat
jalleen inflaation suuntaan, jopa vield voimakkaammin. Halli-
tukset elvyttavat nyt miljardeilla, mutta jonkin ajan kuluttua
niiden tulee tavalla tai toisella vetdd myds takaisinpdin. Pel-
kadnpa, ettd keskipitkéan tahtdimen kasvu tulee karsimaan.

Salkun muutokset

Olen tehnyt salkkuun hyvin véhén aktiivisia muutoksia vuo-
sineljanneksen aikana. Yhden yhtion osakkeet menivét myyn-
tiin ja toinen katosi konkurssissa. Myos uusia alkuja on kaksi:
Peugeot ja Aracruz.

Salkun painotukset ovat tietenkin markkinamuutosten vuoksi
vaihdelleet jakson aikana huomattavasti. Eniten ovat myller-
ryksestd kérsineet yhtidmme rahoitus-, kulutustavara- ja
teknologiasektoreilla. Rahasto on ollut néilla toimialoilla
alipainossa, mutta erikoistilanneyhtididen todella rajut kurssi-
laskut ovat silti vieneet tuoton alle indeksin.

Terveydenhuollon alalla on rahaston sijoitusten kehitys ollut
ns. monimuotoisempaa. Lé&akeyhtidillda on ylipadatdénkin
mennyt kohtuullisesti ja se patee myds meidén sijoituksiim-
me (Amgen, Mylan, Pfizer). Sen sijaan enemman teknolo-
giasuuntautuneet yhtiét kuten Boston Scientific ovat suoras-
taan syodksyneet, vaikka merkit perustoimintojen parantumi-
sesta ovat olleet selvia.

Periaatteet

Erikoistilannerahaston hoitaminen ei ole ollut viime aikojen
kiitollisimpia tehtdvid. Kuten sanottu, erikoistilanteiden riski
mielletddn yleismarkkinaa suuremmaksi ja siksi laskut ovat
vield rajumpia — mutta niin ovat nousutkin, kunhan niihin asti
taas paastaan.

Joka tapauksessa kriisin keskella on mielestani hyva jalleen
kerrata joitakin sijoitusfilosofiamme perusperiaatteita. Teh-
daan se kolmen kysymyksen kautta.
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Mika on erikoistilanne?

Sekd hyvét ettd huonot yhtiot joutuvat joskus vastatuuleen,
heikommat tosin useammin ja vastoinkdymiset tuntuvat niilla
kovemmin. Vaikeuksia saattaa tulla suhdannesyistd, operatii-
visista virheistd, patenttirikkomusten tai -riitojen vuoksi,
investointien tai tuotteiden teknisten ongelmien takia, jne.

Viime vuosina erikoistilanteisiin ajautuneita laatutyhti6itd on
ollut harvemmassa, eiké rahaston salkun tayttdminen niilla
ole ollut helppoa. Tésté aiheutuvaa riskié olen yrittnyt hallita
erittdin suurella hajautuksella. Nyt voidaan taas mennd toi-
seenkin suuntaan: erikoistilanteisiin joutuneista laatuyhtidista
ei ole pulaa.

Miksi sijoittaa erikoistilanteisiin?

Markkinoiden aikajanne on yleensd lyhyt ja sen vuoksi néh-
daan usein ylireagointia uutisiin, etenkin negatiivisiin. Toisin
sanoen: esille tulleiden ongelmien valitén vaikutus yhtion
markkina-arvoon on suurempi kuin tulevalla kassavirralla
mitattavaan pitkaaikaiseen arvoon.

Ajankohtainen esimerkki téstd on brasilialaisen Aracruzin
seikkailu dollariin kohdistuneen valuuttasuojauksen kanssa,
josta esimerkki tdmankertaisessa erikoistilanne-esittelyssa.

Miten valitsen Phoenixin erikoistilanteet?

Erikoistilanteita voidaan pitdd riskikkddmpind kuin muita
sijoituksia juuri niiden tekijoiden vuoksi, jotka saavat erikois-
tilanteen aikaiseksi. Siksi kdyn ensin lapi muutamia periaat-
teitamme rahaston riskin hajautuksen suhteen.

Yksikaan sijoituksemme ei normaalisti ylitd 5 % rahaston
varoista. Liséksi pyrimme toimialakohtaiseen ja maantieteel-
liseen hajautukseen, jotta hallitsisimme mahdollisia riskikes-
kittymid. Kaytanndssa pyrin jakamaan varallisuutemme ensin
eri alueille ja toimialoille ja etsin sitten erikoistilanteita sieltd,
missa olemme alipainossa. Lopuksi pyrimme hajauttamaan
myos yllakuvattujen erikoistilannetyyppien mukaisesti.

Erikoistilanteiden etsinndssa kdytdn melko tavanomaisia
osakesijoittajien kvantitatiivisia kriteereitd. Tunnusluvuista
suosikkini on EV/EBITDA - se sopii erikoistilanteisiin, koska
kassavirta on usein yhti6t vaikeissa vaiheissa pinnalla pitava
voima. EV/sales verrattuna toimialan yleiseen kannattavuu-
teen ja Price-to-Book ovat myds lukuja, joita katson, mutta
niita pitaa kayttaa tietoisena kummankin heikkouksista.

Salkunhoitajan subjektiivisen arvioinnin kohteista — joita
voidaan kutsua myds laadullisiksi kriteereiksi — on tarkein
laadullinen johdon kompetenssi. liman pétevaa ja rehellista
johtoa laskee todenndkdisyys vaikeuksista selvidmiseen
huomattavasti. Myos liiketoiminnan strateginen vahvuus on
tarkeadd. Mielellaan tietenkin nékisi monopoliasemassa olevan
yhtion, jota johtaa Jack Welch, mutta reaalimaailmassa pitéa
rimaa joskus himpun verran laskea.

Aracruz

Aracruz on yksi maailman johtavia lyhytkuituisen massan
valmistajia ja — kuten muutkin suuret brasilialaiset vientiyri-
tykset —se katsoi parhaaksi suojautua dollarin laskun jatkumi-
sen varalta. Ymmarrettdvad, silld Aracruz vie melkein koko
tuotantonsa, saa maksun dollareissa ja maksaa lahes kaikki
kulunsa Brasilian valuutassa. Suojaus toimi aluksi hyvin,
mutta my0s Aracruzille kavi niin kuin usein kay, jos luulee
ldytaneensd rahantekokoneen: menndén liian pitkalle.

Finanssikriisin keskella dollari liikkuikin toiseen suuntaan,
siis vahvistui. Yhtion valuuttasuojauksesta tuli ensin miljar-
din dollarin alaskirjaus kolmannen kvartaalin raportissa ja
marraskuun alussa yhtid joutui sulkemaan koko kolmivuoti-
seksi venytetyn position yli kahden miljardin dollarin kéteis-
tappiolla. Taémén vaikutus yhtion markkina-arvoon oli yli 4
miljardia dollaria. Osa erotuksesta selittynee silla, ettd tulok-
seen oli aiemmin Kirjattu myds valuuttavoittoja, mutta tama
selitys kattaa vain yhden miljardin.

Mielenkiintoisia ovat seuraavat vaiheet. Jos oletetaan, etté ei
tapahdu muita muutoksia kuin mainitut valuuttaliikkeet,
pitdisi myynnin arvon nousta, koska yhtidlle maksetaan
dollareissa. (Ndin se ainakin toimi Suomessa 1990-luvulle
asti: devalvoitiin, jotta metséteollisuuden kilpailukyky pa-
ranisi.) Talloin tulevien kassavirtojen pitdisi olla suurempia
kuin alemmalla dollarin arvolla.

Nykyisten mark-to-market —kirjanpitosdéntdjen mukaan piti
Aracruzin realisoida valuuttakeinottelun tappio heti, mika
vastaa kolmen vuoden liikevoittoa. Sen seurauksena yhtio saa
kuitenkin nauttia realin arvonalenemisen hedelmistd — siis
korkeammasta voittotasosta — jo tdnd vuonna, eikd vasta
silloin kun valuuttasuojaus olisi lakannut olemasta voimassa,
jos positiota ei olisi erikseen suljettu.

Kaiken kaikkiaan pitdisi dollarin arvon vahvistumisen siis
olla yhtidlle hyvéksi. Tulevien korkeampien kassavirtojen
arvo noussee enemméan kuin mitd vuoden 2008 tulokseen
kirjattava kertatappio on. Markkinat nakivat asian toisin ja
osake myytiin 50 dollarista kymmeneen. On pieni ihme, jos
siitd ei tulla saavuttamaan ainakin isoa osaa takaisin.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi

Palautettanne toivoen ja sité arvostaen,
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PHOEBUS
31.12.2008

Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia paéosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 31.12.2008
35
30 —PHOEBUS !
indeksi
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15 —
+ 26,7 %
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Aloituspaiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 0,77 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00%
Rahaston koko (milj. euroa) 111 Kaupankayntikulut 0,03 %
9
Vertailuindeksi [t Kokonaiskulut (TKA) 0,80 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 1,45 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% Indeksipoikkeama (tracking error) 14,97 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 18,29 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Yhii M Osuus
tio aa
TUOTTO JA RISKI rahastosta
— - VACON OYJ Suomi 8,7 %
Rahasto Vertailuindeksi
AIR LIQUIDE Ranska 79 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 77%
3 kk -25,16 % 38,97 % -22,57 % 41,18 %
SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,6 %
1v -41,90 % 26,32 % -45,60 % 27,95 %
HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,1%
3v -27,76 % 18,51 % -28,10 % 19,66 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 54 %
5v 7,52 % 15,38 % 12,46 % 16,29 %
N X PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 51%
Aloituspéaivasta 64,44 % 14,26 % 26,70 % 16,41 %
AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 51%
Aloituspaivastéa p.a. 712 % 3,33%
VAISALA OYJ- A SHS Suomi 50%
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,6 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Vuoden viimeisen neljanneksen hyvéa puoli oli, ettd sen
kokeneina tieddmme mitd osakemarkkinoiden  riski
pahimmillaan tarkoittaa. Phoebuksen arvo laski kokonaiset
25,2 % eli hieman enemmén kuin vertailuindeksimme, joka
laski 22,6 %. Markkinoiden lasku voi toki edelleen jatkua,
mutta kurssilaskun jyrkkyydessa vuoden 2008 loppu oli
uskoakseni melko lailla &&rimmaéinen.

Huono osakevuosi oli meille suhteellisesti katsoen kuitenkin
melko hyva: Phoebuksen arvo laski -41,9 % samalla kun
vertailuindeksimme laski -45,6 %. Lohtu saattaa tuntua
laihalta absoluuttisen tuoton ollessa surkea, mutta ylituotto on
yhtd arvokasta riippumatta missa markkinatilanteessa se
syntyy. Taman huomaamme kun tarkastelemme asioita
oikeassa aikaperspektiivissa — rahaston alusta (10.10.2001)
lukien Phoebus on tuottanut 64,4 % ja vertailuindeksimme
26,7 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitaan takeita, etta siind onnistuisin. Painvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, ladhinnd rahaston
hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Kerroin viime katsauksessamme, ettd Phoebuksen kassa oli
syyskuun lopussa normaalia suurempi (7,8 %). Vuoden
lopussa kassa oli edelleen 7,3 % rahaston arvosta. Enkd sitten
mitenk&an hyodyntényt laskeneita porssikursseja?

Hyodynsin kylld. Kyseessa on optinen harha, joka syntyy
kurssitason muuttuessa merkittdvasti. Neljanneksen aikana
rahasto sai vain hieman nettomerkintjd, joten sijoittajien
rahavirrat eivat vaikuttaneet kassaan. Sijoitin viimeisen
neljdnneksen aikana syyskuun lopun kassastamme 28 9%,
mutta rahaston arvon neljdsosan laskun takia suhteellinen
kassamme ei juurikaan laskenut!

Lisasin edelleen hieman omistustamme Harley-Davidsonissa,
jonka kurssi on romahtanut moottoripydraluottojen
arvopaperistamismarkkinoiden  kuivuttua kokoon (mikéa
lienee ohimeneva ilmid). Ostin myds lisda viime katsauksessa
esitteleméni Seco Toolsin osakkeita. Suurimman sijoituksen
tein uuteen yhtioon: Hamburger Hafen und Logistik AG
(HHLA) - siita lisaa jaljempana.

Suomalaisia omistuksiamme en edelleenkéan kasvattanut.
Niidenkin aika tulee vield, mutta Phoebuksen historian alusta
Suomen porssi on tuottanut +48 % maailman osakkeiden
tuottaessa euroissa -25 %. Taméa osoittanee osaltaan, etta
muualta 16ytyy edelleen parempia ostokohteita kuin
Suomesta. Ero tosin hieman tasaantui viime vuonna, kun
Suomen markkinat laskivat -47 % maailmanmarkkinoiden
laskiessa vain -40 %.

Omistamme nyt 12 ulkomaista yhtiota (52 % salkusta) seka 9
suomalaista (41 % salkusta). Tilanne on poikkeuksellinen,
koska Phoebus tulee useimmiten sijoittamaan pé&dosin
Suomeen, kuten vertailuindeksimmekin osoittaa. Jos ja kun
arvostusero muuttuu edelleen suomalaisten yhtididemme
kannalta suotuisammaksi (tai oikeammin ehkd “vdhemmén
epasuotuisaksi™), voitte siis lahivuosina odottaa salkkumme
painopisteen siirtyvan takaisin suomalaisiin osakkeisiin.
Mutta merkittdvad osa sijoituksistamme tulee jatkossakin
olemaan myds muissa maissa. Phoebus ei ole Suomi-rahasto.

Hyddynna laskusuhdanne

Puolitoista wvuotta kestaneen kurssilaskun jéalkeen, ja
erityisesti ndin vuodenvaihteessa, ndemme paivittain lehdissa
ja televisiossa asiantuntijoiden arvioita siitd, milloin porssi
kaantyy nousuun — tai onko se ehké jo kaantynyt. On syyta
muistaa, ettd ndma arviot ovat vain arvailuja, eika arvailujen
varassa kannata rahojaan sijoittaa.

On epdilematta totta, ettd nyt on parempi aika kuin vuosiin
tehd& uusia osakesijoituksia, kurssien laskettua. N&inhé&n ovat
syksyn mittaan kertoneet myds Berkshire Hathawayn
padomistaja Warren Buffett ja Vanguard-rahastoyhtion
perustaja John Bogle. Siksi monen sijoittajan voi olla hyvé
tasapainottaa salkkunsa allokaatio.

Mielesténi vield tarkedmpéa on kuitenkin huomata se, ettd
laskusuhdanne tarjoaa oivan tilaisuuden erottaa jyvat
akanoista — monella tavoin. Millaiset yhtiot joutuvat suurim-
piin vaikeuksiin? Mitd yhteistd on konkurssiin menevilla
yhtigilla? Mitka harvat yhtiot pystyvat hyoddyntamaan
kilpailijoiden heikkoutta ja vahvistamaan omaa markkina-
asemaansa? Hyvina aikoina holtitonkin riskinotto palkitaan
kurssinousulla.  Huonoina  aikoina  opimme,  mitka
toimintamallit ovat kestavalla pohjalla: erittdin hyddyllinen
oppitunti seuraavaa suhdannejaksoa varten.

Huonoina aikoina on myds helpointa arvioida yritysten
johtoa. Kerrotaanko avoimesti ongelmista ja sunnitelluista
oikaisutoimenpiteista? Vai sulkeutuuko johto kuoreensa, eika
oikein uskalla sanoa mitdan tulevaisuudesta?
Noudusuhdanteessa loistavia strategeja riittdd joka oksalle,
mutta vasta laskusuhdanne erottaa itsendiset ajattelijat
papukaijoista.

Kaikkein tdrkeintd on silti oppia tuntemaan itsensa eli
sijoitusslangilla sanottuna maéritelld oma riskiprofiilinsa.
Tatakaan ei voi kunnolla tehda markkinoiden noustessa, vaan
ainoastaan riskien toteuduttua. Jos syksyn raju kurssilasku
aiheuttaa pelon rahojen loppumisesta ja haluja myyda
osakkeet “kun niistd vield saa edes jotain”, niin salkun
allokaatio on todenndkdisesti ollut liian riskipitoinen. Oppi
kannattaa laittaa korvan taakse — jopa Kirjoittaa muistiin! —
jotta seuraavan kurssinousun aikana ei enaa antaisi ahneuden
syrjayttaa jarked.
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PHOEBUS-YHTIOT

Jos sen sijaan kurssilaskun synnyttdama lovi salkussa (ja
asunnon mahdollisesti tuleva hinnanlasku) eivat tunnu liikaa
mahanpohjassa eikd tyopaikka pahasti uhatulta, niin
sijoitussunnitelma on ollut oikein laadittu suhteessa omaan
riskinsietokykyyn.  Silloin  kannattaa muistaa Warren
Buffettin Berkshire Hathawayn vuoden 2004 vuosikerto-
muksessa antama neuvo: "Jos sijoittaja ehdottomasti haluaa
yrittdd ajoittaa markkinoita, hanen tulisi koettaa olla
pelokas, kun toiset ovat ahneita ja ahne vain silloin, kun
toiset ovat pelokkaita.”” Onkohan ahneuden aika jo koittanut?

PHOEBUS-YHTIOISTA

Joskus kolmessa vuodessa ei tunnu tapahtuvan paljon
mitéén. Esitellessdni Vaisalan viimeksi katsauksessa
4/05 yhtion tulos ja osakkeen kurssi olivat k&ytanndssa
samat kuin tanaan. Nettokassa on tosin tuplaantunut noin
kuuteen euroon per osake, joten arvostus on hieman
halventunut. Paikallaan polkemisesta huolimatta Vaisala
on joka tapauksessa ollut silloisista suomalaisista yhtidis-
tdmme kuluneen jakson aikana kolmanneksi paras.

VAISALA

Ensivaikutelma voi kuitenkin pettad. Vaisala on tanaan hyvin
erilainen yhtié kuin 2005. Suurin muutos on, ettd Kjell
Forsén tuli toimitusjohtajaksi syksylla 2006. Forsén on mer-
kittavasti myynti- ja kasvuhenkisempi kuin Vaisalan entinen
johto. Viime syksynd julkistettu uusi keskiméaarin 10 % (or-
gaaninen) kasvutavoite onkin hyvin kunnianhimoinen. Lisék-
si yritysostot ovat selvasti entisté aktiivisemmin harkinnassa.

Vield en osaa arvioida Forsénin toimenpiteiden onnistumista.
Aikaa on kulunut niin véhén; yhtién merkittavé suunnanmuu-
tos kestédd yleensa véhintaan 3-4 vuotta. Kasvuhakuisuus
tarkoittaa varmasti myos riskinoton lisdamistd, mutta uskon
Forsénin ladkkeiden olevan oikeita, koska Vaisala on minusta
aiemmin tuntunut vahan liiankin tyytyvdiseltd omaan erin-
omaisuuteensa. Toivon lukujen osoittavan muutoksen kayn-
nistyneen, kun seuraavan kerran esittelen yhtion noin kolmen
vuoden Kuluttua.

BN yusin yhtiomme Hamburger Hafen und Logistik AG
(HHLA) ei ole mikaan untuvikko — Hampurin sataman
perusti keisari Fredrik Barbarossa jo 820 vuotta sitten.
HHLA on Hampurin sataman suurin satamaoperaattori,
joka listautui reilu vuosi sitten. Hampurin kaupunki
omistaa yhtidsta edelleen 69 %.

Vaikka HHLA on kaupungin omistuksessa, se ei suinkaan ole
monopoli. Yhtid vuokraa pitkalla sopimuksella (vuosiin
2035-2036) kaupungilta osan satamasta ja operoi kolmea
konttiterminaalia sekd yhtda Ro-Ro-terminaalia. Samassa
satamassa toimii myos saksalais-italialainen Eurogate, joka
operoi yhtd konttiterminaalia. HHLA:n osuus Hampurin
konttiliikenteest& on noin 70 %, kilpailijan 30 %.
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Kilpailua tulee tietenkin myds muista satamista. Hampuri
kilpailee lahinnd muiden Pohjanmeren satamien kanssa.
Suurimmat niistd ovat Hollannin Rotterdam, Belgian Ant-
werpen ja Saksan Bremerhaven. Néiden neljén konttiliikenne
oli vuonna 2007 yhteensé 33,8 miljoonaa TEU, josta Hampu-
rin osuus 9,9m TEU ja HHLA:n 6,7m TEU. Lisaksi HHLA
omistaa pienen konttiterminaalin Ukrainan Odessassa. Tama
tarkoittaa, ettd Hampurin satama on noin 12 kertaa ja pelkés-
tdédn HHLA noin 8 kertaa suurempi kuin Vuosaaren satama.
Seuraavan viiden vuoden aikana HHLA aikoo kasvattaa
kapasiteettiaan noin 75 % (eli 12 % vuodessa) — eli kuuden
Vuosaaren verran!

Toimialan puolesta puhuu oligopolistisen Kkilpailutilanteen
lisdksi kaksi suurta trendid. Ensinndkin: maailmankauppa
kasvaa eri maiden erikoistuessa ydinvahvuuksiinsa jatkuvasti
maailmantaloutta nopeammin. Toiseksi yhd suurempi osa
tavaraliikenteesta kuljetetaan konteissa, joka suosii suuria
satamia pienten erikoistavarasatamien kustannuksella.

Viimeisen 10 vuoden aikana maailman bruttokansantuote on
kasvanut yhteensa reilut 25 %. Samaan aikaan maailman-
kauppa kasvoi 60 %. Konttiliikenne kasvoi 100% ja
HHLA:n konttiliikenne kasvoi 125 %. Hampuri on nostanut
markkinaosuuttaan neljan suuren Pohjanmeren sataman
volyymeista vuoden 1998 24 %:ista 29 %:iin vuonna 2007.

HHLA teki 2007 1,60 euroa tulosta per osake. Viime vuonna
operatiivinen tulos saattoi hieman parantua ja Saksan yhtio-
vero laski merkittavasti, joten tulos noussee noin 2,20 euroon
per osake. Nykykurssi 27 euroa vastaa siis noin P/E 12x,
mika ei tunnu jarjettdmén kovalta vahvan taseen omaavalle
oligopolistille. Vuosi sitten listautumisannissa hinta oli kak-
sinkertainen.

Riskejékin toki I0ytyy. Suurimpana on maailmantalouden
tilanne, joka tulee hidastamaan konttiliikenteen kasvua. Tut-
kiessani maailman konttisatamia huomasin, etta kaikki ovat
voimakkaasti kasvattamassa kapasiteettiaan. Kun kysynta ei
kasvakaan odotetusti, ylikapasiteetti ja sen mukana mahdolli-
sesti voimistuva hintakilpailu on varteenotettava riski. Sata-
matoiminnoissa kustannukset ovat yleensda melko Kiinteitd,
joten niiden sopeuttaminen vie aikansa.

Omistusrakenne on toinen riski. Voimmeko luottaa siihen,
ettd olemme omistajina samalla viivalla Hampurin kaupungin
kanssa? En yleensa sijoita yhtidihin, joissa on ilmeinen in-
tressiristiriitojen mahdollisuus, mutta pidin HHLA:ta niin
harvinaislaatuisen kiinnostavana, ettd olin valmis tekemaan
poikkeuksen. Aika ndyttad oliko uhkarohkeaa ryhtya kaupun-
ginvaltuutettujen liikekumppaniksi.

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




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI

Lahes kaikki osakemarkkinat laskivat rajusti vuoden 2008
aikana ja siten tietenkin myos useimmat indeksirahastot:
nehdn seuraavat indeksejd, jotka tavalla tai toisella kuvaavat
markkinoita. Korkomarkkinoiden ja korkorahastojen vuosi
olikin sitten paljon monimuotoisempi. Seuraavassa joitakin
huomioita indeksirahastojemme vuodesta 2008.

Rahamarkkinarahasto AAA

Surkean sijoitusvuoden pahimpia jarkytyksia monille sijoitta-
jille oli se, ettd jopa monet turvallisena pidetyt lyhyen koron
rahastot tuottivat miinusmerkkisia lukuja. Myos likviditeetti-
riskin toteutuminen nyt ndhdyssa mittakaavassa nimenomaan
lyhyen koron markkinoilla oli ennen kokematonta.

Rahamarkkinarahasto AAA:n sijoituspolitiikka ja hallintota-
pa ovat hyvin varovaisia: emme etsi lisdtuottoa aktiivisella
yrityspapereiden kaupalla tai esim. vaihtuvakorkoisista pi-
demmistd lainoista. Normaalisti konservatiivisesti hoidettu
passiivinen rahasto sijoittuu rahastoluokkansa vertailuissa
lyhyehkailla aikavaleilla suurin piirtein keskivalin paikkeille.
Naéin siksi, ettd suurempaa riskia ottavista aina jotkut onnis-
tuvat ja toiset taas eivat. Tand vuonna riskit toteutuivat kui-
tenkin kaytannollisesti katsoen koko markkinalla ja Raha-
markkinarahasto AAA jatkoi vuoden 2007 tapaan useiden eri
ajanjaksojen tilastokarjessa.

Hyvat tilastosijoitukset tuovat mukavaa huomiota, mutta ne
eivat ole rahaston tavoite — lisdriskeja tilastokérjen sailytta-
miseksi ei jatkossakaan oteta. Rahamarkkinarahasto AAA:n
tavoitteena on olla myds tulevaisuudessa mahdollisimman
riskitontd hyvaa korkoa tarjoava turvapaikka kassanhallintaan
tai laajemman sijoitussalkun osaksi, jotta sijoittaja voi rau-
hassa ottaa riskia sellaisilla markkinoilla, esim. osakkeissa,
missé onnistuneen riskinoton tuotto voi olla huomattavasti
lyhyen koron mahdollisuuksia parempi.

Viime vuonna aloitimme “liukuvan siirtyman” kayttamaan
rahaston vertailuindeksind Sijoitustutkimuksen laskemaa
kolmen kuukauden euriborindeksid. Siirrymme vuonna 2009
kayttdmaan pelkastdan sitd. Uuden ja vanhan indeksin tar-
kempi esittely 10ytyy katsauksestamme 1/2008.

Pitkan koron rahastot

Myos pitkien korkojen markkinoilla vuosi oli monella tapaa
poikkeuksellinen. Mainittakoon erityisesti syksyn koronlas-
kujen ja valtion lainojen kysynndn kasvun vaikutus Euro-
obligaatioindeksirahastoomme: kolmen kuukauden tuotto
perati 6,37 %! Tallaisia kvartaalituottoja emme tietenkaan
tule ndkemaan pitkissa valtionlainoissa vuosineljanneksesta
toiseen. Jos laskut jatkuvat, saavutetaan pian taso, josta ei
endd menna paljoakaan alaspain.

Seka Euro-obligaatioindeksirahasto ettd Euro Corporate Bond
—rahastomme nayttivat viime vuotiseen tapaan vuoden lopus-
sa parempia tuottolukuja kuin ne vertailuindeksit, joiden
perusteella rahastojen lainasalkku mallinnetaan. Tallaisia
eroja tulee aika ajoin muun muassa siksi, ettd rahastojen ja
indeksin arvonnanlaskennan kellonaika on eri.

Euro Corporate Bondin ero vertailuindeksiin on kuitenkin
poikkeuksellisen suuri: indeksin vuosituotto 0,88 %, rahaston
4,62 %. Suurin syy on jo mainittu vuoden 2008 korkomark-
kinoiden poikkeuksellinen likviditeettitilanne. Euro Corpora-
te Bond —rahasto mallinnetaan yli 500 joukkolainaa sisélta-
van indeksin pohjalta. Rahaston rakenne seuraa indeksin
lainojen luottoluokitusta, maturiteettijakaumaa ja korkoriskia.
Rahastoon pyritddn kuitenkin ottamaan mahdollisimman
likvideja lainoja — ja viime vuonna markkinat rankaisivat
ankarasti likviditeetin puutteesta.

Kestavén kehityksen indeksirahastot

Eurooppa- ja Pohjois-Amerikka —indeksirahastomme ovat
heindkuusta 2008 lahtien seuranneet ns. kestavan kehityksen
indekseja. Tavoitteenamme oli, ettd myds Suomi- ja Japani-
indeksirahastojen  vertailuindeksit muutettaisiin  kestavén
kehityksen indekseiksi vuoden 2008 loppuun mennessa.
Téamad ei kuitenkaan onnistunut. Finanssikriisi sai indeksin-
tuottajat vetdmaén takaisin jo julkaistuja suunnitelmia rahas-
tojemme pohjiksi sopivista indekseista.

Korirahastot Pharma ja Brands

Toimialarahastomme Global Top 25 Pharmaceuticals ja
Global Top 25 Brands eivat seuraa valmiita indekseja. Ne
ovat silti kustannustehokkaita passiivisia rahastoja, joiden
sijoituksia ohjaa muodostamamme hyvin verkkaan pdivitetty
osakekori. Molemmat siséltavat vakaita jattiyrityksid, joiden
liiketoimintaa edes finanssikriisi ei ole horjuttanut I&heskaan
yhta paljon kuin monien muiden ja my6s ne ovat sijoittuneet
erinomaisesti rahastoluokkiensa vertailuissa.

Vastuullamme olevien passiivisten rahastojen valikoima ei
aina vaikuta jannittavalta tai huomiota herattavaltd. Olemme
salkunhoitajina tyytyvadisié siihen, ettd tehokkaiksi tydkaluik-
si salkunrakennustarpeisiin suunnitellut rahastot ovat juuri
selkeytensd ja varovaisuutensa vuoksi tayttdneet tehtavansa
hyvin my6s vuoden 2008 poikkeuksellisissa markkinaolosuh-
teissa. Teemme parhaamme, ettd ndin on myds jatkossa.

—
| | —

|
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\

\

\J
Jaana Timonen

jaana.timonen@seligson.fi

Jani Holmberg
jani.holmberg@seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08

24

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin

korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
10/98 10/99 10/00 10/01 10/02
28
26
24
22
20
18
16

10/03 10/04 10/05 10/06 10/07 10/08

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien

lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Aloituspéaiva

14.10.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

241,2

Rahaston koko (milj. euroa)

60,9

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

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

TUOTTO JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

* Sijoitustutkimuksen mukaan, ks. neljannesvuosikatsaus 1/2008, s. 19-20

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 —31.12.2008

Rahasto — Vertailuindel:sil T Rahasto Vertailuindeksi
Volatili- Volatili-
Tuotto teetti Tuotto teetti euribor* Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,70 % 0,15 % 1,72 % 0,21 % 1,68 % 3 kk 6,37 % 6,36 % 5,95 % 6,31 %
1v 508% | 016% | 558% 0,21% 5,24 % 1v 10,49 % 5,59 % 9,30 % 5,14 %
3y 1200% | 015% | 1345% | 019% 12,69 % 3v 11,64 % 4,21 % 10,92 % 385%
0, 0, 0, 0
5v 16,31 % 0,14 % 18,44 % 0,17 % 17,57 % 5v 24.09% 3.73% 2517% 3.52%
10v 54,49 % 3,71 % 58,36 % 3,59 %
10v 36,84 % 0,15 % 41,64 % 0,18 % 40,25 %
Aloituspéivasta 59,43 % 3,69 % 63,10 % 3,57 %
Aloituspaivsta 2052% | 015% | 4571% | 018% 44,15 %
Aloituspaivasta p.a. 4,67 % 4,88 %
Aloituspéaivasta p.a. 3,21 % 3,56 % 3,46 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008

Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 %

Palkkiot yhteensa (TER) 0,29 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,04 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,32 %

Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 44,58 %

Salkun kiertonopeus -55,69 %

Lainaluokitukset (rating) AAA | AA A 100 %

Lainaluokitukset (rating) AAA [ AA A 100 %

Salkun korkoriski (duraatio) 0,28

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,73 %

Salkun korkoriski (duraatio) 6,1

Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,81 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Maa rahastosta Maa rahastosta

Sijoitustodistus Pohjola Pankki Oyj 29.07.2009 Suomi 45 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 4.1.2016 Saksa 11,2%
Maaraaikainen talletus Tapiola 02.01.2009 Suomi 4,3 % Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.4.2015 Ranska 9,3 %
Maaraaikainen talletus Tapiola 18.03.2009 Suomi 4,2 % Italian valtion obligaatio 4,25% 1.8.2014 Italia 7,6 %
Sijoitustodistus SHB 27.2.2009 Suomi 4,1 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 4.1.2024 Saksa 6,5 %
Sijoitustodistus Nordea 20.07.2009 Suomi 4,1 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.4.2019 Ranska 6,1 %
Méaéraaikainen talletus Tapiola 26.01.2009 Suomi 38% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.7.2014 Alankomaat 59 %
Sijoitustodistus Sampo 21.1.2009 Suomi 3,3% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.7.2020 ltavalta 57 %
Sijoitustodistus Nordea 23.03.2009 Suomi 33% Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 51%
Sijoitustodistus SHB 08.04.2009 Suomi 33% Saksan valtion obligaatio 4,00 % 4.1.2018 Saksa 4.5 %
Sijoitustodistus Aktia 10.06.2009 Suomi 33% Espanjan valtion obligaatio 5,00% 30.7.2012 Espanja 4,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

09/01 09/02 09/03 09/04 09/05 09/06 09/07 09/08
14,0

13,0

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien
eurom isten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéaivasta)

04/98  04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08
6,0

50
4,0
3,0
2,0
10

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 17,1 Rahaston koko (milj. euroa) 16,6

Merrill Lynch EMU Corporates

Vertailuindeksi Non-Financial Index

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

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

taan rahastoyhticlle) ei

Merkinta-/lunastuspalkkio

ei
(maksetaan rahastoyhtiolle)

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,90 % 5,84 % 0,07 % 511 % 3 kk -24,12 % 47,29 % -24,00 % 47,22 %
1v 4,62 % 4,84 % 0,88 % 4,15% 1v -47,82 % 33,08 % -47,22 % 32,93 %
3v 5,63 % 3,53 % 2,54 % 3,06 % 3v -29,43 % 2421% -27,74 % 24,11 %
5v 15,23 % 3,18% 14,56 % 2,87 % 5v 12,91 % 20,20 % 8,40 % 20,14 %
Aloituspéivasta 33,76 % 3,23% 35,74 % 3,06 % 10v 31,02 % 25,18 % 11,60 % 25,34 %
Aloituspéivasta p.a. 4,06 % 4,27 % Aloituspéivasta 35,60 % 25,75 % 14,12 % 26,04 %
Aloituspéivasta p.a. 2,87 % 1,24 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
3 - * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Kaupankayntikulut 0,04 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,38 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus -6,39 % Kaupankayntikulut 0,08 %
_ ) ) AAA 3%, AA 13 %, A 4T %, Kokonaiskulut (TKA) 0,54%
Lainaluokitukset (rating) BBB 37 %
— " Salkun kiertonopeus 22,55 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,06
N X . Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
. 3 Indeksipoikkeama (tracking error) 0,48 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,22%
. ) Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,18 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,02 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Maa rahastosta

Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 31%
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 3,1%
Siemens Finance JVK 5,75% 04.07.2011 Saksa 31%
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 3,0%
GIE SUEZ ALLIANCE JVK 5,125 % 24.06.2015 Ranska 3,0%
Suomen valtion obligaatio 3,875% 15.9.2017 Suomi 3,0%
HENKEL KGAA JVK 4,25 % 10.06.2013 Saksa 3,0%
Carrefour SA JVK 4,375% 15.06.2011 Ranska 3,0%
Basf SE JVK 3,375%, 30.05.2012 Saksa 3,0%
Telefonica Europe BV JVK 5,125 % 14.02.2013 Espanja 3,0%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,1%
NOKIA OYJ Suomi 8,7%
FORTUM OYJ Suomi 8,4 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7,8%
TELIASONERA AB Ruotsi 4,8 %
KONE OYJ-B Suomi 4,4 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,1 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,0 %
ELISA OYJ Suomi 4,0%
ORION OYJ Suomi 33%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)

02/02 08/02 02/03 08/03 02/04 08/04 02/05 08/05 02/06 08/06 02/07 08/07 02/08 08/08

35,0
30,0
250
20,0
15,0
10,0

OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksié. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO

31.12.2008 (1.7.2008 asti Eurooppa 50 —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)

06/98  06/99 06/00  06/01  06/02
3.0

00

06/04 06/05 06/06 06/07  06/08

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ STOXX Sustainability -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

97,1

Rahaston koko (milj. euroa)

23,8

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Vertailuindeksi

DJ STOXX Sustainability
1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

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

(maksetaan rahastoyhtiolle) ei

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -23,42 % 54,41 % -23,46 % 54,54 %
1v -49,63 % 38,18 % -49,65 % 38,17 %
3v -33,99 % 26,56 % -34,14 % 26,58 %
5v -0,78 % 22,06 % -1,00 % 21,98 %
Aloituspéivésta -3,19% 21,96 % -3,25% 21,91 %
Aloituspaivasta p.a. -0,47 % -0,48 %

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -22,80 % 54,58 % -22,87 % 54,71 %
1v -44,03 % 35,07 % -43,53 % 40,40 %
3v -35,53 % 23,33% -34,20 % 26,03 %
5v -15,37 % 19,39 % -12,41 % 21,36 %
10v -28,91 % 23,11 % -23,11% 24,08 %
Aloituspéivasta -28,55 % 23,47 % -20,54 % 24,08 %
Aloituspéivasta p.a. -3,14 % -2,15%

Huom! Luvut on laskettu periodille, joka paattyy
30.12.2008, koska indeksia ei laskettu 31.12.2008.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,23 %

Salkun kiertonopeus 27,59 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,23 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,0 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,26 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,72 %
Salkun kiertonopeus 87,60 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,48 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,44 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 10,2 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,4 %
FORTUM OYJ Suomi 9,2%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 7,3%
TELIASONERA AB Ruotsi 7,0 %
KONE OYJ-B Suomi 7,0%
ELISA OYJ Suomi 4,3 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 4,1%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 35%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Osuus
Yhtio Maa rahastosta
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 55%
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,5%
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,3 %
TOTAL SA Ranska 4,3 %
TELEFONICA S.A. Espanja 33%
BANCO SANTANDER SA Espanja 2,8%
E.ON AG Saksa 2,6 %
SIEMENS AG-REG Saksa 22%
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 22%
NOKIA OYJ Suomi 22%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO

JAPANI -INDEKSIRAHASTO 31.12.2008 (1.7.2008 asti USA —indeksirahasto)
81.12.2008 ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
ARVONKEHITYS (aloituspéaivéasta) 2912, 282 294, 296. 298 2010, 2912, 292 294. 296 298 2910. 2912
11,0
12/99  12/00  12/01  12/02  12/03  12/04  12/05  12/06  12/07  12/08 100
12,0 !
9,0
10,0 8,0
8,0 7,0
6,0 6,0
4,0 5,0
20 Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -iindeksia.

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 29.12.2006
Aloituspéiva 29.12.1999 Tyyppi Osakerahasto, USA
Tyyppi Osakerahasto, Japani Rahaston koko (milj. euroa) 4,9
Rahaston koko (milj. euroa) 4,7 DJ Sustainability North America
. N Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR
Vertailuindeksi TOPIX Core 30 Return Index
. - ) Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
N X K n Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei — -
— - Merkinta-/lunastuspalkkio
Merrma—/lunaituspal:lilvcl)l . (maksetaan rahastoyhtiolle) ei
(mal setaf:\n ré asto ticlle) = — e__'_ Kaupankéayntipalkkio 0,1 % merkittéessa ja lunastettaessa
Kaupankayntipalkkio 0.1% merkmaessa.Ja Iu?a\.stengessa (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 6 kk)
— R - Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
TUOTTO JA RISKI TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -14,70 % 47,38 % -15,17 % 49,47 % 3Kk -2081 % 58,95 % ~20,61 % 5978 %
- 0 0 - 0 0,
1v 2875% | 32,86% | -2886% 33,75 % v 3681% | 3686% 57,48 % 3%
3v 43,08 % 23,64 % 4237 % 24.21 % Aloituspaivasta -38,89 % 28,15% -38,88 % 28,75 %
. R R 0 - [
5y 21,85 % 21,60 % 10,62 % 21,94 % Aloituspéivasté p.a. 21,75 % 21,74 %
Aloituspaivasta -72,97 % 24,83 % -71,81 % 25,80 %
Aloituspéivasté p.a. -13,51 % -13,11 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Palkkiot yhteensé& (TER) 0,47 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,07 % Kaupankayntikulut 0,17 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,55 % Kokonaiskulut (TKA) 0,61 %
Salkun kiertonopeus -15,90 % Salkun kiertonopeus 130,68 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,0 % Valityspalkkiot |ahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,04% Indeksipoikkeama (tracking error) 1,45%
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,86 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,18 %
SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus . Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 9,6 % PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 52 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL Japani 7% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,7 %
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 54% GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 45 %
TOKYO ELECTRIC POWER CO Japani 4,8 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4,4 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 4,5 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 43 %
NINTENDO CO LTD Japani 4,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 34%
NTT DOCOMO INC Japani 4,4 % JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 33%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,2% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 32%
CANON INC Japani 4,1% COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 2,7%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 4,0 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 27%
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2008

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2008

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

41,5

Rahaston koko (milj. euroa)

34,7

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
Merkinta-/lunastuspalkkio Merkinta-/lunastuspalkkio

(maksetaan rahastoyhtiélle) 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 / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA RISKI

TUOTTO JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -15,00 % 43,24 % -15,46 % 42,47 % 3 kk -2,10 % 41,78 % -4,46 % 43,20 %
1v -25,93 % 28,13 % -29,11 % 27,32 % 1v -10,04 % 25,75 % -12,81 % 26,98 %
3v -8,50 % 18,69 % -26,26 % 17,92 % 3v -12,26 % 17,09 % -19,19 % 17,92 %
5v 12,33 % 16,29 % -7,28 % 15,74 % 5v 7,84 % 15,02 % -6,69 % 16,24 %
10v 26,12 % 18,95 % -12,62 % 16,83 % Aloituspéivasta -17,02 % 17,21 % -28,49 % 19,03 %
Aloituspéaivasta 28,77 % 19,36 % -12,57 % 17,03 % Aloituspéivasta p.a. -2,06 % -3,67 %
Aloituspaivasta p.a. 2,43 % 1,27 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 - 31.12.2008

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Palkkiot yhteensa (TER) 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,67 %

Salkun kiertonopeus 11,46 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,82 %
L&hipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,12 %

Palkkiot yhteenséa (TER) 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut 0,13 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,73 %
Salkun kiertonopeus 3,18%
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,40 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,17 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
MCDONALD’S CORP Yhdysvallat 9,1% PFIZER INC Yhdysvallat 6,9 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 8,1% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,9 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 73% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7,0% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,0 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,0 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 41% BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 4,0 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 3.8% TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,8%
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,7% ASTELLAS PHARMA INC Japani 3,6 %
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 37% GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3,6 %
GROUPE DANONE Ranska 36% SANOFI-AVENTIS Ranska 3,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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APS FAR EAST
31.12.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa

Kaukoidan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 31.12.2008
23
21 — APS Far East
indeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Aloituspéivé 13.7.1999 Palkkiot yhteenséa (TER) 2,60 %
Tyyppi Osakkeet, Kaukoita Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 1,04 %
Rahaston koko (milj. euroa) 5.2 Kaupankayntikulut 0,59 %
Vertailuindeksi MSCI AC Far East ex-Japan NDR Kokonaiskulut (TKA) 319%
Hallinnointi- ja s&ilytyspalkkio 1,2 % p.a. Salkun kiertonopeus 132,56 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio Indeksipoikkeama (tracking error) 31,36 %
(maksetaan rahastoyhtiélle) 0 — 2,5 %, riippuen merkintasummasta Lahiiii st 31.12.2008 0.90%
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk; ahipiirin omistusosuus (31.12. ) handdd
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja APS Asset Management SUURIMMAT OMISTUKSET
. Osuus rahas-
Yhtio Maa tosta.
TUOTTO JA RISKI BYD CO LTD-H Kiina 6,8 %
Rahasto Vertailuindeksi HI-P INTERNATIONAL LTD Singapore 6,7 %
7
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti HANKUK ELECTRIC GLASS Korean tasavalta 64 %
3Kk 1857 % 47.29% 20,30 % 71,20 % VARITRONIX INTERNATIONAL LTD Hongkong 58 %
0
1v 4327 % 31,50 % 48,13 % 44,04 % CHINA POWER INTERNATIONAL Hongkong 4,7 %
3v 47,00 % 2279 % 25,87 % 30,65 % KH VATEC CO LTD Korean tasavalta 4,3 %
{ 0
5y 3351 % 20,18 % 12,59 % 26.04 % DEL MONTE PACIFIC LTD Singapore 4.2 %
Aloituspaivasta 7,.83% 21,72 % 18,98 % 25,37 % XINYI GLASS HOLDINGS CO LTD Hongkong 41%
0
Aloituspaivsta p.a. -0.86 % 2.20% KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS Hongkong 3,6 %
HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 3,5%

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

SALKUNHOITAJALTA

Porssien sydksykierre jatkui vuoden viimeisella neljanneksel-
l1a. Rahasto pérjasi kuluneen neljdnneksen aikana hieman
yleistd markkinakehitystd paremmin, mutta menetti silti yli
18 % arvostaan. Koko vuoden 2008 aikana rahaston arvo
putosi 43,3 % ja vertailuindeksi laski 48,1 %.

Joulukuussa laskutrendi kuitenkin kaantyi ja rahasto paatyi
kuukausitasolla positiivisiin lukemiin. Monen kurssinousun
takana oli joko yhtién omien osakkeiden osto tai se, ettd suuri
olemassa oleva omistaja naki mahdollisuuden hankkia lisaa
osakkeita edullisesti. Koko markkinalla nousu oli toki vield
melko laimeaa, mutta joidenkin yksittdisten yhtididen liséksi
myds muutamien maiden porssit suorastaan hypahtivat ylos-
pain. Tallaisia olivat mm. Indonesia +24 %, Korea +20 % ja
Thaimaa +14 % (prosenttimuutokset dollariméaraisissé ar-
Voissa).

Rahaston selvésti paras osake oli tallakin neljanneksella mm.
séhkonautojen voimanlahteeksi soveltuvia akkuja valmistava
BYD. Jo edellisella jaksolla kurssi pomppasi kerralla yli 40
%, kun julkistettiin uutinen, ettd Warren Buffettin Berkshire
Hathawayn tytéryhtio MidAmerican Energy oli ostanut siit4
kymmenen prosentin osuuden. Taman neljanneksen aikana
nousua tuli vield yli 28 % lisad. Useimpien muiden osakkei-
den laskiessa BYDin paino rahastossa nousi jakson aikana
niin korkealle, ettd positiotamme jouduttiin varta vasten
pienentdmaan, jotta ei olisi rikottu sijoitusrahastolain mukais-
ta 10 %:n yhden yhtién painorajaa. Kuten edellisen sivun
taulukosta nékee, on BYD edelleen rahaston suurin omistus,
vaikka muukin markkina nousi joulukuussa tasapainottamaan
tilannetta.

Pieni kdy kaupaksi.

Monien automarkkinoiden osa-alueiden

vaikeuksista huolimatta uskotaan edullisten autojen

myynnin edelleen kasvavan Kiinassa noin 8 %:n vuosivauhtia

ja 4000 dollarin hintaluokkaan kaavaillun Geelyn uuden pienauton
Pandan ennustetaan menestyvan hyvin.

22 SELIGSON & CO

Harvoihin muihin koko jaksolla positiiviseen etumerkkiin
ylténeisiin osakkeisiin kuului kiinalainen autonvalmistaja
Geely Automobile Holdings, jonka osake heittelehti jakson
aikana rajusti. Yksi yhtioon jakson aikana liittynyt uutinen oli
Geelyn mahdollinen kiinnostus Volvon ostamiseen Fordilta.
Yhtion edustajat tutustuivat Volvon Géteborgin tehtaisiin jo
alkuvuodesta 2008, mutta silloin pyydetty hinta oli viela liian
korkea. Joulukuussa automarkkinoilla levisi huhu, etta4 Ford
olisi valmis alentamaan hintapyyntod ja ettd keskustelut olisi
kaynnistetty uudestaan. Yhtiot itse eivat kuitenkaan ole anta-
neet tietoja mahdollisista suunnitelmistaan. Geelyn kurssi-
nousuun vaikutti todenndkdisesti huhujen asemesta ennen
muuta uusien mallien saamat my®onteiset arviot.

Useiden rahaston yhtididen arvo putosi jakson aikana yli 40
%. Na&itd olivat muun muassa Industrial Bank of Korea,
tekstiiliyritys Texwinca Holdings seka jotkin elektroniikan
komponentti- ja sopimusvalmistajat.

Myynnit ja ostot

Yksi rahaston uusista yhtidistd on korealainen maailman
johtaviin puolijohdemuistien valmistajiin  kuuluva Hynix
Semiconductor, joka ryhtyi rahoittamaan investointeja seu-
raavan sukupolven muistipiirikapasiteettiin  vaihtovelka-
kirjalainalla, johon sijoitimme.

Otimme my0s pienen position toisessa vaihtovelkakirja-
lainassa. Tassakin on kyseessd muistivalmistaja, taiwanilai-
nen Powerchip Semiconductor. Sijoitus on hyvin spekulatii-
vinen: yhtio tuskin selvidd omillaan, mutta uskomme sen
merkityksen Taiwanin teknologiasektorin vakaudelle olevan
niin suuren, etté pelastuspaketti saadaan kokoon.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitkdjanteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyotd tavoitteenamme 10ytad hyvia yhtiditd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis lahde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, vaikka jaisimme joskus véliaikaisesti jal-
keen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja yll&pi-
tdmaan noin 40-50 osakkeen salkkua, jonka koostumus on
sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla voidaan néhda
useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.12.2008

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venéjan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 31.12.2008
120
100
—Russian Prosperity
indeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2008 — 31.12.2008
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensé (TER) 1,45 %
Tyyppi Osakkeet, Venaja Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
L Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) 7.4 (arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta kdydaan ns 0,37 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax nettokauppana ilman eksplisiittisia valityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 14%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,82%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 22,53 %
Merkintapalkidio 0 - 2,5 %, riippuen merkintisummasta Vélityspalkkiot lahipiirille 0,0%
(maksetaan rahastoyhtiélle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 39,04 %
Kaupankéyntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; — -
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2008) 0,10 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi* Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SURGUTNEFTEGAZ Venaja 10,3 %
3 kk -51,18 % 45,21 % -44,75 % 89,46 % TNK BP HOLDING Venaja 8.3 %
1v -76,53 % 29,90 % -70,90 % 58,97 % BASHNEFT- RTS Venaja 71%
3v -64,16 % 21,73 % -52,45 % 40,25 % SBERBANK-CLS Venaja 6.4 %
5v -9,53 % 20,36 % 0,62 % 35,27 % LUKOIL Venaja 6.2 %
Aloituspaivasta 140,62 % 23,72% 104,73 % 37,56 % COMSTAR UNITED TELESYST-GDR Venaja 5.0 %
Aloituspaivasta p.a. | 10,47 % 846 % ALLIANCE BANK-PFD Kazakshtan 43%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. SOUTHERN TELECOMMUNICAT Venja 41%
CENTRAL TELECOMMUNICAT Venaja 3,8%
NOVOROSSIYSK SHIP-BOARD Venéja 3,6 %

SELIGSON
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Kehittyvien markkinoiden osakekurssit jatkoivat syksyll&
laskuaan sijoittajien siirtdessd omistuksiaan kateiseen ja
valtionlainoihin. Romahtanut 6ljyn hinta ja huoli Vendjan
ruplan vakaudesta laskivat Vendjan markkinoita vield yleista
tasoa enemman.

Dollarimédréisen RTS -osakeindeksin alhaisimmat tasot
nahtiin lokakuun lopulla. Vuoden loppua kohti kurssit toipui-
vat hieman, mutta laskua toukokuun kaikkien aikojen huipus-
ta oli vuoden loppuun mennessa kertynyt silti perati 74 %.

Euromaardiselle sijoittajalle tappiot olivat kuitenkin suurem-
mat, silla syksyn aikana seka dollari ettd rupla heikentyivat
euroon néhden. Euroissa mitattuna sekd RTS -indeksin ettd
rahastomme arvot laskivat puolessa vuodessa enemmén kuin
kertaakaan rahaston historian aikana. Russian Prosperity
-rahasto laski vuositasolla 5,6 prosenttiyksikkoa vertailuin-
deksiddn enemmain. Koko elinkaarensa aikana rahasto on
tuottanut 140,6 % ja vertailuindeksi 104,7 %.

Markkinoiden odotukset ovat syksyn aikana laskeneet. Asian-
tuntijoiden enemmistd ennustaa nyt Venajan talouskasvun
hidastuvan 2-3 %:iin vuonna 2009, moni uskoo talouden jopa
supistuvan.

Varannot vaarassa?

Ruplaan on kohdistunut paineita l&hinnd Vendjan viemien
raaka-aineiden hintojen laskun sekd ulkomaisten sijoittajien
vetdytymisen seurauksena. Vendjan vientituloistahan kaksi
kolmannesta tulee 6ljyn ja kaasun viennista.

Kauppatase on nykyvolyymeilla negatiivinen &ljyn hinnan
ollessa alle 60 dollaria tynnyriltd. Heikompi rupla haittaa
kotimaan teollisuutta, mutta viennin pitaisi hyotyd, vaikka
raaka-ainehintojen lasku on toistaiseksi nollannut hyddyn.
Valuuttavaranto on huvennut nopeasti (vaikkakin osin varan-
toportfolion valuuttojen valisista liikkeistd johtuen), mutta
Vengjélla on edelleen maailman kolmanneksi suurin valuut-
tavaranto.

Huoli Vendjan kyvystd selviytyd ulkomaanvelastaan on
nostanut valtionobligaatioiden riskilisan 8 %:iin. Vuonna
1998, kun Vendja ei kyennyt hoitamaan ulkomaanvelkaansa,
velan osuus bruttokansantuotteesta oli perati 80 %. Nyt valti-
on kokonaisvelka on 7 % BKT:sta ja tastd ulkomaanvelkaa
vain noin puolet — 40 miljardia dollaria eli alle kymmenesosa
valuuttavarannosta. Vaikka Vendja kayttaisi toiset USD 100
miljardia puolustaessaan ruplaa ja USD 150 miljardia talou-
den vakauttamiseen, valtiolla olisi edelleen USD 200 miljar-
dia ulkomaanvelan hoitoon. Vendja onkin maailman ainoita
maita, jolla halutessaan on realistinen mahdollisuus maksaa
ulkomaanvelkansa kokonaan pois yhdella kertaa.

24 seLiGson &co

Ruplan heikkeneminen on aiheuttanut huolta mahdollisesta
talletuspaosta ja sitd kautta pankkijarjestelmén kestavyydesta.
Pankkilainojen yhteisméara on kuitenkin vain 40 % BKT:sta
(esim. USA:ssa 220 %). Yritykset ovat rahoittaneet yli puolet
investoinneistaan omilla varoillaan. Huhuista huolimatta
myos talletuskanta on pysynyt vakaana, vaikkakin tallettajat
ovat siirtdneet varojaan pienemmistéd pankeista suurempiin.

Oljyn hinta on laskenut neljannekseen vuoden 2008 kesén
huipuista. Jos tynnyrihinta jad pidemmaéksi aikaa alle 50
dollarin, tuo se paineita talouden tasapainoon ja valuuttaan.
Vield vuonna 2004 oljyn keskihinta oli kuitenkin vain 34
dollaria ja Vendjan talous oli silloinkin ylijadmainen. Valti-
ontalouden menot sekd tuonti ovat toki niistd ajoista monin-
kertaistuneet. VVendjan tuonnista on melkein puolet koneita ja
muita padomahyddykkeité ja niiden tuonti on jo supistumas-
sa. Tilannetta helpottanee se, ettd tulojen supistuessa venaldi-
set kuluttajat todennakdisesti siirtyvét kalliista tuontitavarois-
ta takaisin edullisempiin kotimaisiin tuotteisiin.

Minne markkina?

Sijoittajien suurimpia huolia on osakemarkkinan syoksykier-
teen jatkuminen. Olemme aikaisemmissa katsauksissamme
kiinnittdneet huomiota Vengjan valtion vakavaraisuuteen
sekd yritysten ja kotitalouksien suhteellisen alhaiseen vel-
kaantumisasteeseen. Viime vuosina ovat vendlaiset teolliset
sijoittajat ehtineet rakentaa teollisuusimperiumejaan yha
enemman velkarahalla - samoin kuin monet vipurahastot
arvopaperisalkkujaan. Velan vakuutena on kaytetty ostettuja
osakkeita ja kun kurssilasku syksyn aikana jyrkkeni, pankit
vaativat lisad vakuuksia, jolloin sijoittajien oli pakko myyda
laskeviin hintoihin, mika edelleen pahensi laskukierretta.
Laskun pohjan arvaaminen on tietenkin vaarallista pelid,
mutta ainakin suursijoittajien pakkomyynnin pahimman
aallon loppumisesta alkaa olla merkkejd. Riski kurssilaskun
jatkumisesta on tietenkin silti edelleen olemassa.

Arvostustasot ovat jo nyt hyvin alhaiset. RTS -indeksin 2008
p/e -luku on selvasti alle kolmen, joka lienee yksi maailman
porssien alhaisemmista. Esimerkiksi Venéjan toiseksi ja
kolmanneksi suurimpien 6ljy-yhtididen p/e -luvut ovat histo-
riallisen alhaiset: TNK BP (pref) 1,0 ja LUKaoil 2,9. Yhtidi-
den o6ljyvarannot arvostetaan siten noin kymmenesosaan
muun maailman hintatasosta. Sijoittajan kannalta olennainen
kysymys kuuluu, onko tdma aliarvostus perusteltua vai oi-
keneeko epasuhta.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

raporttien pohjalta,
T

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi
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SNURR PA SEDELPRESSARNA!

Laggs grunden for en ny inflationsera just nu,
frdgar Mikael Ingberg.

Den globala finansmarknadskrisen har skapat stora utma-
ningar i ekonomin och den ekonomiska politiken. I sitt speci-
alnummer om den ekonomiska krisen, ”Saving the system”,
anser tidningen The Economist (11-17.10.2008) att vi just nu
genomlever den varsta finansiella krisen sedan den stora
depressionen pa 1930-talet'. Det som startade som en bol&ne-
kris i USA och delvis i Storbritannien (fallet Northern Rock),
en atlantisk finansstorm, har utvecklats till en fullédig orkan
som haller pa att storta varldsekonomin in i en depression.

Den viktigaste orsaken till den ekonomiska krisen &r enligt
min uppfattning den fundamentala imbalansen i form av ett
stort och vaxande underskott i bytesbalansen i den ameri-
kanska ekonomin. Detta underskott har fatt fortgd under hela
Bush-administrationens tid. Underskottet i bytesbalansen,
som ju &r ett uttryck for ett sparandeunderskott i ekonomin,
har villigt finansierats av ett hogt sparande i en del asiatiska
lander, speciellt i Japan och Kina, och saledes inte kravt
hogre rantor i USA. Darmed har penningpolitiken inte hallits
tillréckligt stram, vilket har skapat den férmdgenhetsbubblan
som sévil bostadspris- som aktiekursraset de senaste mana-
derna smartsamt har korrigerat.

Visserligen kan man séga att férmogenhetsbubblan har for-
starkts av avregleringarna pa finansmarknaden, utvecklade
derivativmarknader, kreditriskférsékringar, vardepapperise-
ringar av bostadslan etc., men huvudorsaken till krisen ligger
dock i en misslyckad penningpolitik. Detta ar viktigt att
komma ihdg nir man bérjar reda upp efter krisen: en okad
reglering av finansmarknaden kommer inte att garantera en
lyckad penningpolitik i framtiden. Daremot kan en okad
reglering undergrava finansmarknadens uppgift att pé ett
optimalt sétt allokera de finansiella risker som anda alltid
kommer att finnas. Aven om manga nu kréaver en strangare
reglering av finansmarknaden, &r jag alltsd inte Gvertygad om
att detta dr den rétta medicinen.

Frén credit crunch till recession

Nu har emellertid formodgenhetsbubblan spruckit och konse-
kvensen ar atminstone trehdvdad. For det forsta har de fal-
lande bostadspriserna, speciellt i USA och Storbritannien, lett
till stora kreditférluster i bankerna, vars eget kapital och
soliditet darmed har forsvagats och kreditbeviljningsforma-
gan avtagit. Hos oss har det egna kapitalet i finanskonglome-
raten (de flesta av vara banker &ger ju forsakringsholag)
minskat p& grund av nedgdngen pé aktiemarknaden, vilket
har haft samma konsekvens. Samtidigt som bankernas egna
kapital minskar - och ddrmed deras férmaga att ta kreditrisker
- Okar riskerna for kreditforluster nar manga foretags ekono-
miska situation férsémras.

Mikael Ingberg valdes in i styrelsen for
Seligson & Co vid en extra bolagstamma
den 21.11.2008. Han har en lang och
mangsidig erfarenhet av ekonomi och av
finansbranschen, bland annat som forsk-
ningschef vid Pellervo ekonomiska forsk-
ningsinstitut samt verkstallande direktor
for Folkhalsan och Aktia Sparbank.

och i delegationen for Stiftelsen for Abo Akademi.

Han fungerar ocksd som styrelseledamot i Veikkaus Ab och
Oral Hammasléaakérit Abp samt &r medlem i Konstsamfundet

Detta innebér att &ven bankernas kapacitet att ge nya krediter
minskar. Idag upplever néstan hela vastvarlden saledes en s.k.
credit crunch, en fruktansvirt hérd atstramning pd kredit-
marknaden. De stodpaket som bade USA och EU har beslutat
om har delvis haft som mal att rekapitalisera bankerna for att
minska kreditatstramningen. Huruvida atgarderna kommer att
vara tillrdckliga vet ingen idag.

For det andra har osikerheten pa finansmarknaden lett till en
minskad likviditet inom banksektorn, vilket ocksa har varit
agnat att strypa kreditgivningen till foretagssektorn. Invester-
ingsbanken Lehman Brothers konkurs var startskottet for
denna likviditetskris som mer eller mindre Gver en natt slog
ut interbankmarknaden, dvs. marknaden dér finansinstitut
med 6verskottslikviditet lanar ut pengar at dem med under-
skottslikviditet. Nu har likviditetskrisen avtagit — interbank-
marknadens rantemarginaler har krympt ndrmare normalt —
narmast for att centralbankerna i USA och EU har intervene-
rat kraftigt. Krisen ar dock pa intet satt slutligt avblast.

For det tredje har atstramningen pa finansmarknaden lett till
en recession. Den haller pd att kvava investeringslusten i
foretagssektorn. Dessutom haller den redan pa att strypa
krediterna aven at helt livsdugliga och sunda foretag med
tillfalliga likviditetsproblem, vilket kan f& ¢desdigra foljder
inom realekonomin. Finansieringsosakerheten ligger ocksa
bakom den allt 6kande uppséagningen av bestéllningar, som
exempelvis var verkstadsindustri drabbas av just nu. Kredit-
atstramningen haller darmed pé att leda till en realekonomisk
kris. De finans- och penningpolitiska atgarder som har lanse-
rats den senaste tiden har haft som malsattning att stimma
recessionsforloppet i dess linda.

Fran rante- till finanspolitik... och inflation?

Som en reaktion pa den avtagande ekonomiska aktiviteten
har centralbankerna i EU, USA, Japan och Kina nu redan
flera ganger sinkt styrrantorna. Sinkningarna har varit ovan-
ligt stora och i och med att rédntan redan fore krisen var rela-
tivt 1ag, finns inte sarskilt stort utrymme for ytterligare sank-
ningar. Jag vagar emellertid redan nu konstatera att rantevap-
net inte verkar vara sarskilt effektivt i detta lage. Situationen
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paminner om den s.k. stora depressionen pa 30-talet. Da
noterade bl.a. J.M. Keynes att penningpolitiken var relativt
tandl6s i en situation dar forvantningarna om framtiden &r pa
botten och inget behov for investeringar inom foretagssektorn
finns pd grund av att efterfrégeforvantningarna ar si laga.
Nationalekonomin hamnade da - och verkar ocksa nu hamna
- i en likviditetsfalla som Iaga rantor inte hjalper den ur.

| en s&dan situation stiger finanspolitiken fram som en poten-
tiell raddande &angel: ett sikert satt att 6ka efterfrgan och
produktionen pa kort sikt ar att sanka skatterna och/eller 6ka
de offentliga utgifterna och finansiera det vidgade underskot-
tet i offentliga finanser med o6kad skuldsattning. Den har
végen verkar manga EU-lander och USA nu vélja. | detta
sammanhang ar det emellertid skal att hdja ett varningens
finger: en expansiv finanspolitik &r effektiv pd kort sikt. P&
langre sikt uppstar stora risker.

For det forsta kan en oeftertdnksam 6kning av de offentliga
utgifterna ofta paverka produktionsstrukturen i ekonomin
negativt. Subventioner till ineffektiva branscher vidmakthal-
ler ineffektiviteten och minskar tillvéxtpotentialen i ekono-
min pa sikt. Ett exempel pa detta 4r det stora stodet som de
amerikanska myndigheterna har varit beredda att bevilja den
amerikanska bilindustrin. Rédslan for strukturomvandling
och okande arbetslshet kan ocksa pa ett allmant plan leda till
en mera nationalistisk och egoistisk ekonomisk politik med
en minskande internationell arbetsférdelning som foljd.

For det andra kan skuldfinansiering av offentliga utgifter
lagga grunden for en tilltagande inflation ifall en motsvaran-
de atstramning inte fés till stand nar efterfragan i ekonomin
aterhamtat sig. | detta avseende har landerna i vastvarlden
mycket olika utgangsldgen. USA:s federala budgetunderskott
ar redan fdre de senast beslutade utgiftsdkningarna jattestort
och risken for inflatoriska tendenser darfor avsevérd. Bland
EU:s medlemsstater har Italien och Grekland ett liknande
daligt utgangsldge, medan exempelvis Tyskland har battre
mojligheter att fora en expansiv finanspolitik.

Just i dag — i den panikstdmning som har uppammats under
den senaste tiden — finns med andra ord en uppenbar risk for
att man i vastvarlden haller pa att lagga grunder for en ny
inflatorisk era. Sallan har ekonomister och folk i allmanhet s&
reservationslost kravt av politikerna att lata sedelpressarna
borja snurra som idag. Och forr eller senare kommer detta att
leda till en tilltagande inflation - och stigande langréantor.

Mikael Ingberg
mikael.ingberg@seligson.fi

! Den specialrapport om varldsekonomin som ingdr i The Economist
rekommenderas for vrigt for alla som vill fa en snabb bild av
finanskrisen, dess orsaker, férlopp och mojliga konsekvenser pa
sikt. Det mesta av rapporten kan lasas pa internet, borja t.ex. med
www.economist.com/opinion/displaystory.cfm?story_id=12381429
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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 vertai-
luindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sité, ettd rahaston tuotto suhteessa
vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas
tarkoittaa, ettd rahaston tuotto léhes seuraa vertailu-indeksin tuottoa. Tun-
nusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylld ajanjaksolla. Luku lasketaan
véhentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen 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 keskiméarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan k&yméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston padomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittdjille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskiméaéa-
raisesta pagomasta edeltavéalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaérainen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaaomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kay-
tamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatds- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskiméaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltaa rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisélla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltad myos kohderahastojen kulut.

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

valityspalkkiot lahipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhmaan 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
padomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

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



eikv...

Oh, pitéis tehdé puhe talouden
nékymista kerhon kevétjuhlaan.

Sultahan se sujuu.
Viime vuonnakin jengi
nauro ihan sikana...

Hyvat ystévat,
uskon ettd tdméan vuoden aikana
osakekurssit putovat yli 50%.

Kolmikirjaimiset sijoitustuotteet — ABC, AAD, jne.
—-suorastaan réjahtévat sijoittajien kasiin.

Pankit eivét luota toisiinsa ja niiden vélinen rahamarkkina lakkaa toimimasta.

Investointipankkien kultakausi on ohi.
Viidestéd suurimmasta on vuoden lopussa jéljella vain kaksi.

USA:ssa kdénnetdan maailmanlaajuinen yksityistédmistrendi ja aletaan
kansallistaminen vakuutusyhtidisté autoteollisuuteen.

T&éalla pohjoisessa Islanti romahtaa taysin.
Ihmiset miettivat onko heilld jouluna muuta
kuin turskaa. Siis syétévéana.

No nyt kaikki odottaa,
ettd ma osaisin taas ennustaa
Jjotain joka pitédéa paikkansa!

.ja sit vield tosi moni sun
ennustuksista toteutui!

Siindhén se
ongelma just onkin.
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Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki

SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille
sijoittajille. Palvelemme sekd instituutioita ettd yksityis-
sijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden I&hto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartéa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkén aikavélin tuotto on mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sekd aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mik& on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa muodos-
taa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekd yhteistydkumppaniemme tuotteet
taydentéavat riski-, toimiala- ja maantieteellista hajau-
tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja téyden valtakirjan
varainhoito vastaavat yksil6llisen raataldinnin tarpei-
siin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

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