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Téami Kkatsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme  julkaistaan my0ds Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisdltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahas-
toistamme, kunkin sijoituspolitiikasta sekd tietoa rahasto-
yhtista.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessé julkaisun
Rahastojen siinnot kanssa Virallisen Rahastoesitteen.
Suosittelemme huolellista perehtymistd rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspatoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puolivuosittain)
ja vuosikertomukset sisiltivit mm. rahastojen tuloslas-
kelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvét kotisivuiltamme www.seligson.fi ja
niitd voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai sdhko-
postilla info@seligson.fi sekd Tapiola-yhtididen kontto-
reiden kautta.

Rapportering pa svenska

Alla nyckeluppgifter och en del av rapporterna finns till-
géngliga pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi.

Ocksa publikationerna Férenklat fondprospekt och fonder-
nas stadgar finns pa svenska bade pa var webbplats och
som tryckalster.

Utskrifter kan erhallas per post pa begéran, ring vénligen
vér kundservice (tel. 09 — 6817 8200) eller skicka e-post till

info@seligson.fi.

Nopeammin sahkoisesti

Katsauksemme on luettavissa my0s internetin kautta
(www.seligson.fi) jo siind vaiheessa, kun tiedostoa vield
viimeistellddn painokuntoon. Jos et halua painettua versiota
laisinkaan, ole ystdvéllinen ja ilmoita siitd sdhkopostilla
osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!

© Seligson & Co Rahastoyhti6 Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2010
Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Kuvitus: Jan Fagernis

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Itse asiassa se ei kerro siitd juuri mitdén.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun padoman

saa takaisin. On siis hyvd ymmdértdé mihin sijoittaa ja sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmaértaa.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosikulut vahentévét merkittavésti (jopa huimastil) pitkdaikaisen sijoituksen

kokonaistuottoa. Ldhempi tarkastelu laskureillamme: www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/.
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MAAILMA MUUTTUU — MIHIN SUUNTAAN?

Vuosikymmenen vaihtuminen on hyvé aika katsoa taakse ja
eteen. Niin my6s tehdddn monissa tdménkin katsauksen
artikkeleissa. Heti seuraavalta sivulta alkaen lyoddédn poytaan
jopa konkreettiset prosenttimédraiset tuottoennusteet, tieten-
kin asiaan kuuluvin varoituksin.

Vanhojen ennustusten paikkansapitdvyyden tarkastelu luo
tervettd skeptisismid uusia kohtaan. Otetaan esimerkki tunne-
tusta amerikkalaisesta talouslehti Fortunesta. Se julkaisi
elokuun 2000 numerossaan artikkelin otsikolla ”10 osaketta
seuraavalle vuosikymmenelle”. Lehti pyysi vinkkejd USA:n
parhaina pitdmiltddan osakepoimijoilta, teki omaa tulosana-
lyysid ja jopa kokeili eri yritysten tuotteita. Tuloksena oli
“kymmenen yhtiétd, joiden uskomme olevan tulevan vuosikymmenen
voittajia... Kaikilla on loistava johto ja kyky menestyd tapahtuipa
makrotaloudessa mitd tahansa.”"

Tavoitteena oli siis nimenomaan valita osakkeita vuosikym-
menen mittaiseen sijoitussalkkuun, ei vain kerdtd epamaa-
rdisid ostovinkkejd. Mihin osakkeisiin Fortune asiantuntijoi-
neen padtyi ja miten valinnat onnistuivat? Taulukko vastaa:

© Yhtié - Kurssimuutos
. Genentech +142,9 %
S&P 500 —indeksi - 1,7%
Oracle - 329%
Univision -412%
: Charles Schwab - 50,0 %
: Morgan Stanley . - 60,8%
. Nokia - 70,0 %
CBS/Viacom - 728%
Broadcom - 780%
Nortel -100,0 % (konkurssi)
: Enron -100,0 % (konkurssi)

Kurssimuutokset US$ valilla 1.8.2000 — 31.12.2009. CBS/Viacomin osalta CBS:n

kurssi , Univisionin hinta 28.3.2007 (ostettu pois pérssisté). Lahde: Bloomberg. :

Merkittavintd ylla olevassa taulukossa on “parhaiden asian-
tuntijoiden” valintojen menestys indeksiin nahden. Historial-
linen tuotto ja asiantuntijoiden suositukset eivét ennusta
tulevaa tuottoa, puhumattakaan siité, ettd ne sitd takaisivat.
Tédmén muistaminen antaa hyvét evait parjata sijoittamisessa
keskimaariistd paremmin.

Fortunen artikkelin kaltaisia esimerkkeja 16ytyy monia ja
niiden tulokset ovat enimmékseen samanlaisia. Suomalaisesta
nékokulmasta huomio kiinnittyy siihen, ettdi Nokia oli
mukana useimmilla amerikkalaisillakin Top Ten -listoilla.
Teknologian tutuimmat nimet olivat muutenkin hyvin
edustettuina, silmiinpistdvdand poikkeuksena tosin vuosi-
kymmenen aikana kurssinsa nelinkertaistanut Apple.

Voi olla, ettd monet pudistelevat tissd vaiheessa péditddn ja
ajattelevat, ettd “nuo olivat niitd hulluja vuosia, kylldhén se jo
silloin tiedettiin ettd pian tullaan rytindlld alas”.

Todistusaineisto kertoo toista. Suomalaisten yksityis- ja
ammattisijoittajien salkuissa oli vuonna 2000 osakepainoa
enemmén kuin pari vuotta my6hemmin markkinoiden rajun
laskun jilkeen, uuden nousun kynnykselld.” Jos tietoa oli, ei
sitd kovin moni kayttdnyt hyvékseen. Jotkut kuitenkin: useita

yritysostoja vuoden aikana tehnyt Warren Buffett kirjoitti
vuotta 2000 koskevassa kirjeessdén yhtionsd muille osak-
keenomistajille: "...olemme ottaneet uuden vuosituhannen vastaan
menemdlld mukaan eturivin toimialoille: tiiliteollisuuteen, mattoihin,

eristeisiin ja maaleihin. Koettakaa hillitd innostustanne.” 3

Yllitysten aika

Yllatyksié riitti 2000-luvun aikana monella talouden ja sijoit-
tamisen osa-alueella. World Trade Centerin terrori-iskut
syoksivét sijoittajien tulevaisuudenuskon pohjalukemiin syk-
sylld 2001, mutta jo kevailld 2003 alkoi uusi nopea nousu.

Kiina, Intia, Veniji ja Brasilia ampaisivat vuosikymmenen
lopun menestysmarkkinoiksi, vaikka olivat sen alussa vield
useimpien sijoittajien tuottotutkaimen katvealueilla. Tekno-
huumassa “unohdetut” raaka-aineet nousivat huimaan buu-
miin — kuten myos tiilet, matot, eristeet ja maalit. Halpa
lainaraha virtasi yritys- ja asuntomarkkinoille. Asunto-
lainojen paketointi ja viipalointi vivuttivat rahoitusalan tuotot
ja pankkiirien bonukset ennityslukemiin. Asuntojen, 6ljyn ja
samppanjan hinnat kipusivat kilpaa kurssien kanssa.

Sitten tuli finanssikriisi. Kolme Wall Streetin todellista jétti-
laistda — Bear Sterns, Lehman Brothers ja Merrill Lynch —
hédvisivdt itsendisten yritysten joukosta; Vendjd ja monet
muut aiemmat tdhtimarkkinat romahtivat taysin.

Muutosten nopeutta kuvaa se, ettd kymmenestd vuonna 2000
markkina-arvoltaan maailman suurimmasta yhtiostd vain
kaksi — Exxon Mobil ja Microsoft — kuuluvat kymmenen suu-
rimman joukkoon nyt. *

Mitd uusi vuosikymmen tuo tullessaan? Léhtevitko taloudet
nousuun ja keskuspankit ryhtyvét koronnostoilla hillitseméan
ennennidkemittomistd elvytystoimista kumpuavaa inflaatiota?
Muuttuuko ilmasto, loppuuko 6ljy, miten kdy Nokian, metsa-
teollisuuden ja Suomen?

Muutos on varmaa — ja se, ettd yllatyksidkin tulee taas. Sijoit-
taja varautuu parhaiten tulevaan pitdmalld salkkunsa ydin-
osan hyvin hajautettuna, korot ja osakkeet omalle riskitasolle
sopivassa tasapainossa, tdhtdimen riittdvan pitkélld ja sijoit-
tamisen kustannukset kurissa. Me tarjoamme jatkossakin
tahédn kaikkeen helppokayttoiset ja luotettavat tyovilineet.

Maltillisen menestyksellistd uutta kymmenlukua!

A s

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

PS. Kirjoitin alustavasti suunnitelmistamme uuden lain mukaisen
pitkdaikaissddstdmisen suhteen katsauksessamme (3/2009, s. 12).
Konkreettisempaa kerrottavaa ei vield ole. Palaamme asiaan.

1 “10 Stocks to Last the Decade”, Fortune, August 2000

2 Lihteet: Tydeldkeyhtididen vuosikertomukset, Sijoitustutkimuksen
rahastoraportit ja Suomen Pankin Rahoitusmarkkinaraportit

3 Berkshire Hathawaway, Chairmans Letter 2000

4 Léhde: Bloomberg
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LUVUT POYTAAN!

Tatd ette olisi arvanneet: aion seuraavassa ennustaa
osake- ja korkomarkkinoiden seuraavan 10 vuoden tuot-
toluvut. Kylla, ihan oikeasti konkreettisilla numeroilla.

Uuden vuosikymmenen kadntyminen allakasta on heréttianyt
monelle halun tarkastella edellisen tapahtumia — se onkin jo
ehditty nimetd “menetetyksi vuosikymmeneksi” osakemark-
kinoilla. Joukkolainoista kertyneitd tuottoja on taas monissa
yhteyksissd pidetty erinomaisina, vaikka ne eivét juurikaan
poikkea pitkien aikasarjojen keskimdéraisistd tuotoista.

Osakemarkkinoiden éllistyttava heilahdus laidasta toiseen
jatti monet laskussa peldstyneet sijoittajat rannalle viime
vuoden noususta, mikd on herittinyt kovasti keskustelua
sijoitusten ajoittamisen mahdollisuuksista ja mahdotto-
muudesta. Seuraavassa kdyn nditd teemoja ldpi ja teen
samalla ennusteen markkinoiden kehityksestd seuraavalle
vuosikymmenelle, vaikka se onkin vaikeaa ja epavarmaa.

Joukko lainoja

Joukkolainamarkkinoiden tulevien tuottojen ennustaminen on
osakemarkkinoita helpompaa. Néin siitd yksinkertaisesta
syystd, ettd niiden tulevista tuotoista valtaosa madrittyy
sijoituksen tekohetken markkinatuotoilla. Jos eurovaltion
lilkkeeseenlaskeman joukkolainan pitdd sen erddntymiseen
asti, on tdrkein kokonaistuottoon vaikuttava epavarmuus-
tekijd se miten vuotuiset kuponkituotot sijoitetaan uudelleen.

Vuonna 2000 sai Suomen valtion 10 vuoden joukkolainaa
hankittua noin 5,5 % vuosituotolla. Siitd kertyy tasaisen
matkan taulukolla 71 % kokonaistuotto, jos oletetaan ettd
kupongit voidaan sijoittaa uudelleen samalla tuotolla.

Sijoittaja, joka on pitdnyt salkkunsa korkoriskin jotakuinkin
paikallaan, on saanut lisipotkua laskevista koroista. Esimerk-
kid selvésti lyhyemmadlld eli noin 5-6 vuoden korkoriskilld
(duraatio) toimiva Seligson & Co:n Euro-obligaatiorahasto
on kerdnnyt samalla periodilla 5,2 % keskiméaardiselld vuosi-
tuotolla kulujensa jilkeen 66 % kumulatiivisen tuoton. Samaa
logiikkaa soveltaen voin ennustaa, ettd euroalueen joukko-
lainamarkkinat (ne hyvélaatuiset) tulevat antamaan seuraavan
10 vuoden kuluessa noin 40 % tuoton.

Yrityslainamarkkinoiden arviointi on luottoriskipreemion
vuoksi haasteellisempaa: mukana on huomattavasti valtion-
lainoja suurempi riski siitd, onko luotonottajalla kyky maksaa
laina korkoineen ajoissa takaisin.

Vaikka rahoituskriisin opit ovatkin hyvdssd muistissa,
rohkenen silti ennusteessa turvautua pitkalld aikavalilld
keskiarvohakuisuuden lakiin. Niin toimien ynnéan pitkien
lainojen nykyisiin tuottoihin 1,2 % marginaalin ja ennustan
hyvilaatuisten yrityslainojen 10 vuoden kumuloituvaksi
tuotoksi 60 % — ei hassumpaa.
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Osakemarkkinoita ennustettaessa on tehtdvd lisdoletuksia.
Lahden seuraavassa siitd, ettd osakkeiden erittdin pitkdn
aikavilin hieman alle 10 %:n vuotuisesta tuotosta puolet on
kertynyt niiden osinkoina ja toinen puoli kurssikehityksena.
Edelleen oletan, ettd “normaali” P/E-arvostuskerroin' liikkuu
jossakin 15:n ympdrilld. Lisdksi hyviksymme, ettd sijoittajien
optimismin tai pessimismin aste maérdd kuinka paljon tdimé
luku ’normaaliarvostaan” poikkeaa.

Osakemarkkinatuotot olivat 1980- ja 90-luvuilla huomatta-
vasti pitkien keskiarvojensa yldpuolella, joka johti mm.
arvostustason nousuun poikkeuksellisen korkealle. Vuoden
2000 alussa lansimaisten osakemarkkinoiden P/E luvut olivat
kivunneet yli 40:n. Kun rahoitusmarkkinoiden kriisi kdynnisti
porssilaskun, painuivat P/E luvut ensimmadistd kertaa sitten
90-luvun alun alle pitkdn aikavilin keskiarvojensa. Reaa-
litalouden pudotessa lamaan notkahtivat yhtiéiden tulokset.

Massiivisten elvytystoimien vuoksi maailmantalous on taas
alkanut herdtd henkiin ja sijoittajien usko palata. Tatd ennus-
tellen porssit kddntyivét viime vuonna nousuun. Esimerkiksi
voimakkaasti nousseen Helsingin porssin P/E  luku on
alkaneen vuoden konsensusennusteilla juuri maagisen luku-
arvon 15 kieppeilld, mutta pitdd muistaa ettd sithen pédse-
miseksi ennustetaan noin 40 % prosentin keskimdérdistd
tulosparannusta. Mihin paadytéan, jos tatd verrataan edellisen
syklin keskiarvoihin?

Perinteiset kehittyneet markkinat ovat todennikoisesti epa-
varman ja hitaan talouskasvun alussa. Ekonomistit uskovat
Euroopan yltivdn 2010 1-2 prosentin talouskasvuun ja
USA:n kiihtyvdn hieman nopeammin. Sieltd ei siis néihin
P/E-lukujen kehitykseen voida ainakaan vield saada selitysta.

Monien kehittyvien markkinoiden talouskasvun uskotaan
olevan moninkertaista. Tétéd kirjoittaessa kehittyvien markki-
noiden kehitystd mittaavan MSCI Emerging Markets
indeksin P/E luku oli reilut 24 eli korkeimmillaan sitten
vuoden 2000 keviin.? Jotta luku asettuisi lihelle pitkin
aikavilin normaalia, pitdisi kehittyvien markkinoiden tulos-
tason nousta kuluvan vuoden aikana yli 60 %. Tdma voi olla
haastavaa: kehittyvienkin markkinoiden kurssinoususta on iso
osa johtunut kertoimien kasvusta ja dollarin heikkoudesta, ei
siis ainakaan pelkéstddn yhtididen todellisesta tuloskasvusta.

Sijoittajia tdmd ei ole pelottanut. Suomalaisten vuoden 2009
uusista rahastosijoituksista noin puolet suuntautui kehittyville
markkinoille — toivottavasti ei tule pettymyksid. Toisaalta on
selvéd, ettd kehittyvien markkinoiden rooli on passiivisenkin
sijoittajan salkussa noussut, koska kehittyvien talouksien
osuus maailman porssien markkina-arvosta on huomattavasti
kasvanut. Ne ovat siis ilman muuta ennusteessa mukana.

Keskiarvolaskulla pdddyn ennustamaan hyvin hajautetulle
salkulle seuraavan kymmenen vuoden aikana 3,5 % tulos-
kasvua ja alun johdonmukaisuuden nimissd samansuuruista
osinkoa. P/E:n osalta oletus on stabiili 15. Néilld paramet-



reilld pédstddn siihen, etti seuraavan kymmenen vuoden
osakemarkkinatuotto olisi kohtuulliset 97 %.

Sitten valttdméton varoitus: mitd tahansa voi tapahtua.
Oletukset voivat olla vairid tai tuottavuuden, talouden,
politiikan, energia-alan, viestonkehityksen muutokset tai
pandemioita aiheuttavien virusten mutaatiot saattavat yllattaa
meidét kaikki. Katsotaan 10 vuoden paésta.

Enti ajoitus?

Tuottoja voi aina yrittdd parantaa ajoituksella. Onneksi
olkoon kaikille niille, jotka poistuivat osakemarkkinoilta
kesélla 2007 ja tulivat takaisin maaliskuussa 2009! Useim-
milta ammattilaisilta tdima ei kuitenkaan onnistunut, asiasta
enemmén sivulla 9.

Osakesijoittamisen ajoitukseen liittyvén tilastollisen analyy-
tutkimuksen®
pitkienkin ajanjaksojen keskituottoihin vaikuttavat paljon

sin klassikoksi muodostuneen mukaan
vain varsin harvojen, mutta kohtuullisen suurien paiva-
muutosten tuotot. Esimerkiksi vuosien 1963-1993 vilisend
ajanjaksona 95 % tuotoista kertyi kaikista porssipdivistd vain
1,2 % aikana. Vastaavasti 99 % kaikista tuotoista kertyi
ajanjaksona, joka edusti 5,9 % kaikista kuukausista. Siksi
sijoittajan pddtds ndkemyksen vuoksi poistua markkinalta
vain muutamiksi kuukausiksi saattaa ratkaisevasti laskea
hénen pitkén aikavilin tuottoaan.*

Pysyvié arvoja

Ajoituksen ja markkina-arvostusten ennustamisen mahdotto-
muuden liséksi tempoilevaa sijoittajaa rasittavat aina edes-
takaisista liikkkeistd syntyvét kustannukset.

Kaikki sijoittajat ryhménd ansaitsevat vikisin markkina-
tuoton, siis ennen sijoittamisen kuluja. Tulevinakin vuosi-
kymmenind suuri osa bruttotuotosta tuhoutuu kuitenkin
korkeisiin palkkioihin: vélityspalkkioihin, rahastojen hallinto-
palkkioihin, merkintdpalkkioihin, varainhoidon kuluihin,
veroihin ja neuvontakuluihin. Ennustamiani tuottoja ei siis
moni oikeasti tule saamaan.

Konkreettiseksi muistutukseksi tarkastellaan vield rahasto-
salkkua, joka muodostuu 50 % osakkeista ja 50 % korko-
sijoituksista ja jonka tuotto kehittyy aiemmin esitettyjen
tuottoennusteiden mukaisesti. Jos sellaisen kokoaa Seligson
& Co:n indeksirahastoista ja pysyy valitsemansa riskitason
mukaisessa allokaatiossa, tulee tuottoa rasittavaksi kokonais-
kustannukseksi (TKA) arviolta 0,5 % vuodessa. Aktiivisen
sijoittajan vastaavan salkun kustannusten voidaan arvioida
olevan ainakin noin 2,5 %:n luokkaa.’

Piirretddn ndilld oletuksilla kuva varallisuudesta vuonna
2020. Kummassakin tapauksessa on oletettu alkusijoitukseksi
10 000 euroa ja sijoitusajaksi siis 10 vuotta. Tulevaisuudesta
ei voi tietdd, aktiivisuus voi onnistua tai epdonnistua ja niin
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edelleen, mutta ylld oleva kuva heijastaa siis oletuksia men-
neen perusteella tehtdvissd olevien rationaalisten oletusten

valossa. Kumman siné valitset?

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj

jarkko.niemi@seligson.fi

itteet:

P/E-luku kuvaa siis yhtién markkina-arvon ja tuloksen suhdetta. Sitd
voidaan laskea monella tavalla. P viittaa markkina-arvoon jonkin tietyn
ajanhetken osakekurssilla, mutta E voi olla esimerkiksi edellisen tilikauden
tulos, edellisen neljanneksen annualisoitu tulos tai ennustettu tulevan
tilikauden tulos. Joskus E:std my0s poistetaan kertaluonteiset erit.

P/E-luku ei milldén tavalla ole yksiselitteinen yhtion arvon mittari.
Periaatteessa se kertoo kuinka monen vuoden voitot tarvitaan, jotta osake
maksaa itsensd takaisin nykyhinnalla, mutta kdytdnnossa tulokset
muuttuvat ajan mittaan. Luku ei mydskddn millddn tavalla huomioi
yrityksen velkaisuutta.

Rajoituksistaan huolimatta P/E-luku intuitiivisyydessddn kéy kuitenkin
hyvin kirjoituksen epétieteellisiin tarkoituksiin.

Léhde: Bloomberg

Stock Market Extremes and Portfolio Performance (commissioned by
Towneley Capital Management) by Prof. N. Seyhun University of Michi-
gan. Tutkimus kisittelee USA:n markkinaa.

Tutkimuksen mukaan my6s pahimmat laskut osuvat vain verrattain
harvoihin porssipdiviin ja jos sijoittaja onnistuisi arvaamaan ne etukéteen,
olisi silld merkittdvisti tuottoja nostava vaikutus.

Asiaan liittyy niin monia yksityiskohtia, ettd kyseessd on vikisinkin arvio.
Aktiivisten rahastojen hallinnointikulut ja kaupankayntipalkkiot (jotka
nikyvit TKA-luvussa, mutta ei yleisesti kdytetyssd TER-luvussa) ovat
korkeammat. Toisaalta aktiivisuus maksaa kaupankayntikuluina, veroina ja
useimmille myos vaérind ajoituksena, vaikka salkku toteuttaisiinkin
esimerkiksi edullisilla ETF:ill4, ks. esim. Dalbar-yhtion sijoittajien
valintoihin pureutuva tutkimussarja: www.qaib.com.
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.12.2009

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 31.12.2009
20
——Pharos
18
vertailuindeksi
— osakeindeksi
16
korkoindeksi
14

12

10

Pharos + 29,7 %

4 T T T T T T T T T T
11.99 11.00 11.01 11.02 11.03 11.04 11.05 11.06 11.07 11.08 11.09
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 — 31.12.2009
Aloituspéiva 24.11.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 0,83 % *
. I A 0,35 %
Tyyppi Yhdistelméarahasto (mahd. mybs osassa
Rahaston koko (milj. euroa) 8,2 Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) kohderahastoja)

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

Vertailuindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a.*

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

muita kuin Seligson & Co -rahastoja

i o *x
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 23,6 %
Merkintpalkkio ei Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %

I . 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 4,07 %
Kaupankayntipalkkio 0.5%. i lle 12 Kk:
lunastettaessa (rahastoon) »o 7, Jos afle : Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 33%
muuten 0 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA C i Allo}
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot ) X
S&Co Eurooppa -indeksirahasto 26,0 %
TUOTTO- JA RISKI DJ STOXX Small 200 -indeksiosuus 48% | Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Suomi -indeksirahasto 2,9% yhteensd 62,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 21,0 %
3 kk 4,53 % 6,56 % 3,18 % 6,17 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 4,7% | Korkosijoitukset
1 vuosi 25,36 % 8,84 % 18,47 % 9,02 % S&Co Global Top 25 Brands 4,2 % Yhteensa 37,4 %
3v 5,96 % 8,34 % 1,12% 9,24 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4,6 % (duraatio 2,5 v)
5v 2527 % 6,99 % 22,60 % 7,76 % S&Co Phoebus 6,0 %
10v 2517 % 7,24 % 22,90 % 7,91 % S&Co Aasia 7.6 %
Aloituspaivasta 29,68 % 7,22 % 27,13 % 7,90 % CIF Asia&Pacific (ex Japan) 4,5%
Aloituspéaivasté p.a. 2,60 % 2,40 % Cl Emerging Markets 6,4 %
S&Co Russian Prosperity 43 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
. T MSCI Brazil -indeksiosuus 3,0 %
* Juoksevat kiinteid kulut 31.12.20009, sisaltda myds kohderahastojen palkkiot,
mutta ei niiden mahdollsia tuottosidonnaisia palkkioita. Pitkat korkosijoitukset 18,9 %
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisalléd kohderahastojen lukuja eika maaraajoin Lyhyet korkosijoitukset 18,5 %

uusittavia sijoitustodistuksia, talletuksia tai rahamarkkinarahastosijoituksia.
Em. Rahamarkkinavélinekauppojen kanssa kiertonopeusluku on 93,9 %.
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SALKUNHOITAJALTA

Pharoksen osakesijoitusten vertailuindeksi jatkoi vuoden
viimeisen neljdnneksen aikana nousuaan (5,9 %). Osake-
markkinoilla vuosi 2009 oli 32,5 %:n nousullaan rahaston
historian paras. Vield on kuitenkin matkaa tasoille, joilla
oltiin vuoden 2007 huipussa tai 10 vuotta sitten. Korko-
indeksi kédntyi viimeiselld neljannekselld -0,3 % laskuun.
Kokonaisvertailuindeksin vuosituotto oli 18,5 % ja Pharoksen
25,4 %, kummatkin rahaston 10 vuoden historian ennétyksia.

Osakepainomme (63 %) on nyt rahaston historian korkein,
mutta toki alle sddntdjemme 70 %:n maksimin. Osakepainon
nousu viime katsauksen 61 %:sta johtuu osittain kurssi-
noususta, mutta olen myds ohjannut rahaston nettomerkintdja
(kiitos luottamuksesta!) suhteellisesti enemmén osake- kuin
korkomarkkinoille.

Sijoituksistamme parhaiten tuotti vuosineljanneksen aikana
Vendja (+25 %) — samoin kuin koko vuonnakin (+176 %).
Heikoin osakesijoituksemme (+2 %) oli vuosineljanneksen
aikana vasta syksylld salkkuumme ostettu eurooppalaisiin
pienyhtioihin sijoittava STOX Small 200 -indeksiosuus-
rahasto. Vuositasolla perédd pitdd ladketeollisuuteen sijoittava
Global Top 25 Pharmaceuticals -rahastomme 10 %:n tuotolla.

Uusin lisdys osakesalkkuumme on Brasiliaan sijoittava
iShares MSCI Brazil indeksiosuusrahasto, joka 0,74 %:n
vuotuisella hallinnointipalkiollaan on kasittdakseni edullisin
eurooppalaisen UCITS-rahastodirektiivin vaatimukset taytté-
vé Brasilia-rahasto. Tuntuu toki hieman arveluttavalta tehdi
merkittdva lisdsijoitus markkinoille, joilla kurssitaso on
viimeisen vuoden aikana tuplaantunut, mutta salkkumme
kehittyvien markkinoiden osuuden yhé kasvaessa oli haettava
lisdd hajautusta ja Brasilia on ollut Pharoksessa alipainotettu.
Valitsemamme Brasilia-rahaston varat on hajautettu n. 70
yhtién osakkeisiin. Oljy ja muut raaka-aineet kattavat indek-
sistd yli puolet.

Osakesijoitustemme maantieteellisen allokaation suhteen jat-
kamme vertailuindeksiimme néhden reippaassa ylipainossa
kehittyvilld markkinoilla (19 % vs. 10 %) ja vastaavasti
alipainossa eurooppalaisissa osakkeissa (41 % vs. 50 %).
Toimialojen suhteen kallistumme hieman kulutustavaroiden
suuntaan, rahoitusalan kustannuksella.

Salkun poikkeamia

Kun Hiameen syddmessé ldhestyy Toijalantietd pitkin Urjalan
asemaa, tulee tienvarressa vastaan hauska kukkakaupan
mainoskyltti: “Kukkia poikkeaville!” Kehotus toteutuu
omalla tavallaan my0s varainhoidossa. Joka vuosi monet
salkunhoitajat ottavat reippaasti aktiivista riskid poiketen ver-
tailuindeksistddn ja onnistuneet palkitaan rahan lisdksi
kukilla, kuohuvalla ja myénteiselld talouslehtijulkisuudella.

#5  VARAINHOITO

Varainhoitorahasto Pharos

Vihemmélle huomiolle jédévét ne, joiden poikkeaminen sattui
menemédn ajotieltd ns. metsddn. Sijoittajan ongelma on aina
sama: miten onnistua valitsemaan tulevat menestyjit jo
etukiteen. Historiallinen tuotto kun ei tunnetusti auta.

Pharoksen maltilliseen sijoitustyyliin  kuuluu pysytelld
rauhallisesti valitulla ajokaistalla. Poikkeamme sijoitus-
suunnitelmastamme (vertailuindeksistimme) vain harvoin.
Merkittavasti vertailuindeksistd poikkeavaa nakemystd otan
vain silloin, kun markkinoiden hinnoittelu poikkeaa huomat-
tavasti pitkdn aikavdlin normaalitasoista. Ndin rahastoon
sijoittava tietdd aina, millaiseen kyytiin on astunut mukaan.

Joitakin poikkeuksia vertailuindeksistimme on silti myds
rahastomme nykyrakenteessa. Korkosalkkumme ei edelleen-
kddn peilaa vertailuindeksidmme, jossa kaikki korko-
sijoitukset ovat hyvin luottokelpoisuuden omaavissa pitkissa
valtion lainoissa. Puolet korkosijoituksistamme on nyt
alhaisen luotto- ja korkoriskin lyhyen koron (alle 1 v)
sijoituksissa. Salkun korkoriski eli duraatio, 2,5 vuotta, on
reippaasti alle vertailuindeksin kuuden vuoden. Pitkédt korot,
lahinnd korkean luottokelpoisuuden omaavien valtioiden
lainat, ovat historiallisen alhaisella tasolla. Toistaiseksi
véltimme sijoittamista niihin. Pidemmistd korkosijoituk-
sistamme 80 % on tehty alhaisemmalla korkoriskilld mutta
suuremmalla luottoriskilld yrityslainoihin ja heikomman
luottoluokituksen eli "high yield" valtion lainoihin.

Télla hetkelld myos osakesalkun koostumus poikkeaa vertai-
luindeksistd sen verran, ettd eroa on syytd kommentoida.
Meilld on nimittdin vertailuindeksiin nidhden tuplasti enem-
mén sijoituksia kehittyvien markkinoiden osakkeissa.

Kehittyviit kehittyvit

Kehittyvien markkinoiden osuus on noussut myds indek-
seissd. MSCI World -maailmanindeksissd niiden paino on
talla hetkelld 14 %, kun se kymmenen vuotta sitten oli muu-
taman prosentin luokkaa. On selvad, ettd kehittyvit markkinat
kuuluvat nykyisin osaksi hyvin hajautettua osakesalkkua.
Koska Pharoksen osuudenomistajat ovat euroilla sijoittavia
suomalaisia, on osakevertailuindeksissimme MSCI World
-indeksin 70 %:n lisdksi 30 % Eurooppaa. Néin kehittyvien
markkinoiden osuus vertailuindeksissaimme on 10 %, mutta
Pharoksen salkussa tdlld hetkelld peréti 19 %.

Finanssikriisistd alkanut talousromahdus on koetellut eniten
USA:n ja Euroopan kehittyneitd markkinoita. Néiden vel-
kaantuneiden talouksien kasvun odotetaan olevan vaatima-
tonta useita vuosia eteenpdin. Monien léntisten talouksien
rakenteet kaipaavat tdysremonttia, jota hyvinvointivaltioissa
ei demokraattisella prosessilla tunnuta saatavan aikaiseksi.

Kehittyvit markkinat ndyttavit sen sijaan jatkavan kehitty-
mistddn. Kymmenen vuoden takaiset velkaongelmat, joita
kaikilla ndistd maista ei edes ollut, on pdédosin hoidettu. Myds
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riippuvuus ldnsimarkkinoista on véhentynyt ja talouskasvun
odotetaan jatkuvan 5-10 % vauhdilla.

MSCI EM -kehittyvien markkinoiden indeksissd on mukana
22 porssin markkina-arvolla mitattuna suurinta kehittyvai
taloutta. Suurimpana on 15,4 %:n painolla Brasilia ja pienin
on 0,05 % painolla Puola. Kehittyneen "vanhan maailman"
sijoittajat ovat niputtaneet kehittyviin maihin kdytinndssi
kaikki ne maat ja maanosat, jotka jadvdt Pohjois-Amerikan,
lantisen Euroopan, Japanin ja Australian ulkopuolelle.

Tdmén erittdin karkean luokituksen takia kehittyvien
markkinoiden indeksin sisdllddn pitdimien maiden kehitys-
asteissa on merkittdvid eroja. Sijoittaminen Eteld-Koreaan,
Singaporeen tai Hong Kongiin on aivan eri asia kuin sijoit-
taminen Filippiineille, Kolumbiaan tai vaikkapa Unkariin. En
ole myoskdan lainkaan varma ovatko esim. kehittyviksi
markkinoiksi luokitellut Israel tai Eteld-Afrikka monia ns.
kehittyneitd maita jotenkin “jdljessd”.

Monet lansimaiset sijoittajat vierastavat edelleen liian riski-
pitoisiksi miellettyjd maita, kuten esim. Vendjd4 tai Brasiliaa.
Siksi ndiden maiden osakkeet ovat usein vastaavia ldnsi-
maisia edullisempia. On vaikea arvioida, kuinka hyvin eri
kehittyvien maiden osakekurssit heijastavat niiden todellista
kasvupotentiaalia tai riskid. Sijoitan kuitenkin miellelldni
osan osakesalkustamme maihin, joissa talouden ja yritysten
kasvuvauhti on nopeampaa ja osakkeet joskus jopa reilusti
edullisemmin arvostettuja kuin hitaamman kasvun maissa.
Riskien hallinnassa hyva hajautus on paikallaan.

Pharos sijoittaa kehittyville markkinoille viiden eri rahaston
kautta (ks. s. 7). Kuten alla olevasta taulukosta kdy ilmi,
olemme ylipainossa Vendjélld ja Brasiliassa. Tarkein syy
tdhdn on ndiden maiden osakkeiden edullinen arvostus.
Vendldisille ja brasilialaisille yrityksille vuodelle 2010 ennus-
tetetut keskimédardiset P/E -luvut ovat 8,8x ja 13,8x, vastaavat
ennusteet Kiinalle ja Intialle ovat 19,0x ja 16,2x (ldhde:
Bloomberg). Kannattaa kuitenkin huomata, ettd ndma ovat
vain ennusteita eikd voida olla mitenkddn varmoja siitd, ettd
ne johtavat parempaan osakemarkkinatuottoon.

Kehittyvien markkinoiden osakepainot
Pharoksessa ja MSCI EM —indeksissa (%)

31.12.2009

MSCI EM Pharos
Brasilia 15,4 17,7
Etela-Korea 12,4 10,5
Kiina 11,1 9,9
Taiwan 10,4 54
Etela-Afrikka 7,9 1,2
Hong Kong 6,7 3,0
Intia 6,5 4.1
Venaja 6,1 35,8
Meksiko 4.8 1,5
Israel 3,3 0,0
Muut 15,6 10,9
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Kaikista osakesijoituksistamme on kehittyvilld markkinoilla
19 %, joten taulukosta voi my0s laskea, ettd esim. Brasilian
painomme on 3,3 % (17,7 % x 19 %). Vastaavasti Vendjalla
(ja muissa IVY-maissa) on periti 6,8 % osakesijoituksis-
tamme. Salkkumme osakepainon ollessa 63 % on esim.
venildisten osakkeiden paino koko salkussa 4,3 %. Tdmi
johtuu ennen muuta Vendjan markkinoiden vahvasta
noususta viime vuoden aikana.

Aktiivisesti kehittyvilla

Kehittyvien maiden poérssien toimialarakenteissakin on
huomattavia eroja. Oljy- ja muut raaka-aineyhtiot kattavat
suurimman osan porssien markkina-arvosta Vendjilld (77 %)
ja Brasiliassa (55 %). Kiinan pdorssin Xinhua-indeksistd
peréti 47 % on pankkeja ja muita rahoitusalan yhtiditd. Intian
porssissd valmistavan teollisuuden paino on yli 40 % ja
raaka-aineyrityksia ei indeksissé ole juuri lainkaan.

Kehittyviin maihin sijoittaminen on kustannuksiltaan melkein
poikkeuksetta kalliimpaa lansimaihin verrattuna. Pharoksen
ndiden alueiden sijoituksista maksamme vuotuista hallin-
nointipalkkioita véhiten Seligson & Co Aasia -indeksi-
rahastossa (0,45 %, mukana tosin merkittdva Japani-paino) ja
edelld mainitussa Brasilia-ETF:ssd (0,74 %).

Kallein aktiivisesti hoidettu rahastomme on Capital
Internationalin Emerging Markets -rahasto 1,75 % palkkiolla.
Vengjille sijoittavasta Russian Prosperity -rahastosta mak-
samme 1,4 % kiintedd palkkiota ja 15 % tuottosidonnaista
palkkiota indeksin ylittavasta vuosituotosta.

Kaytamme kehittyvien markkinoiden sijoituksissa enemmén
aktiivisia rahastoja kuin kehittyneilld markkinoilla. Kehitty-
neemmilld markkinnoilla indeksit ovat yleensd laajempia ja
monipuolisempia ja kuvaavat tehokkaammin koko maan tai
maanosan taloudellista aktiviteettia. Lisdksi yritykset ovat
kehittyneissa maissa laajemmalla piirilld ja perusteellisemmin
analysoituja, joten indeksin voittaminen on siten aina vain
vaikeampaa. Jopa 90% Pharoksen sijoituksista kehittyneille
markkinoille onkin tehty kustannustehokkaisiin passiivisiin
rahastoihin.

Ainakin toistaiseksi indeksipoikkeamasta on kuitenkin
kehittyvilla markkinoilla kannattanut maksaa indeksirahastoa
enemmaén. Russian Prosperity -rahastomme on noin kymme-
nen toimintavuotensa aikana tuottanut 21 % vuodessa,
indeksituoton jaddessd 17 %:iin. Myds Capital Internationalin
rahastot ovat tuottaneet indeksejaan paremmin.




Al osta ja pidi — vaan osta minulta!

Mediassa esiintyneiden sijoitusasiantuntijoiden loppuvuoden
suosituimpia neuvoja on ollut “osta ja pida ei endd toimi, nyt
on osakepoimijan markkinat”. No, nyt on hyvé aika sanoa
ndin, koska vuosituhannen alun huipulta lasketut 10 vuoden
osaketuotot ovat vaatimattomia tai negatiivisia. Lausujat toki
pyrkivit yleensd myds myymédin omaa asiantuntemustaan
osakepoiminnan tueksi. Sama koskee ajoitusta. Lainaan
Kauppalehted (30.12.2009): "Jatkossa ajoituksesta sijoittajan
villineend tulee entistd tirkedmpi, silld sijoitusviisaat ennustavat
markkinaheilunnan voimistuvan entisestddn."

On toki selvdd, ettd onnistunut osakepoiminta ja onnistunut
ajoitus tuottavat tulevaisuudessa paremmin kuin markkinat
keskimadrin. Mutta ei se aikaan liity: onnistunut aktiivisuus
tuottaa keskimdérdistd paremmin aina. Eikd aikaan liity
myoskddn asiaan liittyvét ongelmat: aktiivisuus tuo kustan-
nuksia ja epdonnistumisen riskejd ja sijoittajan tai salkun-
hoitajan on lihes mahdotonta onnistua kerta toisensa jilkeen
muita ammattilaisia paremmin.

Sitd paitsi tdmd pitdisi ehkd ajatella toisin pdin, kuten kollega
Anders Oldenburg totesi Arvopaperilehdessd (11/2009):
"..osta ja pidd strategian mielekkyys kyseenalaistetaan aina, kun
kurssit ovat pohjilla. Eiko tuottondkymistd kannattaisi pikemminkin
olla huolissaan kurssihuippujen aikana?".

Kaytannossa ainakin ajoittaminen on jélleen kerran osoittau-
tunut vaikeaksi. Arvopaperi-lehden (12/2009) mukaan viime
helmikuun lopussa, kun osakkeet olivat timén syklin pohjilla,
21:std suomalaisesta osakepainotteisesta yhdistelmérahastosta
vain kahdessa osakepaino oli korkeammalla kuin normaali-
tilanteessa (kylld, toinen ndisté oli Pharos). Muut 19 rahastoa
olivat alipainossa neutraaliallokaatioonsa ndhden. Markkina-
nikemyksen ottaminen ei nytkddn ollut kannattavaa. Peréti
18 tarkastelluista 21:std rahastosta hdvisi passiivisen
rauhallisesti sijoitussuunnitelmaansa seuranneelle Pharokselle
vuoden 2009 tuottovertailussa.

No, vertailuja tulee ja menee. Tarkedmpad on ettd pysymme
valitsemallamme ajokaistalla ja etenkin se, ettd késitykseni
mukaan Pharos on edelleen kokonaiskuluiltaan Suomen edul-
lisin yhdistelmérahasto. Vertailu olisi toki helpompaa, jos
kaikki rahastot julkaisisivat kokonaiskulunsa.

Lopuksi muistuttaisin vield, ettd jos oma riskinottohalukkuus
merkittdvésti poikkeaa Pharoksesta, voi tehdd kuten alle-
kirjoittanut eli tdydentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman
aikajinteen ja tavoitteiden mukaan. Rahaston tarkempaa
rakennetta, maantieteellista jakoa ja toimialajakaumaa seka
tarkkaa kokonaiskustannusten jakoa voi seurata “Pharoksen
sijoitukset” -esittelyssd www -sivuillamme.

e

Petri Rutanen, varainhoitajanne
etri.rutanen@seligson. fi

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

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

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

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

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintjen ja
lunastusten yhteissumma (summa1). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summa1) suhde rahaston keskimaaradiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 200 % tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana
on myyty kaikki rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, ettéd salkunhoitajan kdyman arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

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

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
paaomasta tarkastelujaksolla. Luku sisédltdd rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut seka
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisélld esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myos rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltéa myos kohderahastojen kiinteat kulut.

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

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopadomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei 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
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkda, niin joukkolainan arvo muuttuu  (-/+)
duraatio *x %.

Sharpen luku

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

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 31.12.2009
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RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Aloituspaiva 25.9.2000
Palkkiot yhteensa (TER) 2,11 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,98 %
Rahaston koko (milj. euroa) 9,7
Kaupankayntikulut 0,06 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
Kokonaiskulut (TKA) 217 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1 % p.a.
Salkun kiertonopeus -6,14 %
Tuottosidonnainen palkkio On
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2%
Indeksipoikkeama (tracking error) 12,82 %
Lunastuspalkkio Ei
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 11,81 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Osuus
Rahasto Vertailuindeksi Yhti Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti RHODIA SA Ranska 58%
3 kk 6,83 % 18,47 % 6,63 % 11,61% CHAODA MODERN AGRICULTURE Kiina 4,6 %
1v 73,23 % 24,96 % 33,86 % 19,05 % TATE & LYLE PLC Iso-Britannia 4,5 %
3y 12,90 % 23,43 % 20,20 % 22,18 % MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 4,5 %
5v 23,27 % 19,42 % 1,11 % 18.35 % TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 4,4 %
Aloituspaivasts 49,88 % 18,95 % 230,36 % 18,92 % M-REAL OYJ-B SHARES Suomi 39%
Aloituspéivasté p.a. 4,46 % 3.83% PEARL EXPLORATION AND P-SDR Kanada 3,9 %
UBS AG-REG Sveitsi 3,6 %
AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 34 %
FIBRIA CELULOSE SA-SPON ADR Brasilia 32%
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Vuoden viimeisen neljanneksen aikana rahaston arvo nousi
6,6 % eli saman verran kuin vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World -indeksi. Vuoden aikana rahaston arvo on
noussut 73,2 % ja indeksin 33,9 %. Viimeisimmén kolmen
vuoden aikana ollaan kuitenkin edelleen pakkasen puolella:
rahaston kehitys -12,9 % ja indeksin -20,2 %.

Osakemarkkinoita verrataan silloin tilldin vuoristorataan:
kiivetdéin ylos, tullaan vauhdilla alas ja ldhdetddn taas
kiipedméan. Vuoden 2008 vauhdikkaan alaméen jilkeen
oltiin viime vuonna odotetusti taas kiipedméssd. Rahaston
arvo nousi vuoden loppuun mennessi suurin piirtein vuoden
2007 lopun tasoille, mutta oli edelleen parikymmentd pro-
senttia saman vuoden kesin huipputasojen alapuolella.

Erikoistilanteiden vuoristoradalla sekéd nousut etté laskut ovat
usein jyrkempid kuin markkinoilla keskimddrin, mutta
ainakin toistaiseksi Phoenix on selvinnyt nousu- ja lasku-
syklien yli ulottuvilla vertailujaksoilla yleismarkkinaa
paremmin. Onnistumisen avain on pain pitiminen kylména
myos vilttamatté eteen tulevien laskuvaiheiden aikana.

Arvostuseroissa mahdollisuus

Millaista kyytid voimme sitten odottaa vuodelle 2010,
jatkuuko kurssien kiipedminen? Varmaksi sitd ei tieda
kukaan, mutta — kuten kirjoitin jo vuoden 2008 katsaukses-
sakin — meneillddn olevalla kriisilld on monia yhtéldisyyksid
vuosiin 1974-75. Ne raha- ja finanssipoliittiset toimet, joihin
hallitukset eri puolilla maailmaa ovat ryhtyneet, ovat tuoneet
riskilisét alas ja saattaneet rahoitusjirjestelmén likviditeetin
hyville tasolle. Toimien vaikutuksilla on silti rajansa.

Jatkossa kehitys riippuu ennen muuta yritysten tulosten seké
yleisen korkotason kehityksestd. Kurssien nousu tulee edel-
lyttdméén, ettd tulokset paranevat ilman poliittista tekohen-
gitystikin. Kukaan ei tiedd, tapahtuuko tdmé tdnd vuonna,
ensi vuonna vai myohemmin, aika ndyttdd. Yksi merkittdva
huoli liittyy siihen, ettd iso osa valtiovallan taloudelle anta-
masta elvytysavusta toteutuu matalien korkojen kautta. Tama
ei ole kestdvéa: jossain vaiheessa joko elvytys loppuu tai
korot nousevat.

Meille erikoistilannnesijoittajille tarjoaa erds nykymarkki-
noiden erikoisuus lupaavan mahdollisuuden. Vaikka olen
ty6skennellyt osakkeiden parissa jo ensimmiisen kvartaalini
— siis 25 vuotta — olen todella harvoin nihnyt sellaisia arvos-
tuseroja eri yhtididen vililld kuin nyt. Vuoden 2009 kurssi-
nousu on koskenut péddasiassa niin sanotusti menneen syklin
yhtioitd. Sen sijaan niiden yhtididen osakkeet, jotka karsivét
viimeisimmasti raaka-ainesyklistéd eniten, eivét ole liikkkuneet
juuri  minnekddn. Vaikka ndkemykseni markkinoiden
kokonaiskehityksestd tulevalle vuodelle onkin varovainen, on
helppo ndhdéd edellytykset sille, ettd onnistunut erikois-
tilannesijoittaminen voi taas olla mukavan nousujohteista.

Kultakuumetta

Myos kullan markkinat muistuttavat 1970-luvusta. Kullan
hinta on kohonnut pilviin kuten silloinkin ja perusteluja
nousulle 10ytyy aina inflaatiosuojasta Kiinan ja Intian
keskiluokkien mieltymyksiin asti. Vaikka kullan teollinen
kysyntd on taantumassa heikentynyt, niin korukdytt6 on
jonkin verran lisddntynyt. Samaan aikaan on tarjonta vdhen-
tynyt, koska ldnsimaiden keskuspankit ovat vihentdneet
myyntejddn ja Kiinan ja Intian keskuspankit ovat paikallisen
kulutuskysynndn trendejd seuraten hankkineet varastoihinsa
lisad titd sindnsd mitddn tuottamatonta keltaista metallia.

Todellisimman syyn 16ytdnemme kuitenkin, kuten tavallista,
keinottelijoiden kayttdytymisestd. Lyhyen tdhtdimen hinta-
heilahteluista hyotyd hakevien sijoittelijoiden kysyntd on
ollut niin suurta, ettd esimerkiksi USA:n keskuspankin
kultarahat ovat joitakin kertoja pdédsseet loppumaan. Uudet
muodikkaat kulta-ETF:t ovat antaneet myds instituutioille
mahdollisuuden kultakeinotteluun. Kahdessa vuodessa on
sijoituskysyntd kasvanut 10 %:sta noin kolmannekseen kullan
kokonaismarkkinasta.

Kultaoptimistien intoa epéilevit muistavat miten kdvi tampe-
relaisen koomikkoryhmé Kummelin reilut kymmenen vuotta
vanhassa elokuvassa “Kultakuume”. Padhenkilot paatyivét
levdiseen lampeen nolossa tapahtumasarjassa, joka alkoi
vahingossa kertyneestd ylinopeudesta: autossa kun oli kilo-
metrindyton sijasta mailimittari.

Optimistit itse puolestaan muistuttavat, ettd kullan hinta on
reaalivaluutassa edelleen alle vuoden 1979 tason ja toden-
nikoisesti my6s viidenneksen alle 1400-luvun huippu-
hinnan. Silloin Amerikan 16ytdminen tdrvasi markkinat noin
500 vuodeksi ja nyt tullaan taas takaisin normaalitasoille.
Ainoastaan uuden kullasta koostuvan planeetan 16ytdminen
voisi estdd hinnan kipuamisen kohti t#htid. No, astro-
fysiikkakin edistyy, joten saapa ndhdd miten kdy.

Uusia yhtigiti meilti ja muualta

Salkun muutokset tdmén vuosineljinneksen aikana ovat
menneet suunitelmien mukaan. Yhden position myynti
aloitettiin ja kolme uutta otettiin varovasti mukaan. Uusia
tulokkaita ovat kiinalainen Amwig, amerikkalainen Apollo
Group ja kotimainen Nokia, johon palataan jaljempéana.

Amwig on Kiinan suurin savukepakkausten valmistaja, josta
lahes kaksi viidesosaa omistaa alan johtava yhtid austra-
lialainen Amcor. Erikoistilanne syntyi liian voimakkaasta
laajentumisesta ja toisilleen vieraiden yrityskulttuurien yhdis-
tamiskitkasta. Ongelmien tullessa alkusyksystd markkinoiden
tietoon, oli Amwigin osakekurssi 6,5 Hong Kongin dollaria
(12,5 kesdllda 2007) ja johdon julkistaessa ratkaisu-
suunnitelmansa putosi se perdti 3,5 dollariin. Ratkaisu ldhti
siitd, ettd laajentumishuumassa ostettu ongelmayhtid
myydédédn, velkoja véhennetddn ja keskitytddn konsernin
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terveisiin osiin. Tastd markkinat eivét tykdnneet, koska se
tarkoitti kasvun kddntymisti negatiiviseksi vuodelle 2010. Jos
ennustettu P/E 7,5x ja EBITDA 3x toteutuvat, voidaan
mielesténi hyvin sinnitelld yksi vuosi ilman kasvuakin.

Apollo Group on USA:n johtava koulutusyhtio. Talla
vauhdilla kasvavalla alalla on kuitenkin ndhty ongelma-
jaksoja melko tasaisin véliajoin ja mekin olemme niistd
aiemminkin hyGtyneet. Joitakin vuosia sitten omistimme
Apollo Groupin suurinta kilpailijaa Career Education
Corporationia (CECO) yli onnistuneesti hoidetun erikois-
tilannejakson. Syyt olivat hieman samankaltaisia kuin nyt
Apollossa. CECOa syytettiin silloin oppimistulosten tehtai-
lusta ja liikalaskutuksesta. Kurssi putosi ja yhtion suurimman
yksikén toimilupa oli vaarassa. T&lld kertaa Apolloa
syytetddn — tai oikeastaan nyt voi jo sanoa “’syytettiin” — siit4,
ettd se laskutti myds opiskelijoista, jotka olivat jo lopettaneet
tietyn lukukauden opinnot. Kurssia syytokset laskivat 75
dollarista 55 dollariin. Tati kirjoitettaessa on asia olennaisin
osin selvitetty viranomaisten kanssa. Kun tulosodotukset ovat
5,3 dollaria osakkeelta ja kasvuvauhti yli 10 % vuodessa, ei
yhtion arvostus todellakaan vaikuta korkealta.

Nokia

Ostin meille osuuden myds Nokiasta ja koska Suomessa
ainakin uskomme Nokian ja koko maan kohtaloiden olevan
toisiinsa  kietoutuneita, niin titd erikoistilannetta pitdd
tarkastella vihédn 1dhemminkin.

Nokian tilanne ei ole mitenkéddn tavaton. Nopeasti kasvavan
toimialan johtava yritys tulee siihen vaiheeseen, jossa sen
tuotteet alkavat lahestyd bulkkitavaraa ja alan ansain-
talogiikka muuttuu. Nokian tapauksessa voidaan varmaankin
rauhassa todeta myds, ettd matkapuhelinmarkkina on
saavuttanut tietyn kypsyyden ja kasvulukujen voi odottaa
lahentelevdn kansantalouksien yleistd kehitysta.

Nokian tdrkein vahvuuskin on ollut aika tavanomainen:
kustannusjohtajuus. Kilpailutekijit kuitenkin muuttuvat ja
mm. innovaatiot ja design nousevat yha tdrkeammiksi. No-
kian kyky suunnitella tuotteita suurien joukkojen kayttoon on
ollut hyvd, mutta innovaatiotaidoista voi olla montaa mielta.
Yhti6 on jadnyt jalkijunaan niin simpukkapuhelimien,
kosketusniyttdjen kuin siséllon integroinninkin osalta.

Toistaiseksi Nokia on onnistunut kompensoimaan néitd
heikkouksia juuri logistisilla vahvuuksillaan: kun jokin uusi
innovaatio on tullut todelliseen massatuotantovaiheeseen on
Nokia jélleen jyrdnnyt. Markkinat odottavat, ettd tidmad
tapahtuisi myds kosketusnéyttdisten dlypuhelimien kohdalla.

Ongelma on kuitenkin siind, ettd tuotantovoima ei valttimatta
endd olekaan ratkaisevassa asemassa. Itse puhelintuotannon
marginaalit alkavat ldhennelld “normaaleja” alle 10 % tasoja
ja tuotantoon vaadittavaa tietotaitoa on runsaasti. Niin
huomio siirtyy edistyneempiin ansaintamalleihin. Esimerkiksi
Applen, Googlen ja Blackberryn tarkoituksena ei niinkdin
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ole ansaita itse laitteilla, vaan kayttdjille myymilla&n
palveluilla.

Markkinat eividt luota Nokiaan palvelutuottajana. Tilannetta
pahentaa se, ettd tdtd ei tunnuta yhtidssd ymmérrettdvén.
Johdon lausunnot, esim. joulukuun padomamarkkinapaivilla,
jattdvat aika vidhén tilaa muille tulkinnoille. Johtoryhmén
jésenet ovat toinen toisensa perddn kommentoineet
kilpailijoita markkinoiden mielestd ylimieliseen tyyliin.
Néhdikseni Kallasvuo itse on kuitenkin osoittanut myos
noyryyttd tilanteen edessd, mikd on hyvd merkki.
Markkinoilla peldtddn joka tapauksessa, ettd Nokia saattaa
olla entisen emoyhtionsd Saloran viitoittamalla tielld:
myo6skddn televisiotoimialalla ei vastaanotintuotanto ole
pitkaén aikaan ollut menestyjien ydinalue.

Miksi sitten tietoisena kaikesta tdstd ostin meille Nokian
osakkeita? Koska ylld kuvattu on markkinoiden yleinen
nidkemys ja heijastuu siten yhtion arvostuksessa. Markkina-
arvo on 30 miljardia euroa, vaikka liikevaihto on 40
miljardia. Edes 10 % marginaaleilla ei voida puhua kalliista!

Yhtilon voi selittaa silld, ettd markkinoilla odotetaan ettd
suurten volyymien puhelintuotannon marginaalit putoavat
ldhiaikoina noin 5 prosenttiin. Oletus kuulostaa toki aivan
mahdolliselta, mutta tdméntyyppiset kehityskulut eivit
useinkaan seuraa viivasuoraa kehityslinjaa.

Vaikka ndenkin vain heikohkoja signaaleja siitd, ettd Nokian
johto ymmaértdd yhtion perustavanlaatuiset ongelmat ja val-
mistelee todellisia toimenpiteitd niiden ratkaisemiseksi,
uskon huhujen kuninkaan kuolemasta olevan ennenaikaisia.
Vantaan joessa ehtii vield virtaamaan vuolaasti kevatauringon
sulattamaa vettd ennen kuin niin pitkalla ollaan.

Vuodelle 2010 nden hyvédt mahdollisuudet kurssinousuun,
mikéli kolme asiaa osuu kohdalleen: 1) kosketusndyttoisten
puhelinten kysynndn odotettu kasvu, 2) laman lykkddma
vanhojen puhelinten uusimissyklin alkaminen ja 3) laman
jaljiltd alentuneet komponenttihinnat. Jos ndmé hyvinkin
mahdolliset seikat toteutuvat vuoden aikana suotuisasti, nih-
dddn nopeasti myo6s markkinoiden odotuksia korkeampia
kannattavuuslukuja.

Pitdad muistaa, ettd markkinoiden suhtautuminen Nokian on
nyt negatiivinen ja odotukset alhaiset. Mielestdni kahden
prosentin marginaaliparannus on realistinen. Jos se yhdistyy
piristyvan talouden my®6td korkeampiin tuotantoméériin, niin
Nokia voi lyddd markkinoiden ennusteet puolella — ja siitikos
kurssi saisi siivet alleen!

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi
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Osakerahasto, joka tekee pitkan téahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro

Phoebus ja vertailuindeksi
10.10.2001 - 31.12.2009
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RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Aloituspéaiva 10.10.2001
Palkkiot yhteensa (TER) 0,77 %
Tyyppi Osakerahasto
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,0 %
Rahaston koko (milj. euroa) 14,3 —
Vertaluindeksi 75% OMX Helsinki Cap GI, Kaupankayntikulut 0,06 %
25% MSCI AC World NDR
= Kokonaiskulut (TKA) 0,83 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a.
Salkun kiertonopeus -11,05%
Tuottosidonnainen palkkio On
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2%
- — " _ Indeksipoikkeama (tracking error, 10,25 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; ( ) >
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 16,36 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Yhtid Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi VACON OYJ Suomi 75 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 7.3 %
3 kk 2,96 % 11,84 % 4,85 % 14,45 % AIR LIQUIDE Ranska 7,0 %
1v 42,43 % 21,04 % 41,86 % 22,14 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 70 %
3v -19,70 % 20,96 % -1812 % 22,28 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 6,0 %
5v 26,94 % 17,61 % 35,60 % 18,62 % TIETO OYJ Suomi 5,6 %
Aloituspaivasta 134,21 % 15,25 % 79,73 % 17,22 % SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 53 %
Aloituspaivasté p.a. 10,89 % 7,38 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,0 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 4,7 %
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 4,4 %

Ajantasainen salkun siséltéo Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuosi 2009 oli osakemarkkinoilla melkoista vuoristorataa,
mutta siitd tuli kaiken kaikkiaan erinomainen. Vertailuindek-
simme nousi kokonaiset 41,9 % ja Phoebus vield hieman
titdkin enemman eli 42,4 %.

Vuoden viimeinen neljdnnes oli hieman rauhallisempi, joskin
edelleen paljon normaalia parempi. Vertailuindeksimme
nousi 4,8 % ja Phoebus 3,0 %. Vuoden jokaisella neljénnek-
selld Phoebus kayttdytyi kuten suhteellisen matalariskisen
rahaston pitdakin: laskuissa se kehittyi markkinoita parem-
min, mutta jéi jyrkissd nousuissa jalkeen. Nettona lopputulos
oli siis kuitenkin markkinatuottoon nidhden positiivinen.

Rahaston alusta Phoebus on noussut 134,2 % ja vertailu-
indeksimme on noussut 79,7 %.

Pyrin pitkélld aikavélilld markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitdén takeita, ettd siind onnistuisin. Pdinvastoin,
kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinnd rahaston hallinnointi-
palkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Metson ostotarjous Tamfeltista tarjosi tilaisuuden myyda
loput osakkeemme, kuten viime katsauksessa kerroin
aikovani tehdd. Ostotarjouksen ansiosta saimme 30 % parem-
man hinnan kuin jos olisin myynyt kaikki osakkeemme heti
elo—syyskuussa, joten tienasimme ajallisen hajautuksen
ansiosta noin 65 000 euroa.

Tamfeltin myynnin jidlkeen suomalaiset sijoituksemme
olivatkin sitten jo turhankin véhélukuiset, kuten viimeksi
kerroin. Ostin meille uutena yhtiond Konecranesia, josta
enemmén alla. Lisdksi ostin lisdd Seco Toolsia, H&M:44 ja
Hamburger Hafenia.

Nettona ostin osakkeita noin 1,2 % rahaston arvosta ja asiak-
kaat lunastivat omistuksistaan 2,7 %. Lisdksi kurssit nousivat,
joten vield syyskuussa ylisuuri kassamme (10 %) oli vuoden
lopussa jo melko normaalilla tasolla eli 6 % rahaston arvosta.

Lisétuottoa osakelainauksesta

Kerroin vuosi sitten Phoebuksen blogissa (03/09) www-
sivuillamme, ettd Phoebus on aloittanut osakkeidensa
lainaamisen Handelsbankenin kautta ja lupasin palata
aiheeseen, kunhan meille on kertynyt lisdd kokemusta
lainaustoiminnasta.

Viime vuonna Phoebus tienasi osakelainauksesta 18 006
euroa eli 0,15 % rahaston arvosta. Tama siitd huolimatta, ettid
toiminta kéynnistyi kunnolla vasta huhtikuussa ja aloitin
lainaamalla ldhes ainoastaan suomalaisia osakkeitamme.

Kaytannossd osakelainaus tarkoittaa, ettd siirramme vali-
aikaisesti osakkeet vastapuolelle vuotuista preemiota ja 105
prosentin vakuutta vastaan. Laina on irtisanottavissa kolmen
pdivén varoitusajalla.
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Osakkeiden ollessa lainassa rahasto ei pysty kéyttdméin
niiden dédnivaltaa, mutta saa kaikki muut osakkeisiin kuuluvat
oikeudet, kuten esimerkiksi osingot.

Miksi sitten joku haluaa lainata osakkeitamme? Yleensd
siksi, ettd hdn haluaa myydéd osaketta lyhyeksi eli myyda
osakkeita, joita hdnelld ei ole. Joskus kuuleekin osake-
lainausta kritisoitavan siitéd, ettd se edistdd lyhyeksi myyjien
toimintaa ja siten laskee osakkeiden hintoja. Minusta argu-
mentti on huono. Toimivilla markkinoilla hinta asettuu kylld
kohdalleen joka tapauksessa ja on kaikkien etu, ettd
markkinat toimivat mahdollisimman hyvin.

Relevantimpi kysymys liittyy lainaustoiminnan riskeihin.
Kun omistamme osakkeemme, sidilyttdjaimme (Handels-
banken) pitdd ne erillddn omista varoistaan. Jos sdilyttdja
menisi nurin, se ei vaikuttaisi meihin mitenkdén. Lainassa
olevat osakkeet sen sijaan ovat pankin varoja, joita voimme
osittain menettid, jos pankki menisi konkurssiin. Siksi pankki
asettaa meille vakuuden, joka on siis 105 % lainattujen
osakkeiden arvosta.

Parin viime vuoden aikana olemme lukeneet useista miljardi-
luokan osakelainaustappioista niin vakuutusyhtidilld, eldke-
rahastoilla kuin sijoitusrahastoillakin. Kaikissa tapauksissa
kyse on ollut kéteisvakuudesta (USA:ssa alan standardi),
jonka sijoittaminen on epdonnistunut.

Seligson & Co:n rahastot eivit kdytd kéteisvakuutta, vaan
saamme vakuudeksi korkealuokkaisen arvopaperin (tilld
hetkelld valtion obligaation), jonka vapautamme sellaisenaan
kun laina loppuu. Jélleensijoitusriskid meilld ei siis ole ja
vastapuoliriskikin on vakuudella rajattu kaytdnnollisesti
katsoen olemattomaksi.

On syytd huomata, ettd useissa maissa rahastoyhtié ottaa
itselleen suuren osan rahaston lainaustuotoista, vaikka osuu-
denomistajat kantavat koko riskin. Télloin syntyy tietysti
intressiristiriita lainaustuottojen maksimoinnin ja lainaus-
riskien minimoinnin valilli. Phoebuksessa ei tdtd ristiriitaa
ole, kuten ei ole muissakaan osakkeita lainaavissa rahas-
toissamme. Kaikki saamamme tuotot menevdt suoraan
rahastolle (lainausagenttimme Handelsbanken ottaa toki ensin
oman osansa tuotoista).

Tuottona 0,15 % ei ehkd kuulosta kovin suurelta. Se on
kuitenkin viidesosa Phoebuksen Kkiintedstd hallinnointi-
palkkiosta ja siten mielestdni merkittdvd sddstd meille
osuudenomistajille.

Lisadkin potentiaalia voi olla, kunhan toiminta kattaa koko
vuoden ja suuremman osan salkustamme. Toisaalta viime
vuosien skandaalit ovat ehkd vihentdneet joidenkin insti-
tuutioiden lainanantohaluja ja siten nostaneet preemiot
hieman normaalia korkeammiksi. Aika ndyttid — palaan
aiheeseen taas jonkun vuoden pédstd, kun kokemusta on
kertynyt jélleen hieman lisaa.



PHOEBUS

PHOEBUS-YHTIOISTA

Perunalastuilla ja teollisuusnostureilla ei taida toimi-
aloina olla paljonkaan yhteisti? Konecranes on silti
osakkeena ollut minulle hyvin samankaltainen koke-
mus kuin Chips. Pidin kumpaakin yhtiotd loistavana
pitkille toistakymmentd vuotta ennen kuin vihdoin
uskalsin sijoittaa.

Ensikosketukseni Konecranesiin tapahtui 1990-luvun
alussa, sen ollessa vield Koneen nosturidivisioona.
Toimitusjohtajana oli nykyinen hallituksen puheenjohtaja
Stig Gustavson, jota arvostan yritysjohtajana korkealle. Ana-
lyytikkona seurasin ihmetellen ensin miten halvalla Kone myi
yhtion IK:lle 1994 ja sitten miten kalliilla IK toi yhtion
porssiin 1996. Listauksen jalkeen minua hermostutti yhtion
jatkuvasti korkea arvostus ja sen lukuisat yritysostot.

KONECRANES

Olin vadrdssd. Konecranes on kehittynyt tasaisen hyvin IK:n
viitoittamalla tielld. Yritysostot on otettu hyvin haltuun ja
yhtid on ilman lisdpddomaa tullut nettovelattomaksi. Kolmes-
satoista vuodessa liikevaihto on kuusinkertaistunut (14 %/v)
ja tulos kymmenkertaistunut (20 %/v). Osuus maailman-
markkinoista oli v. 2000 noin 10 %, nyt 17 % ja tavoite 30 %.
Osakekurssi on kuusinkertaistunut liikkevaihdon tahdissa.

Investointibuumin vuosien 2007 ja 2008 tulokset olivat kui-
tenkin poikkeuksellisia. Yhtio tuskin enédd saavuttaa vastaavia
katteita, liikevoittoprosenttihan oli perdti kaksinumeroinen.
Tehdasteollisuuden alhainen kapasiteetin kéyttdaste — nyt
noin 70 % kun normaali kdyttdaste on 85 % — kertoo selvisti,
ettd uusia kapasiteetti-investointeja ei useaan vuoteen tarvita.
Ei myoskddn korvausinvestointeja, ovathan buumivuosina
hankitut laitteet vield kauan huipputerdssd. Edes huoltoliike-
toiminta, jonka osuus yhtién toiminnasta on reilu kolmannes,
ei ole vaikeille ajoille immuuni.

Vaikka olettaisimme, ettd yhtid ei olisi rakenteellisesti
parantunut vuosista 1995-2006, jolloin liiketulos oli
keskimddrin 6 % ja laskisimme “normaalin” liikevaihdon
olevan 20-25 % alle vuoden 2008 tason, niin Konecranes
tekisi noin 100 miljoonan euron “normaalia” liiketulosta.
Kun yhtién bruttoarvo nykykurssilla (19 euroa) on 1,1
miljardia euroa, tarkoittaa tidméd sitd, ettd “normalisoitu
velaton P/E” on noin 14,5x. Useimmille konepajayhtioille
luku olisi korkea, mutta Konecranesin laatuun nahden en pida
hintaa liian kovana.

Huomatkaa myos, ettd tuloksen normalisointiin kéyttaméni
oletukset ovat varovaisia. Laskenhan, ettd “normaali” tulos
on vain 40 % vuoden 2008 tuloksesta. Sindnsd olen melko
varma, ettd Konecranes on tdnidn vahvempi yhtio kuin se oli
15 vuotta sitten, mutta varovaisuus on ennustamisessa hyve
(ainakin kun ennusteet tehddén sijoituspdiatoksen tueksi) — se
luo sijoituksellemme turvamarginaalia.

Teollisuustuotannosta riippuvista yhtidistimme pidédn Seco
Toolsia ja Fastenalia parempina kuin Konecranesia. Ne ovat
vihemmain riippuvaisia investoinneista ja ehkd juuri siksi

keskimédérin kannattavampia. Mutta Konecranes on suoma-
laisten konepajayhtididen parhaimmistoa ja halusin Tamfeltin
tilalle nimenomaan suomalaisen yhtion.

Chips pysyi salkussamme vain reilun vuoden, kunnes Orkla
osti koko yhtion. Toivokaamme, ettd Konecranes tuo meille
iloa kauemmin.

cosrco Esittelin amerikkalaisen vahittdiskauppa-

S=—=WHOLESALE ketjumme Costcon viimeksi vajaat
kolme vuotta sitten katsauksessa 1/2007. Siitd lukien yhtié on
ollut Phoebuksen toiseksi paras sijoitus (Fastenalin jilkeen),
vaikka sen euromdérdinen hinta onkin noussut vain 3 %.

Hyville yhtiélle kuuluvaan tapaan Costcossa ei oikeastaan
ole kolmessa vuodessa tapahtunut mitdén erikoista. Se on li-
sannyt kauppojensa maardd 15 % eli hieman aiempaa hitaam-
min, mikd lienee matalasuhdanteessa jarkevad. Liikevaihto
on kasvanut 19 %, liiketulos 9 % ja tulos per osake 7 %.
Hieman matalammat katteet selittyvit lahinna silla, ettd ben-
siinin hinnannousu nékyy liikevaihdossa, mutta ei tuloksessa.

Yhtion kansainvélistyminen on jatkunut maltillisena. Costcon
527 kaupasta joka kahdestoista on nyt Pohjois-Amerikan
ulkopuolella. Viimeisen kolmen vuoden aikana avatuista 69
kaupasta joka kuudes on kansainvilinen. Yhtio on télld
jaksolla laajentanut toimintansa yhteen uuteen maahan eli
Australiaan. Costcon tavoittena on nykyisessakin taloustilan-
teessa tuplata myymaldidensda méadrd kymmenessd vuodessa.

Osakekurssi on siis viime kerrasta noussut hieman, samoin
osakekohtainen tulos. Tase on edelleen erinomaisessa kun-
nossa, yhtién nettokassa on reilut 1,4 miljardia dollaria.
Costcon arvostus ei siis ole juuri muuttunut. P/E-luku on
nykykurssilla (60 USD) noin 24,4x, mik4 ei ole ndin laaduk-
kaalle yhtidlle poikkeuksellisen korkea. Useimpien muiden
osakkeidemme arvostus on kuitenkin jonkin verran laskenut,
joten suhteellisesti Costco on nyt ehkd hieman vdhemméin
kiinnostava kuin kolme vuotta sitten.

Suurin kysymysmerkki on edelleen se, miten yhtié hoitaa
vadjaamattd  ldhestyvdn johdon sukupolvenvaihdoksen.
Toimitusjohtaja Jim Sinegal ja hallituksen puheenjohtaja Jeff
Brotman, kumpikin perustajia, ovat jo 73 ja 67 vuoden
ikdiset. Toisaalta kymmenhenkisen johtoryhmén jdsenistd
kahdeksan on ollut Costcon palveluksessa yli 25 vuotta (ja
loput kaksi 24 vuotta!), joten hallitus 16ytda kylld melkoisella
varmuudella Sinegalille kokeneen seuraajan yhtion sisélta.

Toivoin viimeksi, ettd pysyisimme Costcon omistajina
kauemmin kuin ne 5 vuotta, jotka omistimme Walmexia.
Toistaiseksi néyttdd hyvdltd ja olen edelleen hyvin

tyytyvéinen sijoitukseemme. /@

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.12.2009

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venéajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 31.12.2009
120
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Aloituspéivé 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 3,22 %
Tyyppi Osakkeet, Vensja & IVY Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 1,69 %
— Kaupankayntikulut
Rahaston koko (milj. euroa) nt7 (arvio, suurin osa Venijin osakekaupasta kiydain ns 1,05 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) nettokauppana ilman eksplisiittisid vlityspalkkioita)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1.4 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 4,27 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 69,45 %
Merkintapalikio 0- 2,5 %, riippuen merkintdsummasta Valityspalkkiot I&hipiirille 00%
(maksetaan rahastoyhticlle)
Indeksipoikkeama (tracking error) 24,06 %
Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; . - N
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,09 %
Salkunhoitaja Petri Rutanen
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
oo . Osuus
Rahasto Vertailuindeksi* SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT Vensja 7.9%
3 kk 24,57 % 16,37 % 16,17 % 27,19 % SURGUTNEFTEGAZ Vensja 7.3%
1v 175,75 % 23,05 % 121,51 % 38,94 % TNK BP HOLDING Vensja 6,7 %
3v -32,32 % 23,68 % -31,19 % 42,97 % GAZPROM Vensja 6,6 %
5v 131,87 % 21,40 % 122,81% 37,21 % COMSTAR UNITED TELESYST Vensja 52%
Aloituspaivasta 563,51 % 23,72 % 353,50 % 37,72 % LUKOIL Vensja 47 %
Aloituspéivasta p.a. | 21.25% 16,64 % KAZMUNAIGAS EXPLORATION Kazakshtan 3,9%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. TATNEFT Vensja 3,8%
SISTEMA Venaja 3,3%
MDM BANK Vensja 31%
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

SALKUNHOITAJALTA

Venildisten osakkeiden kurssit nousivat vuoden viimeiselld
neljanneksella keskimédrin 16 % ja ovat ldhes kolminkertais-
tuneet tammikuun pohjiin verrattuna. Vuoden aikana Russian
Prosperity -rahaston arvo on noussut 176 % ja RTS -indeksin
arvo 122 %. Kehittyvien markkinoiden MSCI EM -indeksi on
samana aikana noussut 68 % ja lantisen Euroopan osakkeiden
hinnat kallistuneet keskiméarin 30 %.

Vahvasta noususta huolimatta RTS-osakkeiden vuodelle
2010 ennustettu P/E -luku on edelleen vain 9x. Venildiset
osakkeet ovat siten huomattavan edullisia verrattuna seké
lansimarkkinoihin ettd muihin suuriin kehittyviin markki-
noihin. Vendjan kurssitaso on edelleen kolmanneksen alle
vuoden 2007 syksyn, jolloin 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hinnat olivat suunnilleen nykyisissé lukemissa.

Monet ulkomaiset sijoittajat karttavat edelleen Venijaa ja
tekevit raaka-ainemarkkinoiden osakesijoituksensa mieluum-
min esim. Brasiliaan. Yleisimmit syyt ovat huoli markki-
noiden likviditeetistd, vendldisten yritysten heikkona pidetty
hallintokulttuuri ja skeptisismi liittyen liiketoiminnan harjoit-
tamiseen Vendjilld. Kotimarkkinasijoittajilla lieneekin ollut
merkittdva rooli kurssien viimeaikaisessa toipumisessa.

Ainakin osakemarkkinoiden likviditeetti on n#hdéksemme
huomattavasti parempi kuin Bloombergin tai muiden markki-
natietoldhteiden tilastot antavat ymmaértdd. Osakekauppa
Vengjilla ja muissa IVY-maissa on pirstaloitunutta eri
porsseihin ja porssin ulkopuolinen kauppa on hyvin yleista.
Néama kaupat eivit useinkaan 16ydy tilastoista.

Yritysten hallintokulttuuririskejd lievennamme olemalla itse
paikan pidlld. Luotamme omaan itsendiseen analyysiimme,
keskitimme sijoitukset harvoihin ja tarkkaan valikoituihin
yhtidhin ja olemme aktiivisesti mukana monen sijoitus-
kohteemme hallitustydskentelyssa.

Erilainen maa

Taloutena Venijd on nykyddn aivan erilainen kuin Russian
Prosperity -rahaston aloittaessa. Kymmenen vuotta sitten
inflaatio paisui holtittomasti, varaton kansa koyhtyi
entisestddn, velkaantunut valtio oli vararikossa ja oOljyn
tynnyrihinta oli vain USD 15. Taulukko alla osoittaa, ettd
nykytilanne on tdysin erilainen. Ainoa miké ei kumma kylld
juurikaan ole muuttunut on osakkeiden arvostus.

Vendjén talouslukuja 1999 ja 2009 (US dollareissa)

Venijin valtionvelka suhteessa kansantuloon on nykyisin
maailman alhaisempia. Silti esim. Moody'sin Baal velka-
luokitus (vain 3 pykéldd roskalainaa parempi) on sama kuin
ulkomaisesta hatdavusta riippuvaisen Islannin. Markkinat
ovat kuitenkin toista mieltdi ja hinnoittelevat Vendjin
valtionvelan enndtysmdisen vahariskiseksi.

Samanlainen salkku

Russian Prosperityn tirkeimmit omistukset ovat sdilyneet
neljanneksen aikana melko ennallaan. Merkittdvimman
finanssialan sijoituksemme Ursa Bankin nimi muuttui
fuusion my6td MDM Bankiksi. Uusi pankki on talletuksilla
mitattuna Vendjan suurin ja kokonaispddomaltaan maan
toiseksi suurin yksityisomistuksessa oleva pankki.

Salkun toimialapainotkaan eivét ole merkittdvésti muuttuneet
neljannesvuoden aikana. Olemme edelleen RTS-indeksiin
ndhden reilussa ylipainossa telekommunikaatiossa ja sdhkon-
tuotannossa ja jakelussa sekd vastaavasti alipainossa seké
rahoituksessa ettd sektorilla "muut raaka-aineet" (= muut kuin
0ljy ja kaasu). Sen sijaan indeksissd 0ljyn ja kaasun sekd
valmistavan teollisuuden yritysten osuus on loppuvuoden
aikana laskenut ja rahoitusalan ja "muut raaka-aineet"
yritysten paino on noussut.

Rahasto on nyt pitkédstd aikaa ylipainossa 0ljy- ja kaasu-
toimialalla. Oletuksella, ettd 6ljyn tynnyrihinta vuonna 2010
on keskimdarin USD 70, ennustamme merkittavimpiin omis-
tuksiimme kuuluvien alan yhtididen vuoden 2010 P/E
-lukujen olevan Bashneft 1,9x , TNK BP (pref) 3,5x ja Surgut
(pref) 2,9x. Namé P/E -luvut ovat melkein puolet jattiyhtioitd
alhaisempia (Lukoil: 6,3x ja Gazprom: 5,5x). Lukoil ja
Gazprom ovatkin salkussamme ldhinnd rahasto-osuuksien
likviditeetin takaamiseksi.

Russian Prosperity Fund Euron ja RTS-indeksin toimialapainot

Toimiala RPFE RTS

Oljy & Kaasu 55 51
Muut raaka-aineet 3 17
Teollisuus

Telekommunikaatio 14

Séhko 12

Rahoitus 5 20
Kulutustavarat 7 2

1999 2009
BKT / mrd 198 1340
BKT / hld 1328 9340
keskim. kk.palkka 50 650
Valtion velka / BKT 75 % 5%
Valuuttavarannot / mrd 7,5 435
Oljyn hinta (ka) 14 63
Inflaatio (v) 84 % 9 %
RTS P/E 6,0 x 8,7x

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi

raporttien pohjalta,
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HUOMIOITA INDEKSIRAHASTOISTA

Indeksirahastojen vuosi ei tuottanut juurikaan yllatyksia. Ne
kehittyivit — kuinka ollakaan — indeksiensd mukaisesti.
Seuraavassa kuitenkin joitakin huomiota, jotka saattavat
edesauttaa rahastoihin liittyvien tunnuslukujen tulkintaa.

Euro Corporate Bond ja Euro-obligaatio-rahastojemme
tuottoluvut poikkesivat viime vuonnakin melko paljon vertai-
luindeksiensd vuosituotosta. Tallaisia eroja tulee aika ajoin,
muun muassa seuraavista syista:

. rahastojen arvonlaskennan kellonaika on eri kuin
indeksien laskentahetki

. rahastomme eivit ole suoria indeksirahastoja, vaan
indeksiensd padominaisuuksien mukaan mallinnettuja

. sijoituskohteiden arvostuksessa noudatetut periaatteet
ovat erilaiset: rahastoissamme joukkolainat arvostetaan
osto- ja myyntinoteerausten keskiarvona ja indeksin
tuottoluvut taas pelkkien ostonoteerausten perusteella

Euro Corporate Bondin ero vertailuindeksiin oli toissa-
vuotiseen tapaan poikkeuksellisen suuri. Rahaston tuotto
2009 oli 11,6 % ja indeksin raportoitu vuosituotto 16,4 %.

Vuonna 2008 kirjoitimme, ettd korkomarkkinoiden huonon
likviditeetin takia rahastomme raportoitu tuotto oli selvésti
indeksituottoa parempi. Vuonna 2009 likviditeettitilanne
helpottui ratkaisevasti ja huonosta likviditeetistd kérsineiden
arvopapereiden hinnat nousivat merkittdvasti osto- ja myynti-
noteerausten erojen kaventuessa.

Nidmé samat tekijit saattavat tulevaisuudessakin aiheuttaa
rahaston tuoton heilahteluja indeksin ympérilld. Pidemmaélla
aikavalilld vertailuhistorian pitdisi kuitenkin tasoittua. Tama
tasoittuminen on havaittavissa myos jos tarkastelee hieman
pidempii toteutuneita vertailujaksoja:

Suomi-indeksirahastossa ja OMX Helsinki 25 indeksi-
osuusrahastossa (ETF) saimme takavuosina toimineen Hel-
singin porssin lainapoolin nuukahdettua joksikin aikaa hidas-
tuneen osakelainauksen jélleen sujuvasti kdyntiin. Laina-
tuottojen merkitys hallintopalkkioiden véhentdjiné oli vuoden
aikana varsin merkittdva, kuten taulukosta kéy ilmi.

Lainatuotot

Laina- : Hallinnointi- i
% hallinnoin- :

tuotot @ palkkiot

. 2009/€ . 2009/€ tipalkkiosta
Suomi-
indeksirahasto - 32874 115266 29 %
OMXHelsinki = go847 = 190 741 36 %

25ETF

Monissa ulkomaisissa ETF:issd rahastojen maksettavaksi
koituu kuluerid (esim. indeksilisenssit), jotka Seligson & Co
maksaa periméstddn rahastojen hallinnointi-palkkiosta. Myds
osakelainauksen kohdalla ns. kansain-vilinen tapa on, ettd
rahastoyhtié pitdd itsellddn merkittdvin osan lainauksen
tuotoista. Seligson & Co:n rahastojen lainauksesta saamat
tuotot maksetaan kokonaan rahastoon (lainauksen jérjestdja,
nyt Handelsbanken, perii toki ensin oman osuutensa).
Lainaukseen liittyvistd jérjestelyistd ja vakuuksista tarkem-
min Phoebuksen katsauksessa sivulla 14.

Aasia-indeksirahastossa kolmen kuukauden tuotto oli
indeksid parempi. Siitd ei kuitenkaan kannata huolestua:
emme ole ottaneet aktiivista indeksistd poikkeavaa nike-
mystd, vaan kysymys on ennen muuta arvonlaskentahetken ja
indeksin laskennan ajankohdan eroista. Lyhyelld aikavalilld
tuottoluvut voivat timédn vuoksi heitelld jonkin verran
kumpaan suuntaan tahansa, mutta pitkédlla aikavalilla tastd
johtuvat erot kumoavat toisensa ja siten tasaantunevat.

1v 2v 3v
_Euro Corporate Bond 1157 % 16,72 %
1641% 17,43 %

Vertailuindeksi

17,85% 20,22%
19,37 % 23,72%

17,58 %
18,58 %

av 5y Indeksisijoittamisen suosion kasva-
essa ovat aktiiviset hallinnoijat viime
aikoina kovasti myyneet ajatusta
siitd, ettd edessd olisivat “osake-

poimijan markkinat”. Alkdd huoles-

Rahamarkkinarahasto AAA:n tunnusluvuissa saattaa
herdttdd huomiota se, ettd emme endd ilmoita luotto-
luokitusjakaumaa. Tdmé johtuu siitd, ettd rahaston sijoitus-
kohteina olevilla arvopapereilla ei paédsddntoisesti ole luotto-
luokitusta (vaikka esim. liikkeeseenlaskevalla pankilla saattaa
ollakin).
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tuko, vaan lukekaa Petri Rutasen
naseva analyysi asiasta sivulta 9 ja
pitdkdd rauhassa kiinni omista sijoitussuunnitelmistanne.
Erinomaista indeksisijoitusvuotta 2010!

Salkunhoitajanne,

=

Jaana Timonen Jani Holmberg

Jjaana.timonen@seligson.fi Jjani.holmberg@seligson.fi



INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

EURO-OBLIGAATIO

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisin lyhytaikaisiin Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
korkoinstrumentteihin. lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

194,9

Rahaston koko (milj. euroa)

49,1

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

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

(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,22 % 0,04 % 0,20 % 0,06 %
3 kk 0,28 % 3,09 % -0,03 % 3,35 %
1v 1,79 % 0,09 % 1.81% 0,11 %
1v 3,84 % 4,20 % 4,37 % 4,07 %
3v 11,12 % 0,16 % 11,59 % 0,19 % 3 16.56 % 456 % 1612 % 418 %
v ,56 % .56 % 12 % .18 %
5v 16,18 % 0,14 % 17,18 % 0,16 %
5v 20,49 % 3,95 % 21,93 % 3,73 %
10v 35,55 % 0,15 % 38,63 % 0,17 %
10v 65,25 % 3,72 % 70,22 % 3,60 %
Aloituspaivasta 43,04 % 0,15 % 46,75 % 0,17 %
Aloituspaivasta 65,56 % 3,73% 70,22 % 3,61 %
Aloituspéivasté p.a. 3,09 % 3,32% .
Aloituspaivasté p.a. 4,60 % 4,83 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 — 31.12.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yht a (TER 0,28 ¢
Palkkiot yhteensé (TER) 0,18 % alkkiot yhteensa (TER) 28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
K kayntikulut 0,019
Kaupankayntikulut 0,01 % aupankayntiulu 01 %
i o
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
i N 9
Salkun kiertonopeus 35.46 % Salkun kiertonopeus 55,04 %

i i i - Lainaluokitukset (rating) 75,4%, AA10,1%,
Lainaluokitukset (rating) Ks. sivu 18. A 12,4%, BBB 2,1%
Salkun korkoriski (duraatio) 0,25 Salkun korkoriski (duraatio) 5,79
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,78 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 076 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0.01%

SUURIMMAT OMISTUKSET
SUURIMMAT OMISTUKSET Osuus
Osuus Maa rahastosta
Maa ranasiosia

. - - Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 10,6 %
Maaraaikainen talletus Tapiola 25.03.2010 Suomi 6,2 %

— y " - Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,7 %
Sijoitustodistus Aktia 15.03.2010 Suomi 56 %

N N " " Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 Italia 8,7 %
Yritystodistus ltella Oyj 28.01.2010 Suomi 4,6 %

. y N " - Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8,5%
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 27.4.2010 Suomi 4,6 %

— n - Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 77 %
Sijoitustodistus Nordea 05.03.2010 Suomi 4.1 %

P N Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 75 %
Maaraaikainen talletus Alandsbanken 30.07.2010 Suomi 3,6 %

Itavall Iti bligaatio 3,90% 15.07.2020 ltévalt: 72 %

Sijoitustodistus SHB 12.02.2010 Suomi 36% dvatan vetion ovlgaato 2 et °

. y - Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 6,5 %
Sijoitustodistus Nordea 20.04.2010 Suomi 3,6 %

P . X X Espanjan valtion obligaatio 5,0% 30.07.2012 Espanja 4,4 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 16.02.2010 Suomi 3,1%

S| Iti bligaatio 4,375% 04.07.2019 S i 4,3 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 01.04.2010 Suomi 3,1% - uome.n vation o |ga? If) 2 - - uoml_ 2
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi.
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

09/01 09/02 09/03 09/04 09/05 09/06

16,0
150
14,0
130
12,0
1,0
100

9,0

09/07 09/08 09/09

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten likkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

14.9.2001

SUOMI -INDEKSIRAHASTO

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspéivésta)
04/98 04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06 04/07 04/08 04/09

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi

Pitkat korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

54,3

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates

Non-Financial Index

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 32,6

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_Gl

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

(maksetaan rahastoyhtiélle) ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Jaana Timonen

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio 6

(mak 1 rahastoyhtiélle)

Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 417 % 18,37 % 4,27 % 18,28 %
1v 45,76 % 27,95 % 46,78 % 28,67 %
3v -20,28 % 27,62 % -18,23 % 27,79 %
5v 32,55 % 23,11 % 33,03 % 23,22 %
10v -13,38 % 25,59 % -24,42 % 25,73 %

97,66 % 25,95 % 67,51 % 26,28 %
Aloituspaivasté p.a. 5,97 % 4,48 %

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,65 % 2,46 % 1,79 % 2,33%
1v 11,57 % 3,41 % 16,41 % 3,13%
3v 17,58 % 3,81 % 18,58 % 3,32 %
5v 20,22 % 3,33 % 23,72 % 2,97 %
Aloituspaivasta 49,24 % 3,26 % 58,00 % 3,08 %
Aloituspaivasta p.a. 4,94 % 5,67 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,11 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,45 %
Salkun kiertonopeus -54,89 %
Lainaluokitukset (rating) AT %BQS ;?‘3 ://: A 56%,
Salkun korkoriski (duraatio) 4,29
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,81 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta

ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 06.11.2013 Ranska 24%
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 23%
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 23%
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 21%
DEUTSCHE TELEKOM INT FIN 4,0% 19.01.2015 Saksa 21%
GLAXOSMITHKLINE 5,625% 13.12.2017 Iso-Britannia 1,8 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 1,8 %
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 1,8 %
TELEFONICA EUROPE BV 5,125% 14.02.2013 Espanja 1,8 %
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ranska 1,7%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.11.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,12 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,58 %
Salkun kiertonopeus 23,23 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,45 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,13 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 9,4 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,0 %
NOKIA OYJ Suomi 8,5%
KONE OYJ-B Suomi 74 %
TELIASONERA AB Ruotsi 4,5%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 41 %
METSO OYJ Suomi 3,7 %
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 3,7%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 34 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 2,7%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

02/02 02/03 02/04 02/05
40,0
350
300
25,0
20,0
15,0
10,0

02/07 02/08 02/09

OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin

porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA —INDEKSIRAHASTO

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

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

3,0

20

1.0

0,0

06/04 06/05 06/06 06/07 06/08 06/09

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)

179,8

Rahaston koko (milj. euroa)

50,6

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ STOXX Sustainability
1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio - | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

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

(mak 1 rahastoyhtiélle) ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittédessa ja lur

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto™ Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,39 % 20,59 % 5,53 % 20,64 %
1v 33,95 % 31,21 % 34,11 % 31,31 %
3v -30,15 % 30,55 % -30,16 % 30,56 %
5v 10,68 % 25,40 % 11,01 % 25,41 %
Aloituspaivasta 29,67 % 23,33 % 29,74 % 23,30 %
Aloituspaivasté p.a. 3,34 % 3,35 %

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

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 371 % 16,80 % 3,86 % 16,93 %
1v 30,24 % 25,33 % 30,69 % 25,56 %
3v -24,40 % 26,74 % -22,64 % 26,84 %
5v 5,43 % 21,85 % 9,30 % 21,90 %
10v -33,98 % 23,50 % -28,97 % 23,54 %
Aloituspaivasta -5,16 % 23,64 % 6,42 % 23,45 %
Aloituspaivastéa p.a. -0,46 % 0,54 %

Huom! Luvut on laskettu jaksolle, joka paattyy 30.12.2009; indeksia ei laskettu 31.12.2009.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 %

Salkun kiertonopeus 26,22 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,0 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,16 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 8,63 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,32 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,27 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus Osuus
Yhtio Maa rahastosta Yhtio Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 10,8 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 5,3 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,5 % NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 4,7 %
NOKIA OYJ Suomi 9.4 % TOTAL SA Ranska 3,8 %
KONE OYJ-B Suomi 8,5% BANCO SANTANDER SA Espanja 3,6 %
TELIASONERA AB Ruotsi 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 3,5%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,5 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 32%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,6 % TELEFONICA S.A. Espanja 3,0%
METSO OYJ Suomi 4,6 % E.ON AG Saksa 22%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,2 % BNP PARIBAS Ranska 21 %
WARTSILA OYJ-B SHARES Suomi 3,4 % RIO TINTO PLC Iso-Britannia 2,0%
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INDEKSI- JA KORKORAHASTOT

AASIA -INDEKSIRAHASTO

31.12.2009 (31.3.2009 asti Japani —indeksirahasto)

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12/99  12/00 12/01  12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08  12/09
12,0

10,0
8,0
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA —INDEKSIRAHASTO

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

12.06 06.07 12.07 06.08 12.08 06.09 12.09
13,0

11,0
9,0
7.0
50

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America -iindeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 15,0 Rahaston koko (milj. euroa) 15,9

Dow Jones Sustainability Asia Pacific

Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

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

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

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

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Jaana Timonen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,26 % 15,46 % 3,35 % 16,12 % 3 kk 7,81% 15,64 % 8,16 % 16,49 %
1v 16,62 % 20,88 % 19,63 % 22,43 % 1v 28,95 % 25,63 % 30,20 % 26,29 %
3v -30,83 % 24,35 % -28,75 % 25,27 % 3v 21,20 % 27,36 % -20,43 % 27,98 %
5v -10,05 % 21,65 % 5,75 % 22,40 % Aloituspaivasta 21,20 % 27,36 % 20,43 % 27,98 %
10v 6847 % 24,47 % -66,68 % 25,50 % Aloituspéivasta p.a. 7.61% 7.31%
Aloituspéivasta -68,47 % 24,46 % -66,28 % 25,50 %
Aloituspaivasta p.a. -10,89 % -10,29 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,52 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,34 % Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,85 % Kokonaiskulut (TKA) 0,54 %
Salkun kiertonopeus 78,98 % Salkun kiertonopeus 20,53 %
Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,59 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,86 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,77 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,35 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Yhtio Maa rar?assutgzta Yhtio Maa ragassutzzta
BHP BILLITON LTD Australia 7,6 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 5,0 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 7.3 % PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 3.6 %
SAMSUNG ELECTR-GDR REGS Korean tasavalta 53 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,6 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3.8 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 35%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 3,0 % JPMORGAN CHASE & CO Yhdysvallat 3.3 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,0 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3.3%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,5% CHEVRON CORP Yhdysvallat 3.1%
MITSUBISHI CORP Japani 2,3 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 2,8%
POSCO-ADR Korean tasavalta 23% HEWLETT-PACKARD CO Yhdysvallat 25%
TOKYO ELECTRIC POWER CO Japani 2,0 % COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 2,5%
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

06/98  06/99
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2009

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Tyyppi

Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

50,2

Rahaston koko (milj. euroa)

24,0

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

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

(maksetaan rahastoyhticlle) ei

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

(maksetaan rahastoyhticlle) ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0 % merkittdessa 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 VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 10,51 % 12,47 % 8,16 % 14,54 % 3 kk 6,24 % 10,02 % 7,89 % 14,50 %
1v 24,90 % 18,95 % 29,01 % 19,36 % 1v 10,18 % 14,74 % 13,47 % 17,78 %
3v 1,27 % 20,78 % -13,13 % 20,52 % 3v -5,06 % 18,22 % -10,18 % 19,74 %
5v 35,79 % 17,51 % 12,32 % 17,21 % 5v 17,99 % 15,41 % 12,18 % 16,81 %
10v 10,32 % 18,82 % -9,72 % 17,26 % Aloituspaivasta -8,57 % 16,97 % -18,86 % 18,90 %
Aloituspaivasta 60,83 % 19,32 % 11,27 % 17,31 % Aloituspéaivasta p.a. -0,90 % -2,08 %
Aloituspaivasta p.a. 4,20 % 0,93 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2009 - 31.12.2009
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61% Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,08 % Kaupankéyntikulut 0,11 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,69 % Kokonaiskulut (TKA) 0,72 %
Salkun kiertonopeus -28,68 % Salkun kiertonopeus -15,32 %
Valityspalkkiot I3hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 6,76 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,23 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,12 % Léhipiirin omistusosuus (31.12.2009) 0,27 %

SUURIMMAT OMISTUKSET SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus Osuus

Yhtio Maa rahastosta Yhtié Maa rahastosta
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 7.8 % PFIZER INC Yhdysvallat 8,0 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7.2% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 7,0 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 71% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 7.0% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,3 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 41 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 41 %
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 3,9% TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 4,0 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3.8% SANOFI-AVENTIS Ranska 38%
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,8 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 37%
KELLOGG CO Yhdysvallat 37% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 3,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PITAISIKO AKTIIVINEN SALKUNHOITO KIELTAA LAILLA?

Ruotsin eldkejarjestelma muutoksen kynnykselld — mita voimme oppia?

alipaino H&M:ssd, on eliminoi-
tunut  AP3:n  lihes vastaavalla
yvlipainolla  samassa  yhtiéssd.
Eliikejdirjestelmdn hyéty rahastojen
analyyseista ja aktiivisesta salkun-
hoidosta on siksi ollut hyvin pieni.

Otsikon kysymys ei ole minun, vaikka mielellani provosoi-
via ndkemyksia esitankin. Sen kysyy Ruotsin valtionvarain-
ministeridn erikoisryhman tutkija Malin Bjorkmo tuoreessa
Ruotsin  elakejarjestelmas  koskevassa raportissaan.’
Vastaus on ehka selva, mutta kiinnostavinta on minusta se,
ettda kysymys ylipaataan esitetddn vakavasti otettavassa
viranomaisselvityksessa!

Oikeasti aktiivinen.

Anders Oldenburg hoitaa
Phoebus-osakerahastoa, jonka
aktiivisuusaste on 96 %.

Ei kuitenkaan siksi, ettd
aktiivinen salkunhoito
kuulostaisi indeksisalkun-
hoitoa hienommalta.

Todellinen aktiivinen osuus?

Aktiivisen salkunhoidon tuotto Bjorkmon havainto on kiinnos-

Ruotsin tyoeldkejarjestelmd on osittain rahastoitu, kuten
Suomenkin. Reilun 700 miljardin kruunun eldkevaroja
hoitavat AP-rahastot 1—4, jotka ovat valtion suoraan omista-
mia — toisin kuin eldkeyhtiét Suomessa. Rahastot perustettiin
vuoden 2001 alussa ja Bjorkmo tutkii raportissaan rahastojen
salkunhoitoa ja hallinnointia ensimmaéisen kahdeksan vuoden
osalta sekd ehdottaa jarjestelmiddn muutoksia.

Hain toteaa, ettd neljan AP-rahaston salkunhoidosta 89 % on
hoidettu aktiivisesti ja 11 % indeksoituna. Aktiivinen salkun-
hoito on ennen kuluja tuottanut 8,5 miljardin kruunun tappiot
rahastojen vertailuindekseihin néhden, siis noin -0,15 % per
vuosi.> Vuosi- ja rahastotasolla aktiivinen salkunhoito on
antanut  ylituottoa 1l:a vuonna 32:sta mahdollisesta.
Rahastojen kulut ovat olleet 7,4 miljardia kruunua, joten
niiden alituotto indeksiin ndhden on kulujen jélkeen ollut
noin -0,30 % per vuosi.

Osien summa voi ylléttia

AP-rahastot kuuluvat Pohjoismaiden suurimpiin, joten niilld
on varaa palkata itselleen osaavia salkunhoitajia ja analyy-
tikoita ja ne voivat ostaa maailman parhaiden salkunhoitajien
palveluja. Miten tdmé aktiivisuuden alituotto siis voi olla
mahdollista?

Bjorkmo tarjoaa ainakin yhden selityksen. Tarkastellessaan
rahastojen sijoituksia ruotsalaisiin osakkeisiin hén kirjoittaa
vapaasti suomennettuna ja lyhennettyné néin:

Salkunhoitajariskin  hajautuksella voi olla myds negatiivisia
vaikutuksia. Usean eri rahaston positiot voivat kumota toisensa.
Useista eri asiantuntijaorganisaatioista huolimatta ollaan koko-
naisuutena ottaen lihelld indeksisalkunhoitoa — mutta aktiivisen
salkunhoidon kustannuksilla.

Vertasimme rahastojen omistuksia ruotsalaisissa suuryhtioissd
indeksiin. Keskimddrdinen indeksiero oli rahastoittain 0,60,
0,76, 0,99 ja 0,49 prosenttiyksikkod. Kokonaisuuden indeksiero
oli vain 0,41. Positiiviset ja negatiiviset painoerot olivat siis
kumonneet toisensa. Esimerkiksi AP2:n suurin indeksiero,

! Bjorkmo: “Fyra dyra fonder? Om effektiv forvaltning och styrning
av AP-fonderna”, marraskuu 2009
www.eso.expertgrupp.se/Uploads/Documents/Hela%202009_4.pdf

% Luvut tulevat McKinseyn raportista “Utvéirdering av AP-fondernas
verksamhet 2009 ja sisdltavit jonkin verran ulkopuolisille
salkunhoitajille maksettuja kuluja (rahastosijoitusten osalta)
www.regeringen.se/content/1/c6/12/71/18/7abdae20.pdf
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tava, mutta hdnen kayttdméansa
metodiikka ei valitettavasti salli
johtopddtosten laajentamista. Tein siksi saman harjoituksen
AP-rahastojen  ruotsalaisten osakkeiden salkuille per
31.12.2008 verrattuna Tukholman pdérssin yleisindeksiin ja
kayttden Cremersin ja Petdjiston kehittdmdd tunnuslukua
Active Share eli aktiiviosuus, joka on absoluuttisten indeksi-
poikkeamien summa jaettuna kahdella.®

AP-rahastojen aktiiviosuudet olivat tarkasteluaikana 16 %,
24 %, 15 % ja 15 %, mutta niiden yhteenlasketun salkun
aktiiviosuus oli vain 12 %, koska aktiiviset positiot kumo-
sivat osittain toisensa — aivan kuten Bjérkmo toteaa.

Lopputulos on erittdin mielenkiintoinen. AP-rahastothan
kertovat, ettd 89 % niiden salkunhoidosta on aktiivista ja
11 % indeksisalkunhoitoa. Todellisuudessa luvut ovat ainakin
ruotsalaisissa osakkeissa olleet melkein pdinvastaiset: aktiivi-
osuus 12 % ja indeksiosuus 88 %.

Toisensa kumoavien markkinandkemysten lisdksi syynd
lienee ollut myds se, ettd instituutiot asettavat usein varain-
hoitajilleen “riskibudjetteja” eli rajoittavat salkkujen indeksi-
poikkeamaa (tracking error). Niin aktiivinenkin varainhoi-
taja joutuu sijoittamaan suuren osan salkusta indeksin
mukaisesti, halusi tai ei.

Maksa siitd miti saat

Miksi aktiivisten salkkujen toisiaan kumoavalla vaikutuksella
sitten on merkitysta?

Kustannusten vuoksi. Bjorkmo kertoo instituutioiden keski-
madrdisiksi osakesalkunhoidon kuluiksi noin 5 bps (eli
5 ”basis pointtia” eli 0,05 %) passiivisesta salkunhoidosta,
noin 9 bps itse hoidetusta aktiivisesta salkusta ja noin 45 bps
ulkoistetusta aktiivisesta salkunhoidosta. Nédin laskettuna
salkku, josta 90 % on aktiivisesti hoidettu (ja siitd 30 %
ulkoistettu) maksaa noin 20 bps vuodessa. Vastaava salkku

* Aktiiviosuus on helppo tulkita intuitiivisesti: kun jakaa aktiivisesti
hoidetun salkun kahteen peruskomponenttiinsa, indeksisalkkuun ja
markkinaneutraaliin hedgesalkkuun, aktiiviosuus mittaa hedgesalkun
laajuutta ja luku / — aktiiviosuus on indeksikomponentti. Jos
indeksissé olisi vain yksi osake, mutta rahaston varoista puolet
muualla, niin aktiiviosuus olisi 50 % ja indeksikomponenttti samoin
50 %. Cremers, Petdjistd: "How Active Is Your Fund Manager?”
ssrn.com/abstract=891719
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purettuna peruskomponentteihinsa — passiiviseen ytimeen ja
oikeasti aktiiviseen osaan — maksaisi vain noin 7 bps
vuodessa. Merkittdvé osuus alituotosta selittyy siis silld, ettd
rahastot maksavat aktiivisen salkunhoidon hinnan siitd, mista
kokonaisuutena tarkastellen on tullut indeksisalkunhoitoa.

Kieltolaki aktiiviselle salkunhoidolle?

Bjorkmon oma vastaus kysymykseen aktiivisen salkunhoidon
kieltimisestd lainsdddédntoOteitse on, ettd aktiivista salkun-
hoitoa ei pidd kieltdd kokonaan; siitd voi joissain olosuhteissa
olla hyotya. Han kuitenkin ehdottaa, ettd AP-rahastot pitdisi
hallinnon tehostamiseksi yhdistdd ja ettd hallituksen pitéisi
koostua asiantuntijoista, joilla on edellytyksid ja suoraselki-
syyttd arvioida aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen
todellisia meriittejd. Rahastot eivdt myoskadn saisi kayttda
omistustensa tuomaa dénivaltaa, jotta vallankdyttohalut eivit
sotkeentuisi varsinaiseen sijoittamiseen.

Lopuksi Bjorkmo toteaa, ettd yhtididen oma sijoitus-
organisaatio voi olla ulkoistettua salkunhoitoa halvempi,
mutta sisdisen salkunhoidon suurin ongelma on, etti se usein
johtaa tarpeettoman aktiiviseen salkunhoitoon: “Aktiivisuutta
pidetdidin ehkd hauskempana ja se kuulostaakin paremmalta.”

Entd Suomessa?

Bjorkmon innostamana paitin selvittdd, mikd on eldke-
vakuutusyhtiéiden salkunhoidon aktiivisuuden aste Suomessa
ja miten eri yhtididen markkinandkemykset eliminoivat
toisiaan kokonaistasolla. Tarkastelin kuuden suuren eldke-
vakuuttajan (Ilmarinen, Varma, Valtion Eldkerahasto, Etera,
Eldke-Tapiola ja Eldke-Fennia) suomalaisten yhtididen
osakesalkkuja suhteessa OMXH CAP -indeksiin.

Vertailu ei Suomessa ole ehkd yhtd relevanttia kuin
Ruotsissa. Sielld eldkejédrjestelmd on valtiollinen, meilld
ainakin nimellisesti yksityinen. Toisaalta Suomessakin
yhtioilld on laaja yhteisvastuu ja toiminta on valtion tarkkaan
sdéntelemad, joten vertailu ei ole kokonaan vailla pohjaa.

Aktiivisuusaste on Suomessa korkeampi kuin Ruotsissa, tar-
kastelemieni yhtididen osalta (31.12.2008) 20 %, 39 %,
16 %, 15 %, 56 % ja 19 %. Eldkeyhtididen yhteenlasketun
salkun aktiivisuusaste on 19 %.

Vertailua vaikeuttaa se, ettd osa yhtioistd on sijoittanut paljon
normaalia enemmén omiin jakelukanaviinsa. Varman suo-
malaisesta osakesalkusta sijoitus Sampoon edustaa yli 30 %,
joka ei liene puhtaasti sijoitusmielessd perusteltavissa.

“Enhanced” index? Salakuljetus on usein heikentdinyt erilaisten
kieltolakien tehoa. Aktiivisen salkunhoidon salakuljetuksen
vilttimiseksi parempi vaihtoehto lienee salliminen, mutta
kohtuullinen ja tilanteeseen sopiva kéytto.

Vastaavasti Ilmarisen sijoitus Pohjola Pankkiin (9 %
salkusta) muodostaa sen ylivoimaisesti suurimman riskin
suhteessa indeksiin. Kun kanavasijoitukset neutralisoidaan
indeksipainoon ovat aktiiviosuudet 17 %, 29 %, 16 %, 15 %,
56 % ja 19 %. Yhtididen yhteenlasketun salkun aktiivisuus-
aste on 16 %. Vain yhden (pienehkon) yhtion aktiivisuusaste
on alempi kuin kokonaisuuden. Yhtididen erilaiset aktiiviset
markkinandkemykset siis eliminoivat toisiaan  myds
Suomessa niin, ettd kotimaisiin osakkeisiin sijoitetuista
elakevaroistamme 84 % on tosiasiassa indeksoituna.

Suomalaisten  eldkeyhtididen  vuosikertomukset — eivit
valitettavasti sellaisinaan mahdollista aktiivisten ndkemysten
tuottojen tai kustannusten tarkastelua, toisin kuin Ruotsissa.
En ole myoskddn tormédnnyt ulkopuolisten tekemiin
selvityksiin. Vaikuttaa kuitenkin selvéltd, ettd Ruotsissa
todetut aktiivisen salkunhoidon haasteet — siis nimenomaan
elakejérjestelmén kokonaisuuden kannalta katsottuna — ovat
olemassa myos meilla.

Miti téistd opimme?

Indeksin lydminen ei ole helppoa, ei edes ammattisijoittajille,
joilla on kdytossadn kymmenié sijoitusammattilaisia ja maail-
man parhaat ulkopuoliset varainhoitajat ja konsultit sellaisten
1oytdmiseksi. Useiden ndkemysten yhdistiminen johtaa
lopulta indeksinomaiseen salkkuun, joka on kuitenkin aktii-
visen hintainen. Sama ongelma on kaikilla, jotka kayttavit
useampaa varainhoitajaa samoilla markkinoilla.

Kieltolakiheitosta huolimatta mielesténi tirkein kysymys jda
Bjorkmolta vakavassa mielessd esittiméatta. Kun muistamme,
ettd eldkerahasto hoitaa toisten varoja (siis eldkkeensaajien),
salliiko sen rooli rahojen lopullisen omistajan edusmicheni
ylipaétddan spekulointia? Indeksisalkunhoito tuottaa markki-
natuoton miinus (pienet) kulut. Aktiivinen salkunhoito voi
johtaa yli- tai alituottoihin, mutta maksaa varmasti enemmén.
Mitdédn todisteita siitd, ettd edes ammattisijoittaja pystyisi
jérjestelmallisesti saavuttamaan ylituottoa ei ole, pikemmin
péinvastoin®,

Aktiivisesti hallinnoituun sijoitusrahastoon omalla pa&tok-
sellddn sijoittavat ottavat aina (toivottavasti) tietoisen riskin
salkunhoitajan  epdonnistumisesta. Hyvd niin: omilla
rahoillaan voi ottaa haluamiaan riskejd. Mutta pitdisikd
Ruotsin valtion 32 rahastovuoden kokemuksista vetdd
looginen johtopddtds ja jattdd turha spekulointi toisten

e

Anders Oldenburg
anders.oldenburg@seligson.fi

ihmisten rahoilla sikseen?

4 Tuore esimerkki téssa:

www.professionalportfoliomanagement.net/pdfs/absenceofvalue.pdf
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DE FINANSIELLA ALKEMISTERNAS NYA GULD?

Atminstone fére de senaste manadernas negativa publici-
tet for vissa typer av strukturerade produkter, har s.k. in-
dexlan varit en fantastisk forsaljningssuccé. En gammal
visdom lyder dock att om nagot verkar for bra for att vara
sant sa ar det troligen det.

Det gingse namnet for dessa produkter, indexldn, har
ingenting med skydd mot fordndringar i prisindex (inflation)
att géra utan hdnger nirmast samman med att instrumenten
vanligen &r uppbyggda med ett masskuldebrev (lan) som bas
och att en del av eller hela den forvéntade avkastningen ofta
ar beroende av utvecklingen i nagot (aktie)index.

Indexlanen kallas ocksé ibland kapitalgaranterade produkter,
strukturerade produkter eller aktiecobligationer (de sistndimnda
nirmast i Sverige). Kért barn har manga namn. Enligt min
uppfattning &r “strukturerade produkter” kanske det mest
lampade namnet pa dessa relativt komplicerade placerings-
alternativ. Produkterna dr ndmligen inte alltid indexbundna
utan struktureras dven kring nagra enskilda aktier. En full-
stindig kapitalgaranti ges heller néstan aldrig.

Kapital, visst — men garanti...?

En av orsakerna till den stora forsdljningsframgéngen av
indexlan héinger sdkert samman med att produkterna
marknadsfors som kapitalgaranterade. Det implicita 16ftet ar
att placeraren kommer att i sitt kapital tillbaka i ograverad
form, samtidigt som hon kan ta del av en forvintad hog
avkastning som beror pa en snabb virdedkning pa niagon ofta
rétt exotisk aktie- eller annan marknad. Man kan alltsa fi en
hog (forvantad) avkastning utan att ta risker.

Har alltsa de finansiella ingenjorerna — nutidens alkemister —
antligen hittat formeln for att producera “guldet”, produkten
som bryter den klassiska dogmen om att den forviantade
avkastningen och risktagningen samvarierar sa att enbart
storre risktagning mojliggér hogre forvintad avkastning?

S4 &r det sjdlvfallet inte. (Beklagar.)

Indexlanet ar ofta bara en s& komplicerad och ogenomskinlig
produkt att den kan verka mycket intressant for placeraren
dgven om den enda egentliga vinnaren &r producenten
och/eller forsdljaren av produkten.

For att forstd mekanismerna bakom ett indexlan, 1at oss ta ett
exempel. Vi antar att kunden ger banken ett 1an pa 100 000
euro. | ett typiskt fall bestér sjidlva produkten av tvé delar. En
del, sig 90 000, placeras i ett lanepapper. Denna placering
ger med t.ex. 4 procents arlig rinta, alltsa dryga 10 000 euro i
avkastning under de tre aren. Det placerade beloppet, 90 000,
samt den upplupna réntan ger alltsd mojlighet att aterbetala
den ursprungliga totala placeringen pa 100 000 euro efter tre
ar. Sa fas till stdnd det som kallas kapitalgaranti.

Den andra delen, 10 000 euro minus provisioner och 6vriga
kostnader, placeras i mera riskfyllda instrument (oftast deri-
vativa produkter) dar mdjligheten till exceptionellt god
avkastning dr hogre 4n i den relativt riskfria rdnteplaceringen.
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Sa fas till stand den potentiella meravkastningen som sedan
marknadsfors. Avkastningen till investeraren begrinsas dock
ytterligare med hjélp av invecklade kalkyleringsregler.

Atminstone en viktig reflektion pa basen av exemplet tycker
jag att man kan gora: kapitalet i indexlanen &r definitivt inte
garanterat. Réntedelen i exemplet (90 000) &r forknippad med
en normal emittentrisk, vilket ocksd ménga placerare i
“kapitalgaranterade” produkter baserade pa lanepapper
emitterade av Lehman Brothers nyligen bittert fick uppleva.

Emittentrisken tenderar kanske dessutom att vara storre dn
vanligt i tider med laga réntor (som just nu) i och med att
producenterna av indexlan gérna soker hogavkastande
lanepapper, som givetvis ocksa har hogre risk, for att pa sa
satt 6ka utrymmet for placering i den mera riskfyllda och
forvantat hogavkastande delen av produkten.

Enkelt ir effektivt

En annan reflektion kunde vara att det givetvis ar fritt fram
for var och en som Onskar placera i en indexlaneprodukt att
konstruera en portfolj med motsvarande riskprofil sjélv. Den
enklaste, kanske genomskinligaste och troligen billigaste
varianten 4r att av ett totalbelopp pa exempelvis 100 000 euro
placera 90 000 pa ett hogriantekonto i en bank, i en
statsobligation eller i en (kort)rdntefond och placera 10 000 i
aktier, en rysslandsfond eller nagot annat med hog risk.* Da
vet placeraren dtminstone vad hon gor, har en mojlighet att
kontrollera kostnaderna for placeringen samt innehar till
skillnad frén de allra flesta placeringar i indexlan en likvid
tillgéng.

Jag kan forstd att privatplacerare tidvis Onskar placera i
indexldn som ger en mojlighet att komma i atnjutande av
forvintat hog avkastning pd en del exklusiva marknader.
Privatplacerare har helt enkelt inte alltid tillgang till varken
information eller verktyg att exploatera mdjligheter till
meravkastning pa dessa exotiska marknader. Och did kan
indexldnen som produkter vara intressanta.

Att det trots den ovan indikerade mdjligheten att sjilv
producera sina indexldn — genomskinligt och formanligt —
fortfarande finns dven professionella placerare som tyr sig till
de finasiella alkemisternas produkter, upphor emellertid
aldrig att férvana mig.
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Mikael Ingberg
Styrelseordforande / Seligson & Co
mikael.ingberg@seligson.fi

Mer info? Ta en titt pd www.seligson.fi/indeksilainat och 14s
kolumnen ”Du &r béttre &n banken!” i vér oversikt 2/2009.

* For att f4 exakt motsvarande riskprofil behdvs derivativer i
stillet for vanliga fonder eller aktieplaceringar, men da ska
man verkligen veta vad man sysslar med... Vanliga placeringar
torde ha tillrackligt med risk for de flesta.
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SELIGSON & CO

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

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden ldhto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartéd ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkén aikavilin tuotto on mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

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

Indeksirahastot ~ ovat  kustannustehokkain  tapa
muodostaa hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti
hoidetut rahastomme sekd yhteistyokumppaniemme
tuotteet  tdydentdvit riski-,  toimiala-  ja
maantieteellistd hajautusta.

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

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankédynti arvopapereilla ovat tuot-
toisia vilittdjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt
tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvén yksinkertaisia, voidaan keskittyd
oleelliseen. Kustannuksilla on merkitysté, yksinkertainen on tehokasta!
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