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Tédmai katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan myos Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisidltdid mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoistamme, kunkin sijoituspolitiikasta sekd tietoa
rahasto-yhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessé julkai-
sun Rahastojen séddnnot kanssa Virallisen Rahastoesit-
teen. Suosittelemme huolellista perehtymisti rahastoesit-
teisiin aina ennen sijoituspaétdksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puolivuo-
sittain) ja vuosikertomukset siséltivit mm. rahastojen
tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvit kotisivuiltamme www.seligson.fi
ja niitd voi tilata joko puhelimitse (09) 6817 8200 tai
séhkopostilla info@seligson.fi sekd Tapiola-yhtididen
konttoreiden 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 fon-
dernas stadgar finns pa svenska bade pa var webbplats
och som tryckalster.

Utskrifter kan erhéllas per post pa begéran, ring vanligen
var 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 ver-
siota laisinkaan, ole ystavillinen ja ilmoita siitd sahko-
postilla osoitteeseen info@seligson.fi — kiitos!

© Seligson & Co Rahastoyhtid Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2011

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Kuvitus: Jan Fagernas / Is Good Creative

Huom! Phoebus- ja Phoenix-rahastojen merkintépalkkiot poistuivat 1.1.2011.

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. itse asiassa se ei kerro siité juuri mitdan.

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

etta sijoitetun padoman saa takaisin. On siis hyvd ymmértdé mihin sijoittaa ja sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmartaa.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuosikulut vahentévat merkittavasti (jopa huimastil) pitkdaikaisen sijoituksen

kokonaistuottoa. Ldhempi tarkastelu laskureillamme: www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/.

SELIGSON & CO
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JONKUN SORTIN JOHTAJIA? EHDOTTOMASTI!

"Ne teiddn asiakkaat on sitten varmaan kaikki jonkun sortin johtajia?”

Tama kysymys esitettiin synkkéni syysiltana pitdméni rahas-
tosijoituksia késittelevdn esityksen jdlkeen. Syntyneen vilk-
kaan keskustelun perusteella jdin miettiméén, ettd ehkd mui-
takin rahastojemme sijoittajia kiinnostaisi kuulla jotain lisdd
siitd, millaisessa joukossa he ovat mukana.

Rahamaérilld mitattuna selvésti suurin osa asiakkaistamme on
isoja ammattisijoittajia, heiltd tai heiddn kauttaan tulee tdlld
hetkelld noin kolme neljdnnestd rahastojen varallisuudesta.
Lukumadiréisesti enin osa on kuitenkin yksityishenkildit.

Asiakkaidemme ammatti- tai koulutustietoja emme varsinai-
sesti kerdd, mutta ammatit tulevat aika usein esille sijoituksiin
liittyvien kysymysten yhteydessd. Huomiota herédttdvén terd-
vid ja asiantuntevia kysymyksid esittivét

v \ v v

v

Asiakkaitamme yhdistdd ainakin se, ettd he eivit ole mainon-
nan vietdvissd. Kysymme kaikilta uusilta asiakkailtamme
joukon kysymyksid — kuten omasta kokemuksestanne tiedétte
— ja yli kolme neljannestd niihin myds vastaa (kiitos jilleen
kerran!). Naistd vastauksista kdy ilmi, ettd koko kyselyn ole-
massaoloaikana eli vuodesta 2002 alle 1 % on saanut kontak-
tin Seligson & Co:n palveluihin mainonnan kautta. Viime
vuosien osalta timd on toki ollutkin ilmeistd, koska vuoden
2005 jalkeen meilld ei ole ollut perinteistd mainontaa.

Térkeimmét kanavat tutustua passiiviseen sijoittamiseen ja
Seligson & Co:n palveluihin ovat omat tutkimukset kirjalli-
suuden ja internetin avulla sekd keskustelut jo asiakkaina ole-

vien tuttavien kanssa. Perdti 80 % rahasto-
vy jemme uusista sijoittajista padtyy ratkaisuun-

esimerkiksi vuoden 2010 aikana kaivin- »

koneyrittdjd, videokuvaaja, viinikoulutta- HUOM!

Ja, ohjelmistoyrittdjd ja lddkédri — tunnis- | Niin kutsuttu sosiaalinen todis- [*

sa tétd kautta. Jo asiakkaina olevien suosituk-
set ovat my0s selvdsti nopeimmin kasvava

. .. . reitti.
tanette itsenne, kiitos kullekin! telu on yks| perinteisisté mark-
Joukkoon mahtuu tietenkin mvés mm ’| kinoinnin k"eino?sta. Y.dinajatus | Koska pyrimme ridtildimasn Seligson &
o4 vst u.uhtl.. i Vo' ' on se, etta r.nalrlmstaja k.ertO(.) Co:n palveluja ennen muuta pitkdjanteisten
isojen yritysten johtajia sekd varsin run- |» < . .
: y y. JOmd . palno.kkaas.tl, miten moni onJjo sijoittajien tarpeisiin, on ollut ilahduttavaa
saslukuisesti  talousalan —ammattilaisia valinnut tietyn tuotteen tai . . . .
. . . L . huomata, ettd asiakkaidemme itselleen ajatte-
tilintarkastajista juristeihin ja rahoituspéal- palvelun ja miten moni heista lema sitoitushorisontti on koko aian pident
likdistd vakuutusmatemaatikoihin. Saattaa (| on jollain tavalla juuri saman- |« nyt ja 31 st jo puolella on suunnijtelmp;ma VZ
toki olla , etti nimenomaan talousalalla lainen kuin sind. Kehotamme- hintgiiin 1 OJ Vlfo den sioitusaika! Y1 90 %
.. - o b . (1)
toimivat tai sille koulutuksen saaneet ky- kin tarP?n ,amklff“n Iu.I.<|J.0|ta o . J o .
e . e 1w e tekemaan itsenaisia sijoitus- heistd puolestaan mainitsee syiksi Seligson &
selevit erityisen paljon, mikéli heitd kiin- T . ) . . e . .
tavat erilaiset sijoittamiseen liittyvit »|  paatoksia, aina omista lahté- |« Co:n valintaan pitkdjénteisen sijoittamisen
nos . o .
o Sy . kohdistaan. kumppaniksi rahastojen matalat kustannukset
yksityiskohdat muita enemmaén. . . o .
> « jayhtion avoimen viestinndn. Hyvé niin.

Y114 mainitussa esitelmén jélkeisessd kes-

kustelussa tiedusteltiin my6s, ovatko asiakkaamme pédasiassa
padkaupunkiseudulta. Vastaus on “aika suuressa méérin,
mutta epétasaisesti”. Helsinki ja Espoo ovat kokonaisviesto-
médrdénsd ndhden selviésti yliedustettuina, jopa ldhes 40 %
yksityisasiakkaistamme asuu jommassa kummassa. Toisaalta
Vantaa ja niin sanotut ymparyskunnat ovat selvéssé alipainos-
sa. Muita asiakaskunnassamme yliedustettuina olevia alueita
ovat Tampereen seutu, Oulu, Pohjanmaa/Vaasa sekd kaak-
koiskolmio Kouvola—Mikkeli—Lappeenranta.

Kun lukee saamiamme kysymyksid, kritiikkid ja muuta palau-
tetta, niin tulee helposti johtopdétokseen, ettd rahastojemme
sijoittajia yhdistdd ennen muuta harvinaisen rationaalinen
suhtautuminen sijoittamiseen sekd keskiméérdistd huomatta-
vasti parempi finanssilukutaito. Talld on merkitysti: rahasto-
jemme sijoittajien hyvd tiedon ja ymmairryksen taso tekee
mahdolliseksi kommunikoinnin faktoilla ja asioiden oikeilla
nimilld. Se myds pitdd huolta siité, ettd kyseessd ei ole yk-
sisuuntainen ajorata, vaan mekin opimme vuorovaikutuksesta
koko ajan uutta.

50000 Kyseessd on siis kasvava joukko sen sortin johtajia,
45000 ettd kanssanne tyoskennellessd voi innolla katsoa
40000 tulevaan. Kiitos kulunees-
15000 ta vuodesta ja monia uusia 7%\,_/ %_.A.y
yhteisid sijoitusmaailman )
30000 kisnteitd odottaen! ) Ar1. Kaaro
25000 ari.kaaro@seligson.fi
20000
! Tunnettu ilmi6 on, etti erilaisissa kyselyissd ihmiset anta-
15000 vat aikomuksistaan todellisia toimiaan rationaalisemman
10000 kuvan. Tamén perusteella voisi olettaa, ettd rahastojemme
sijoittajat ovat oikeasti lyhytjdnteisempid kuin mité he kyse-
5000 7 lyyn vastatessaan itsekédn olettavat. Niin ei kuitenkaan ole,
0 - vaan tilastollisesti ottaen vastaukset ja tdhan mennessa toteu-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 tuneet sijoitusajat vastaavat toisiaan himméstyttivin hyvin.

Toimitusjohtajia, sijoitusjohtajia, trendijohtajia, mielipidejohtajia? Joka tapauk-
sessa kasvava joukko rationaalisen sijoittamisen edellakavijoitd. Kuvassa Seligson &

("Tilastollisesti” siksi, ettd kdsittelemme kyselyt nimettomi-
nd, joten tarkan asiakaskohtaisesti emme aikomuksen ja
todellisen sijoitusperiodin vastaavuutta tieda).

Co Rahastoyhtion osuudenomistajien lukumaérén kehitys yhtion perustamisesta vuo-

den 2010 loppuun.

SELIGSON & CO
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AIKA ON (PALJON) RAHAA

Tassa ensi vuoden voittajat! Nain otsikoi ruotsalainen talous-
lehti loppuvuodesta ja samaa tulevien tuotonlahteiden tunnista-
mista pyrkii esittdmaan moni muukin aktiivinen sijoitusviihteen
tuottaja vuodenvaihteessa. Miksi juuri silloin ja onko silla valia?

Ymmértadkseni suurin osa sijoittajista ymmaértéd, ettd kyse on
nimenomaan viihteestd. Lehtijuttujen tehtdvdhin on myydi
lehtid, joten téllaisten ennustusten jokavuotinen julkaisemi-
nen monessa mediassa kertonee siitd, ettd ne lisddvit myyntid
tai tilaajien lukijatyytyvdisyyttd. Miképés siind.

Ennusteartikkelien ajoitus juuri loppuvuodelle kertoo kuiten-
kin my®0s toisesta mielenkiintoisesta ja loogisesti yhtd perus-
teettomasta ilmiostd. Nimittdin siitd, ettd joko kirjoittajat tai
lukijat tuntuvat molemmat uskovan, ettd sijoittajan pitiisi ta-
valla tai toisella reagoida vuoden vaihtumiseen. On kuin si-
joittaminen olisi aikasdfinneltyd uhkapelid, jossa pelaajien
pitdd kalenterivuoden kddnnekohdassa laittaa uudet panokset
poytddn ennen kuin se kuuluisa ndkyméton kési pyordyttdd
markkinakierroksen 2011 liikkeelle.

Todellisuudessa vuoden vaihde on talouden ennalta arvaa-
mattomien syklien virrassa joukko péivid, joihin ei sisélly sen
enempédd uutta informaatiota kuin sattuma niille kulloinkin
suo. Yritysten tilinpdédtosten yleinen jaksottuminen saman
kalenterin mukaan ei asiaa muuksi muuta. Jos noudattaisim-
me kiinalaiseen emmeké gregoriaaniseen kalenteriin pohjau-
tuvaa jarjestelmédd, vaihtuisi meilld vuosi helmikuun kolman-
tena — ja se olisi jarjestysnumeroltaan 4708.

Kaiken maailman kalentereiden pohjana on tietysti taivaan
kappaleiden liikkeet, eikd voikaan vélttyd ajatukselta, ettd
astrologiaa ndissd vuoden vaihteen ennusteissa ldhestytddn-
kin.

Kiinalaisen kalenterin mukaan elimme muuten vield hetken
tiikerin vuotta ja ainakin kehittyvien markkinoiden voimakas
talouskehitys kuluneen vuoden aikana sopii mainiosti tee-
maan.

Tulossa olevaa jéniksen vuotta onkin sitten vaikeampi tulkita.
Arto Paasilinnan saman nimisessd romaaniklassikossa kyse oli
hypysté pois oravanpyorésté ja paluusta luontoon. Jos sijoitus-
markkinoiden hyvi vire jatkuu, voi olla ettd nyt menndén ihan
muuhun suuntaan: erilaisten johdannaisperusteisten sijoitus-
tuotteiden kehittely ehké taas vain kiihtyy ja sijoittajalla voi
olla monimutkaisten myyntiargumenttien keskelld surrealisti-
nen olo vdhén kuin Liisalla hmemaassa — jonne hén siis joutui
pudottuaan janiksenkoloon...

Aika parantaa sijoitustuotot

Vakavasti puhuen sijoittamisessa on tirkedd erottaa aika ja
ajoitus. Ajoituksen yrittdminen on yleensd turmioksi ja silloin
télloin kohtuullisesti onnistuessaankin lisdd sijoittamisen kus-
tannuksia.

Ajan méadrd taas on sijoittamisen laatua. Pitkdjénteisen sijoitta-
jan kannalta aika parantaa tuottoja ja korkoa korolle -efektin
ihmeen kautta jopa kiihdyttdd kasvua. Liséksi aika pienentdd
merkittavasti riskid. Sijoittajan kannalta riski pitdisikin mieles-
tdni useimmiten médritelld odotettujen tuottojen toteutumisen
epdvarmuudeksi. Eika siis, kuten usein tehddén, sijoitusten
arvojen heilahteluksi. Ilman tappion mahdollisuutta ei olisi
riskittdmasta korosta positiivisesti poikkeavaa tuottoakaan.

40 %
35 % T— Aika parantaa haavat.
o — B tOdenné!(éiSy‘ys EéVité Kuva osoittaa miten osakera-
30 % 1 — enemman kuin 0% ] hastosijoittajan tappioriski
@ todennikdisyys havita pienenee ajan kuluessa.
4 ] enemman kuin 10% ||
25% o u A) . Kuvaan on laskettu tappion
B todenndkoisyys havita todennikdisyydet kolmelle eri
20 % ] _l ml enemman kuin 20% maksimitappiolle (0%, 10%,
° 20%) ja eri mittaisille sijoitus-
] periodeille.
15 % 1
’ Parametreind on 20 % volatili-
teetti ja 8 % vuosituotto.
10 %
° Laskuri ja tarkempi selvitys
sen toiminnasta 10ytyy Selig-
5% 1 son & Co:n internet-sivuilta
’—’_l www.seligson.fi kohdasta
”Tyokalut” => "Riskilaskuri”.
0 % T T T T T T T ,_l
v 2v 3v 4v 5v 10v 15v 20v
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VARAINHOITO

IImaisen lounaan ilmainen jilkiruoka

Osakemarkkinoiden pitkdn aikavilin tuotto on ollut mittaus-
periodista riippumatta ylldttavin vakaata (ks. kuva alla), mutta
vuotuiset tuotot puolestaan vahintdénkin vastaavan epévakaita.
Jos hajautus on sijoittajan ainoa ilmainen lounas, niin osakesi-
joittajan epdvarmuuden vdhentdjénd aika on hajautuksen paras
kaveri! Aika on pitkédjénteiselle sijoittajalle selvdd rahaa — ja
paljon, kuten kohta ndhddén — ja ajan riskid kutistava vaikutus
tulee ihan ilmaiseksi, kunhan on malttia.

Kirjoitin sijoittajan aika-avaruudesta syksylld kuusi vuotta
sitten (3/2004) véliotsikolla Sijoittajan aikakin kaareutuu
— viltd mustia aukkoja” seuraavasti:

Suunnattoman tihedt kappaleet kuten mustat aukot aiheutta-
vat suhteellisuusteorian mukaan ajan kaareutumista. Pitkd-
Jjdnteisen sijoittajan mustat aukot syntyvdt sijoitustoiminnan
kuluista. Kulut kaareuttavat sijoittajan todellista aikajdn-
nettd imemdlld merkittivin osan tuotoista. Ndin sijoittajan
todellisuudessa kokema aikajdnne on huomattavasti oletet-
tua lyhyempi — tuottoja ei kuluista johtuen ehdi kertyd ole-
tusten mukaan.

Vuoden 2004 lopusta lukien suomalaisten rahastopddomat
ovat kasvaneet melko tarkkaan 100 %. Sijoitustutkimuksen
Rahastoraportin  (marraskuu  2010) mukaan Eurooppa-
osakerahastojen 5,73 miljardin euron padomapainotettu hallin-
nointipalkkio oli 1,47 % (indeksirahastot pois lukien 1,59 %).
Euroiksi laskettuna tdmé tekee yhteensé reilut 84 miljoonaa
euroa vuodessa — siis kuluja! Edellisen sivun “aika parantaa
haavat” kuvan 20 vuoden aikajdnteelld ja 8 % vuosituotoilla
tdmé vajaan 6 miljardin piddoma sijoitettuna keskiméérdisen
kulutason rahastoihin kasvaisi 19,8 miljardiin euroon. Siis jos
sijoittajat vain malttaisivat olla pydrittdmétta rahastosijoituksi-
aan vaihdellen kohteita ja yrittden ajoitusonnistumisia.

Parempaankin voisi pystyd. Mikali kaikki wvalit-
sisimme edullisen indeksirahaston, pitdisimme sen
ja saisimme siten oletetun markkinatuoton (miinus

indeksirahaston pienet kulut, laskelmassa 0,45 %) 30,0 %
turpoaisivat padomat 24,6 miljardiin!

20,0 %
Kyll, luitte oikein. 4,7 miljardin eli ldhes nykyisten
paddomien suuruinen erotus olisi nimenomaan siés- 10,0 % -
t64 kuluissa 20 vuoden aikajanteelld." Moinen pitké-
aikainen kustannusoptimointi olisi tietysti melkoi- 0.0%
nen tulonsiirto sijoituspalveluyrityksiltd varsinaisille
sijoittajille ja siksi epatodennékoinen, vaikka kulut-
taja kuinka on teoreettinen kuningas. -10.0%
Aika-aspektin kautta saamme muuten vield yhden 20,0 %

nakOkulman asiaan. Tasaisen tuoton taulukolla kulut

“varastavat” ldhes nelji vuotta suomalaisen

Toimitusjohtajan katsaus

Ajan harha?

Yksi ajan mittaamisen filosofisista ongelmista liittyy siihen,
ettd aikaa ei voi havaita, jos mikdén ei muutu. Varainhoitaja
tormdéd tdhdn ongelmaan ammatissaan jatkuvasti ja yksityis-
sijoittajakin helposti lukiessaan aina toistuvia kehotuksia vuo-
denvaihteiden salkkuremontteihin. Silti salkun sdétdmistd vain
sddtdmisen itsensd vuoksi kannattaa karttaa. Aktiivista salkun-
hoitoa myyville tekemisen pakko saattaa toki johtaa turhaan
kiertoon, vaikka rahoitusalan akateeminen tutkimus on kerta
toisensa jéilkeen osoittanut, ettd pelkkd aktiivinen sijoituskoh-
teiden vaihtelu ei nosta sijoittajan tuottoja, vaan ainoastaan
kohottaa kustannuksia.

Aika on yksi fysiikan seitseméstd perussuureesta. Etenkin niin

vuoden vaihteessa on hyvd muistaa, ettd aika on my0s yksi

rationaalisen sijoittamisen peruskisite.” Kestdvissd sijoitus-

suunnitelmassa sitd on mukana runsain mitoin.

¢ /ﬂ.ﬂ‘la f -

. A
Jarkko Niemi

toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj

Jarkko.niemi@seligson.fi

! Totta, aivan: kaikki eivit voi indeksoida. Mutta jos joku nyt
on oikeasti huolissaan tdmén hypoteettisen ajatusharjoituksen
vaikutuksesta aktiivisen hallinnoinnin asemaan ja Euroopan
padomamarkkinoiden tehokkuuteen, niin voin todeta huolen
turhaksi. Suomen osuus Euroopan rahastomarkkinoista on
edelleen alle prosentti.

2 Muita ovat ainakin: aito (= ei spekulatiivinen) tuotto, riski ja
sen hallinta, hajautus, allokaatio ja kustannukset.

Osakemarkkinan vuosituottojen vaihtelu ajan kuluessa

6,5 %

6,8 % 6,9 % 6,9 % 6,9 % 6,9 %

1v 5v 10v 15v 25v 50 v

Eurooppa-sijoittajan eldméstd. Tamidn hetkisilld
korkeammilla kuluilla kestdé 1dhes 24 vuotta padsta
samaan lopputulokseen kuin laskelmassa edella.

Miti pidempi sijoitusaika, sitd vihemmén tuotot heiluvat.
Osakemarkkinoiden suuret vuosiheilahtelut vaimenevat kun sijoittajan aikajdnne
kasvaa. Kuvassa USA:n osakemarkkinoiden keskimaéraisten reaalituottojen
(6,5-6,9 %) vaihtelu vuosina 1802-2008 eri mittausjaksoilla.

Lihde: Bogle, John C.: Common Sense on Mutual Funds, Fully Updated 10th
Anniversary Edition (Wiley 2010)

SELIGSON & CO
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2010

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

korkoindeksi +71,0 %

Pharos +47,6 %

Euro
24.11.1999 - 31.12.2010
20
= Pharos

18 —

vertailuindeksi
16 -— —— osakeindeksi u

korkoindeksi
14 -

vertailuindeksi +37,6 %

J/osakeindeksi 13,1 %
My A
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v
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010- 31.12.2010
Aloituspaiva 24.11.1999
Tyyppi Yhdistelmérahasto Palkkiot yhteensa (TER) 1,05 %
Rahaston koko (milj. euroa) 12,7 0,46 %
- Tuottosidonnainen palkkio A
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) (vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) (mahd. my0s osassa
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) kohderahastoja)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) A ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
Kaupankayntikulut ita kuin Seli 8C h )
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a.* muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Tuottosidonnainen palkkio on Kokonaiskulut (TKA) ei tied.ossa,l koskta kohderahastoina myés
— muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Merkintapalkkio o
(maksetaan rahastoyhticlle) Salkun kiertonopeus -7,43 % **
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Vélityspalkkiot Ihipiirille 0,0 %
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 3,38 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
— - Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 25%
Salkunhoitaja Petri Rutanen
* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot
Osuus
OSUUS OSAKESIJOITUKSISTA osake- ALLOKAATIO
TUOTTO JA VOLATILITEETTI sijoituksista
Rahasto Vertailuindeksi* S&Co Eurooppa -indeksirahasto 272 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti DJ STOXX Small 200 etf 52 % | Osakesijoitukset
3 kk 5,95 % 4,59 % 2,64 % 4,63 % S&Co Pohjois-Amerikka indeksirahasto 17,6 % | yhteensa 59,6 %
1v 13,85 % 7,48 % 8,27 % 6,48 % Nasdaq 100 -indeksiosuus 57 %
3v 18,44 % 9,04 % 8,10 % 9,37 % S&Co Global Top 25 Brands 4,2% | Korkosijoitukset
5v 26,70 % 7,52 % 14,79 % 8,00 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 4.4 % Yhteensa 40,4 %
10v 41,10 % 7.35% 32.57 % 7.56 % S&Co Phoebus 57 % (duraatio 1,2 v)
- o
Aloituspéivista 47,64 % 7.25% 37,66 % 7.79% S&Co Phoenix 3.7 %
i o
Aloituspéivasts p.a. 3,57 % 2,92 % DFA Emerging Markets Value 80%
S&Co Aasia 6,7 %
1 i 0y
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VITTEET CIF Asia&Pacific (ex Japan) 38%
N .. X ) . S&Co Russian Prosperity 41 %
* Juoksevat kiinteat kulut 31.12.2010 seka rahaston oma tuottosidonnainen palkkio
vuoden alusta. Luku siséltda myds kohderahastojen kiinteat palkkiot, mutta ei kohdera- MSCI Latin America etf 3,7%
hastojen mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkat korkosijoitukset > 1v 84 %
lukuja elka. ma:ira_ajom uu5|ttaylé raha_markk|narahastosumtuk5|a Lyhyet korkosijoitukset < 1v 32,0 %
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 46,4 %.
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Olipa taas vuosi! Kesédn ennétyshelteet ja alkutalven ennétys-
lumet pitivit meteorologit kiireisind. Vuosi oli haastava myds
epdvarmalle sijoittajalle. Péidlle pukkasi Kreikan ja Irlannin
velkakriisid, tuhkapilved, tulvaa, dljykatastrofia, Koreoiden
uhittelua ja vaikka mitd. Osin kovaotteisiksikin dityneet va-
luuttanahistelutkaan eivét helpottaneet spekulanttien eldmaa.

Talouslehdistd otti vastoinkdymisistd kaiken irti. Kun esimer-
kiksi arvostetun The Economist -lehden kansijutussa todettiin
tammikuussa, ettd amerikkalaiset osakemarkkinat olivat 50 %
ylihinnoiteltuja, niin sijoittajalta vaadittiin hermoja olla taas
panikoitumatta vuoden 2008 tapaan.

Panikoimatta paras. Pharoksen kaltaiselle maltilliselle osake-
sijoittajalle vuoden osaketuotto oli mainio. Maailman osake-
markkinat eli osakevertailuindeksimme nousi peréti 15,7 %.
Pharos on onneksi ollut reippaassa ylipainossa osakkeissa jo
vuoden 2008 pohjista alkaen.

Vuoden 2010 paras osakesijoituksemme oli jilleen kerran
Seligson & Co:n Russian Prosperity (+48 %). Alipainomme
Euroopan markkinoilla ja ylipainomme kehittyvilld markki-
noilla siivittivdit Pharoksen osakemenestystd myds vuonna
2010. Pdamarkkinamme Eurooppa nousi 10 %, kun normaali-
painossa olleet Pohjois-Amerikan markkinat tuottivat tuplasti
sen. Euroopan osakemarkkinat ovat edelleen ldhes 20 %
alemmalla tasolla kuin kolme vuotta sitten.

Jo kymmenen vuoden ajan hulppeisiin tuottolukuihin tottu-
neet korkosijoittajat saivat vield vuonna 2010 kohtuullisen
arvonnousun. Viimeisen vuosineljanneksen aikana pitkét
korot tosin 1dhtivat nousuun ja jopa laadukkaisiin valtionlai-
noihin sijoittaville tuli takapakkia (ks. korkorahastojemme
luvut sivuilta 21-22). Valtiolainojen tarjonta ylittdnee talla
hetkelld kysynnén, enké siten usko korkojen ainakaan laske-
van ldhitulevaisuudessa.

Pharos on jo vuosia ollut alipainossa pitkissé koroissa, miti ei
ndin jilkikdteen voi muuta kuin harmitella. Mutta ehké vih-
doin saamme jonkinlaisen lohdutuspalkinnon liiasta varovai-
suudesta pitkien korkojen markkinoilla. Korkopositiomme
duraatio eli korkoriski on edelleen laskenut ja on nyt vain 1,2
vuotta eli reippaasti alle korkovertailuindeksimme kuuden
vuoden. Yli 12 kk:n joukkolainat ovat endd 21 % korkosijoi-
tuksistamme.

Pharos on joka tapauksessa sdilyttdnyt etumatkansa vertai-
luindeksiinsd nédhden. Rahasto tuotti vuoden aikana 13,9 % ja
vertailuindeksi 8,3 %. Rahaston alusta laskien vuosituottom-
me on ollut 3,6 % ja vertailuindeksin 2,9 %. Rahaston tuotto
tulee jatkossakin olemaan osake- ja korkomarkkinoiden tuot-
tolukujen valilla.

Térkein tehtdvéni salkunhoitajana on miettid, kuinka paljon
poikkean rahaston varojen neutraalista sijoituspolitiikasta eli
minkd osan salkusta sijoitan osakemarkkinoille ja kuinka
pitkiin ja kenen liikkeelle laskemiin lainoihin sijoitan jéljelle
jddvan osan. Vaikka neutraalista tasapainoista poikkeaminen

Varainhoitorahasto Pharos

on viime vuosina luonut lisdarvoa, ei moisesta menestyksesta
tietenkdén ole varmuutta jatkossa.

Hyvilti néyttii — pitdisikd huolestua?

Pharoksen salkun kiertonopeus on edelleen negatiivinen. Té-
mé tarkoittaa sitéd, ettd olen kdynyt sijoituskohteillamme vi-
hemmén kauppaa kuin mitd rahastoon tulleet merkinnit ja
lunastukset olisivat edellyttédneet (pois lukien médérdajoin uu-
sittavat rahamarkkinasijoitukset). Olen kuitenkin pitkéstd ai-
kaa kdynyt my0s “aktiivista” kauppaa osakepainomme séddté-
miseksi. Osakepainomme on pudonnut viime katsauksen 65
prosentista nyt 60 prosenttiin. Timéa on ollut aktiivinen péitds.

Puolet pudotuksesta johtuu siitd, ettd olen jéttdnyt osan mer-
kintdrahoista sijoittamatta osakemarkkinoille ja sijoittanut ne
lyhyisiin korkoihin. Loput on seurausta siitd, ettd olen myynyt
osakesijoituksiamme ns. juustohdyldmenetelmélld. Suurin
piirtein saman verran kaikkea, vain Eurooppaa hiukan vihem-
mén.

Maailman osakemarkkinoiden vahva nousu alkoi jo pari vuot-
ta sitten. ”Asiantuntijat” ovat kuitenkin yleisesti suositelleet
osakepainon nostoa vasta viime aikoina ja monet ovat ottaneet
vihjeestd vaarin. Uskoisin, ettd pikkuhiljaa valtaosassa ainakin
yksityissijoittajien salkuista alkaa olla osakeylipainoa. Tamé
on hyvi syy tarkastella tilannetta kriittisemmin.

Monet hermostuneet sijoittajat myivdt osakkeensa vuoden
2008 kurssilaskun aikana tai sen jdlkeen, kun tilanne naytti
gdrimmaisen synkéltd. Pharoksen osakepaino oli vuoden 2007
osakekurssien huippuaikoina 40 %, mutta alkuvuonna 2009,
kun osakekurssit olivat vield alamaissa, tulimme 60 prosentin
tuntumaan. Kurssinousun mydtd osakkeet nousivat itsestdén
65 prosenttiin. Tilanne alkaa nyt olla toinen: odotukset ovat
korkealla, salkut pullollaan osakkeita. Varaa negatiivisille
uutisille on véhén.

Pharos on 60 % painollaan edelleen vahvasti mukana osake-
markkinoilla. Maantieteellisesti poikkeamme vertailuindeksis-
tdmme siten, ettd meilld on yhé ylipaino kehittyvilld markki-
noilla, 1dhinnd Euroopan kustannuksella. Kuten mainittu, olen
jo hiukan jarruttanut Eurooppa-painomme laskua myymaélld
sitd vihemmaén kuin muita osakemarkkinoita.

Jo vuosia jatkunut ylipainomme kehittyvilld markkinoilla on
toistaiseksi kannattanut, mutta nyt alkaa tuntua epidvarmem-
malta. Monilla kehittyvilld markkinoilla yritysten arvostukset
ovat nousseet jo kansainvélisesti etabloituneiden l&dnsimaisten
yritysten tasolle ja jopa niiden ohi. Tilanne saattaa olla kypsa
ainakin lyhytaikaisille pettymyksille. On huomionarvoista,
ettd jatkuvasta nopeasta talouskasvusta huolimatta Kiinan
osakekurssien kehitys ei endd vuonna 2010 ollut mitenkdén
héikdisevaa.

SELIGSON & CO
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Toimialapainomme olivat uuden vuoden alkaessa melko 14-
helld vertailuindeksid. Meilld on pieni alipaino rahoitussekto-
rilla ja ylipaino kulutustavarasektorilla. Pidén sijoitustamme
Global Brands -rahastoon (ldhinnd kulutustavaroita) hyvéna
tapana osallistua myds kehittyvien markkinoiden vaurastumi-
seen. Kehittyneilld markkinoilla listatuissa ja alallaan vakiin-
tuneissa yrityksissd on todenndkdisesti vihemmédn ennalta
arvaamattomia riskejd kuin niiden nuoremmilla kehittyvien
markkinoiden kilpailijoilla. Global Brands sijoittaa tunnettui-
hin tavaramerkkeihin ja mukana on seké luksusta ettd kiytto-
tavaraa: Hermes, Tiffany ja L’Oreal tdydentyvdt Coca-
Colalla, McDonaldsilla ja Nikella. Kehittyvien markkinoiden
vaurastuva vdestd on ainakin toistaiseksi uskonut globaalei-
hin bréandeihin.

Juoksevat kulut Pharoksen kohdesijoituksista olivat 0,38 %.
Kiintedn 0,35 %:n hallinnointipalkkion kanssa ne soivét ra-
haston tuottoa yhteensd 0,73 % vuodessa. Namé luvut ovat
siis ilman mahdollisia palkkionpalautuksia, joista lisdd jil-
jempéni. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kokonais-
kuluiltaan Suomen edullisin kansainvélisesti osake- ja korko-
markkinoille sijoittava yhdistelmédrahasto.

Ei kysyvi tieltd eksy

Seligson & Co:n periaatteisiin kuuluu avoin tiedottaminen ja
sijoittajien kysymyksiin vastaaminen. Sijoittajan kannattaakin
huolellisesti tutkia sijoituskohteensa nimenomaan etukéteen.
Nyrkkisddntond vastauksissamme on, ettd yksinkertainen ja
kustannustehokas ratkaisu, kunkin omat tavoitteet huomioi-
den, kantaa ajan my6td parasta hedelmaa. Pharokseen sijoitta-
neet ja sitd harkitsevat ovat yleensé tdimén oivaltaneet.

Kaksi yleisintd minulle osoitettua Pharosta koskevaa kysy-
mystd ovat: miksi sijoittaa Pharokseen (eik siis esim. vastaa-
vaan salkkuun suoraan) ja miten sijoitukset Pharokseen kan-
nattaisi jaksottaa ajallisesti. Otetaan ne yksi kerrallaan.

Miksi sijoittaisin Pharokseen, kun voisin rakentaa itse vas-
taavan rahastosalkun ja sddstyd Pharoksen 0,35%:n hallin-
nointipalkkiolta?

”Oman” salkun rakentaminen ja sen hoitaminen voi ilman
muuta olla antoisaa puuhaa. Voi oppia sijoittamista eikd tu-
loksista tarvitse palkita tai syyttdd muita kuin itsedén. Harras-
tuksiin kuluu kuitenkin aikaa ja joskus ne voivat jopa maksaa
— tai niin ainakin ounastellaan sarjakuvassamme sivulla 27.

Pharoksessa varat ovat allekirjoittaneen hoidossa maltillisella
"autopilotilla". Pidén itsekin Pharosta oman salkkuni vakaana
ytimend, joten vastaan kysymykseen sitd kautta. Siis: miksi
itse sijoitan Pharoksen kautta samoihin rahastoihin, joihin
muutenkin sijoittaisin ja maksan siten jopa omasta tyOsténi
rahastoyhtidlle (eli yhtickumppaneilleni)?

Yksi selked syy on, ettd sijoitusten ollessa Pharoksessa, sal-
kun ajoittainen tasapainottaminen ei aiheuta vélittomié vero-

seuraamuksia, koska rahaston sisdlld tapahtuvat kaupat ovat

SELIGSON & CO

vapaita myyntivoittoverosta. Jos taas omistaa esimerkiksi
osakerahastojemme suoraan, niin hyvén nousujakson jilkeen
helposti mieleen tuleva salkun tasapainottaminen ja/tai voitto-
jen ns. kotiuttaminen johtaa luovutusvoittoveroon. Toki mah-
dolliset verot maksetaan sitten aikanaan kun/jos myymme
arvoaan kasvattaneita osuuksiamme Pharoksessa, mutta siihen
asti varat kerryttdvit tehokkaasti korkoa korolle ilman véliajan
verokuluja.

Pharoksen koon kasvaessa myds sen saamat suursijoittajan
alennukset hallinnointipalkkioista saattavat olla merkittdvid.
Nami palkkionpalautukset tilitetdsin rahastoon eli Pharoksen
osuudenomistajien hyvéksi. Jos laskee Pharoksen kohderahas-
tokulut vuodelle 2010 siten, ettd vdhennetididn maksetuista
palkkioista palkkionpalautukset, laskevat sijoituskohteiden
kiintedt palkkiot yli kolmanneksella eli 0,24 prosenttiin.

Eika téssd vield kaikki. Joissain tapauksissa Pharos saa palk-
kionpalautusten asemesta suoraan edullisempia rahasto-
osuuksia, erityisesti ulkomaisissa rahastoissa. Jotta voisi ostaa
edullisempia ns. instituutio-osuuksia, pitda sijoituksen yleensd
olla véhintddnkin satoja tuhansia euroja. Maksamme esim.
Capital Internationalin High Income Opportunities rahastosta
”normaalin” 1,5 %:n hallinnointipalkkion sijasta 1 %.

Myo6s korkomarkkinoilla Pharos toimii suursijoittajan eduin.
Pédsemme useimmiten tekemddn suoria korkosijoituksia ja
tarvittaessa purkamaan niitd paremmilla ehdoilla kuin yksi-
tyishenkild tai pienempi yhteisosijoittaja.

Lisdarvona voi historiallisesti ajatellen pitdd myds Pharoksen
ylituottoa vertailuindeksiin ndhden. Téstd ei kuitenkaan tule-
vaisuudessa ole mitddn taetta. Pharoksen tulossidonnaista
palkkiota maksetaan kuitenkin vain rahaston onnistuessa sijoi-
tuspolitiikan mukaista tavoitetta paremmin eli jos onnistun
jatkuvasti yli kolmen vuoden “rullaavilla” toteutuneilla tulok-
silla. Vuonna 2010 tulossidonnainen palkkio oli 0,46 %. Ku-
luneena vuonna saamamme ’ylituotto” oli kaikkien palkkioi-
den ja kulujen jélkeen 5,6 % vertailuindeksiimme ndhden.
(Tulossidonnaisista palkkioista tarkemmin Anders Oldenbur-
gin katsauksessa, s. 14.)

Itselleni on merkitystd myos silld, ettd hoidan omien rahojeni
lisdksi muidenkin varoja siséltivad salkkua. Uskon, ettd olen
maltillisempi ja sen myo6td myos jarkevampi sijoittaja kuin
silloin, jos kyseessd olisivat vain omat varani. No, tima lisdar-
vo on tietenkin aika selkedsti rajattu vain allekirjoittaneeseen...

Monille sijoittajille on myds rahan arvoinen etu se, ettd Pha-
roksen kautta saa hyvin vaivattomasti kansainvélisesti laajasti
hajautetun arvopaperisalkun. Ei tarvitse itse valita yksittdisid
sijoituksia, tehdd sopimuksia eri palveluntarjoajien kanssa,
huolehtia useiden sijoituskohteiden verottajaraportoinnista tai
miettid eri tavoin kehittyneiden sijoitusten tasapainottamista.

Kaikkien néiden seikkojen valossa Pharoksen Seligson & Co
Rahastoyhtiélle (siis tyonantajalleni, jossa olen my6s osakkaa-
na) maksama 0,35 % :n palkkio jdd mielesténi varsin kohtuul-
liseksi.
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Millé aikataululla kannattaisi siirtdd varoja Pharokseen eli
onko ehdotuksia ajallisen hajauttamisen suhteen?

Koska Pharoksessa on aina suurin piirtein tasapainossa sekéd
korko- ettd osakesijoituksia, en pidé ajallista hajautusta Pha-
ros-sijoituksissa yhtd tdrkednd kuin esim. pelkéstddn osake-
markkinoille sijoittamisessa tai (kyseenalaisessa) padtoksessé
olla poissa osakemarkkinoilta mukamas “parempia aikoja”
odotellessa. Joka tapauksessa on hyvd huomata, ettd koska
markkinoiden pitkén aikavélin trendi on nouseva, on ajallinen
hajautus ldhtokohtaisesti nimenomaan riskienhallintaa eikd
parempien tuottojen tavoittelua.’

Jos pyrkii tédydelliseen optimointiin, niin sijoitusmarkkinoille
tulo on aina hankalaa. Kéytettdvissd olevan tutkimustiedon
perusteella ajoittaminen ei onnistu ammattilaisiltakaan.

Pharoksen maltillisen sijoituspolitiikan vuoksi rahastoon voi
vat jotkut sijoittajat tulla tai siirtyé jopa kerralla — esimerkik-
si, jos on riittdvi sellainen vararahasto, johon laatikossa oike-
alla viitataan — tai ainakin esim. muutamassa erdssd vuoden
tai parin aikana. Enemmain merkitystd on silld, ettd sijoituk-
selle ajateltu aikahorisontti on vdhimmadisajaksi suosittele-
mamme kolme vuotta tai pidempi. Sitd nopeammin kaytetta-
vaksi ajatellut varat on hyvé pitdd “kassassa” eli esimerkiksi
rahamarkkinarahastossa.

Paittipd siirtymaaikataulusta mitd tahansa, niin tirkeintd on
pysyé tehdysséd péditoksessd. Jos kokee Pharoksen tai jonkun
muun rahaston sijoitusfilosofian itselleen sopivaksi, ei pidd
antaa markkinaheilahtelujen muuttaa paétoksia edestakaisin.
Liian monet sijoittajat pyrkivét vaikkapa talouslehtien juttu-
jen perusteella padttelemadn milloin on sopiva aika lisété tai
alentaa salkkunsa osakeriskid. Kun kurssit laskevat, unohde-
taan paatos sijoittaa osakemarkkinoille. Kun kurssit nousevat,
unohdetaan varovaisuus.

Kertasijoitusten lisdksi sddnnollinen, automaattisin tiliveloi-
tuksin tapahtuva kuukausiséddstiminen rahastoihin on loistava
tapa hallita ajoitusriskié: hankintahetki osuu sekd “hyviin”
ettd “huonoihin” aikoihin ja nouseva trendi huolehtii pitkdn
téhtdimen sijoitustuotosta.

e
Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

! Tisti tarkemmin otsikolla Ajallinen hajautusko haitaksi” www
-sivujemme kysymys/vastaus -palstalla: www.seligson.fi/suomi/
ajankohtaista/kysymys_vastaus/show_item.asp?itemID=43

MITEN JAKAISIN SIJOITUKSENI?

Yksi etenkin uusien asiakkaidemme tavallisimpia kysymyksia
on: "Miten jakaisin sijoitukseni eri rahastojenne valilla?”

Kaikille sopivaa yksiselitteistd vastausta téhan kysymykseen ei
valitettavasti ole, mutta jotain osviittaa voidaan toki antaa.

Kysymysté on kuitenkin ensin hyvé paloitella osiin. Aloitetaan
allokaatiosta eli jaosta korko- ja osakemarkkinoiden vélilla.
Ainakin riskitason ndkokulmasta se on sijoittajan tarkein yk-
sittdinen paatos.

Etenkin yksityissijoittajan on hyvd huomata, ettd jakoa ei mi-
tenkddn valttimattd tarvitse ajatella prosentteina. Sen sijaan
voi olla hyodyllisté ajatella niin, ettd jakaa sijoituksensa vara-
rahastoon tai ’kassaan” ja pitkdjanteisiin osake- ja korkosijoi-
tuksiin.

Kassalle sopivia sijoituskohteita ovat (hyvélaatuiset) lyhyen
koron rahastot — esimerkiksi Seligson & Co:n Rahamarkkina
AAA - tai hyvad korkoa maksavat talletukset luotettaviin
pankkeihin (silloin kun sellaisia on tarjolla).

Euroméiréisen vararahaston suuruus on sijoittajan hyva miet-
tid itse, paremmin asiaan perehtyneitd tuskin 10ytyy. Kannat-
taa muistaa, ettd vara on viisautta eikd vahingon enne.

Jos vararahasto on riittdvan suuri, voi salkun riskialttiimman
osan huoletta sijoittaa pddosin osakemarkkinoille. Hyvésta
hajautuksesta osakemarkkinoiden sisdlld voi hakea suuntavii-
voja esimerkiksi tutkimalla sijoitusten jakoa Pharoksessa.
Tédmai jako 16ytyy aina neljinnesvuosittain ndistd katsauksis-
tamme sekd jatkuvasti internet-osoitteesta www.seligson.fi.

Hajautus ei kuitenkaan ole tarkkaa tiedettd, eri markkinoiden
tulevasta kehityksestdhdn emme tiedd. Siten Pharoksen avulla
saa ennen muuta ymmarrysté siitd, millainen hajautus ainakin
on varsin kattava. Usein jonkin verran vihemmaélldkin pérjad
mainiosti. Adrimmilleen vietyd hajautusta tirkeimpéd on olla
pitkdjanteisen johdonmukainen suunnitelmien toteuttamisessa
ja pitdd sijoittamisen kustannukset kurissa. Mahdollinen hy6ty
lisdhajautuksesta monimutkaisilla instrumenteilla tai eksootti-
silla markkinoilla hukkuu usein lisdakustannuksiin.

Helppo tapa hyvin hajautuksen hankkimiseksi on luonnolli-
sesti se, ettd ottaa salkun ytimeksi Pharoksen. Sitd voi tarpeen
mukaan tdydentdd esimerkiksi suuremmalla vararahastolla tai
lisiamalla osakemarkkinoiden osuutta muilla sijoituksilla.

Edelld oleva katsaus vastaa Pharos-sijoittajien yleisimpiin
kysymyksiin sekd muistuttaa neuvoista tarkeimmasti: ei kysy-

va tieltd eksy!
7%\,( jéi_.,\z)

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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PHOENIX
31.12.2010

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 31.12.2010
22
20
. — PHOENIX +871%
8 indeksi
16 f

14 ! '

12 - \j
10
-15,8 %
. 7 AP
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09.00 09.01 09.02 09.03 09.04 09.05 09.06 09.07 09.08 09.09 09.10
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 — 31.12.2010
Aloituspéaiva 25.9.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 2,61 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 1,50 %
,50 %
den alusta, sisaltyy TER-luk
Rahaston koko (milj. euroa) 13,0 {vuoden alusta, sisaltyy TERlukuun)
— - Kaupankayntikulut 0,09 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 11%p.a. Kokonaiskulut (TKA) 270%
Tuottosidonnainen palkkio On Salkun kiertonopeus 46,21 %
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen) Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio Ei Indeksipoikkeama (tracking error) 9,94 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 10,90%
[o
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5,8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TENET HEALTHCARE CORP Yhdysvallat 5.4 %
3 kk 9,27 % 11,44 % 10,68 % 9,45 % TATE & LYLEPLC Iso-Britannia 4,2 %
1v 24,82 % 16,46 % 20,84 % 13,47 % UBS AG-REG Sveitsi 3,8 %
3y 21,31 % 24,24 % 3,55 % 2233 % FIBERWEB PLC Iso-Britannia 3,4 %
5v 20,81 % 2022% 4,60 % 18,79 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 30%
10v 96,52 % 18,82 % 4,50 % 18,39 % ALCATEL-LUCENT Ranska 3,0 %
CHAODA MODERN AGRICULTURE Kii 3,09
Aloituspéivasta 87,09 % 1872% | -1584% | 18.46% ina %
— HUTCHISON WHAMPOA LTD Hongkong 30%
Aloituspaivasta p.a. 6,29 % -1,67 %
MYLAN INC Yhdysvallat 2,8 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Phoenixin rahasto-osuuden arvo nousi vuoden viimeiselld
neljannekselld 9,3 % ja sen vertailukohtana toimiva MSCI
maailmanindeksi samana aikana jopa 10,7 %. Koko vuoden
aikana rahastolle tuli nousua 24,8 % ja indeksille 20,8 %.
Viimeisimmén kolmen vuoden luvut ovat 21,3 % Phoenixille
ja-3,6 % indeksille.

Than hyvid lukuja siis. Viime vuoden markkinakehityksen
perusteella ovat my6s odotukset vuodelle 2011 kédntyneet
perin positiivisiksi. Markkinoiden ominaisuuksiin — vai pi-
tdisik6hdn sanoa omituisuuksiin — kuuluu se, ettd tunnelmat
kohoavat pitkien kurssinousujen myo6té ja lasséhtavét laskuis-
sa. Odotusten paisumista voidaan pitdd my0s varoitusmerkki-
nd, mutta ei pidd aliarvioida sen merkitysté, ettd rahavirrat
ovat kddntymassé koroista osakkeisiin. Ajattelipa ajoituksesta
mitd tahansa, osakemarkkinoille tulviva raha kannattelee
niiden tasoja yleensi aina jonkin aikaa.

Sitd paitsi noin yleisesti ottaen eivét arvostustasot ole aina-
kaan vield karanneet késistd, vaikka suuria eroja 18ytyykin.
USA:ssa sekd Euroopan keski- ja eteldosissa ollaan edelleen
varsin houkuttelevilla tasoilla, kun taas ainakin jotkut viime
vuosien suosituimmista kohteista (osa kehittyvistd markki-
noista, raaka-aineet ja sijoitushyodykkeet) alkavat ndyttdd
kalliimman puoleisilta. Yhtioilld Suomessa ja yleisemminkin
Pohjoismaissa on huomattavia kontaktipintoja ndihin markki-
noihin ja se nikyy arvostuksissa. Joidenkin erikoistilanteiden
ulkopuolella on edullisen oloisia sijoituskohteita vain vahén.

Tilli kertaa on toisin...

Pienelld sarkasmilla voisi kai todeta, ettd vuodesta 2011 tullee
ihan hyvd porssivuosi sijoittajien optimismista huolimatta.
No, harvoinhan eldvéi talouseldmi vastaa ainakaan enemmis-
ton odotuksia. Mielestdni on olemassa ainakin kolme realis-
tista mahdollisuutta siihen, ettd ennustajien tdmén hetken
tunnelmat kdantyvit aivan toisenlaiseksi todellisuudeksi.

Ensinnidkin on tdysin mahdollista, ettd pitkdédn jatkunut raaka-
ainebuumi alkaa hiipua. Kysyntéd ovat kannatelleet Kiinan
valtavat investoinnit ja ne néyttivit saavuttaneen lakipisteen-
sé. Inflaatiosta huolestunut maan hallitus on viimeisen puolen
vuoden aikana ryhtynyt toimiin talouskasvun tasapainottami-
seksi. Valuutan on annettu vahvistua ja korkojen nousta seké
painopistettd siirretty tietoisesti pois raaka-aineintensiivisesta
rakentamisesta. Pidemmaélld aikavililld tdmd lienee maail-
mantaloudelle hyviksi. Se ei kuitenkaan valttdmattd tue mo-
nia suosittuja sijoitusteemoja aivan ldhitulevaisuudessa.

Toiseksi on hyvd huomata, ettd vaikka yhtididen tuloskasvu
on parin viimeisen vuoden aikana ollut yllattdvénkin ripeda,
ovat analyytikot siitd huolimatta virittdneet vuoden 2011
voittoennusteet entistéikin korkeammalle.

Keskimédrin odotetaan esimerkiksi USA:ssa, Aasiassa ja
vaikkapa Suomessa yli 20 % tulosparannuksia eikd ketdédn
varmaan yllaté, ettd poikkeukset optimistisiin ndkymiin 16yty-

vét lahinnd Viélimeren suunnalta. Ei ole mitenkdén selvid, ettd
yritykset pystyvit lunastamaan néin korkealle asetetut odotuk-
set, varsinkin kun monien tuotannontekijéiden hinnat ovat
selvisti kohoamassa.

Liséksi kilpailu kiinalaisten yritysten kanssa seké kansainvéli-
sesti ettd Kiinan kotimarkkinoilla on kiihtyméssi. Suurimmal-
le osalle sekd Kiinan ettdi muun maailman tarvitsemia inves-
tointihyddykkeitd on lyhyessd ajassa ilmaantunut hyvinkin
uskottavia kiinalaisia tuottajia. My0s tdmé saattaa ainakin
rajoittaa monien ldntisten yritysten tulosten kasvua — ja tdmi
“rajoittaa” voi siis osoittautua optimistiseksi sanavalinnaksi.

Kolmanneksi ei liene lainkaan mahdotonta, ettd politiikan
puolelta tulee muutakin kuin miellyttavid yllatyksid. USA:ssa
on poliittinen kenttd pedattu kunnon konfliktille presidentin ja
edustajainhuoneessa vallan saaneen republikaaniopposition
vililld. Oppositiolla on nyt mainio mahdollisuus laittaa kapu-
loita demokraattihallinnon rattaisiin ja ehkd jopa pysdyttdd
liittovaltion lainaohjelma, milld olisi varmasti merkittdvid
seurauksia markkinoiden osalta.

Myds Lahi-itd on jélleen kerran palannut maailmanpolitiikan
huolenaiheiden joukkoon. Aseellisenkin konfliktin mahdolli-
suus lienee ldhempéna kuin vuosiin.

Ei heikkohermoisille!

Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeisend aikana pankit ja muut-
kin rahoitusalan yritykset ovat kuuluneet kurssikehitykseltdéin
huonoimpiin sijoituskohteisiin. Poikkeuksia 16ytyy toki myds,
ainakin sieltd mistd muidenkin yhtididen kohdalla: kehittyviltd
markkinoilta ja tadltd Pohjolasta.

Muualla Euroopassa on usko rahoitusalaan ollut vahissd. Tun-
nelmia ovat latistaneet muun muassa pelko jatkuvasti lisdédnty-
véin sddntelyn sekd valtioiden velkaongelmien vaikutuksista.
Rahoitus onkin jo kallistunut joidenkin valtioiden lisdksi myos
suurelle joukolle paikallisia pankkeja, miké taas on johtanut
varsinaiseen taisteluun talletuksista. Tahdn keitokseen kun
lisdtdan vield pelot pankkien luottotappiosta jopa euroalueen
valtionlainoissa, niin syyt matalalentoon alkavat selvita.

Olisiko jotain aihetta olla toista mielté eli taas vaihteeksi vas-
tarannan Seligson? Ehkdpi. Markkinoilla ei tavalliseen tapaan
néhdé yksittdisid puita metsdltd, vaan kaikkia kohdellaan sa-
mojen oletusten mukaan. Eteld-Euroopastakin 10ytyy pankke-
ja, jotka ovat onnistuneet pitkalti irrottautumaan kansallisista
markkinoistaan ja laajentuneet kiinnostaville nopeasti kasva-
ville markkinoille. Tdma ei kuitenkaan juurikaan heijastu nii-
den arvostuksessa.

Liséksi yksi takaperoinen syy jonkinlaiseen optimismiin voisi
16ytyé siitd, ettd runsas uusi sddntely, mm. niin kutsuttu Basel
III -kehikko, nostaa alalle tulon kynnystd ja siten vdhentdd
kilpailua ja parantaa marginaaleja.

SELIGSON & CO
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Huolia ja uhkakuvia tulee varmasti vastaan runsain mitoin,
mutta ne ndkyvit my0s arvostustasoissa. Jos hermo pitéd, niin
eurooppalaisista finanssiyhtidistd saattaa vuoden mittaan
16ytya mielenkiintoisia mahdollisuuksia erikoistilannesijoitta-
jalle.

Rahaston tapahtumat — merkintiipalkkio pois

Vuoden viimeisen neljdnneksen aika ostin salkkuumme nelja
uutta yhtiotd ja myin kahta. Tulokkaita ovat venéldinen 6ljy-
jatti Gazprom, englantilainen Barrat Developments (josta
lisdd jéljempind), espanjalainen BBV A seki vanha tuttumme
amerikkalainen Hartford.

Nékemiin sanoimme Amwigille ja isolle osalle Rhodiaa.
Amwig kiénsi erikoistilanteen edukseen vajaassa vuodessa ja
panoksemme tuplaantui. Moninkertaisen tuttavamme Rhodi-
an kurssi kaksinkertaistui kesdstd lukien. Markkinat eivét
tavalliseen tapaansa osoittaneet minkdénlaista kunnioitusta
asettamaani tavoitehintaa kohtaan, vaan tilld hetkelld ollaan
jo 30 % sen yldpuolella. Myin vuoden loppua kohden kaksi
kolmannesta omistuksestamme koko ajan nouseviin kurssei-
hin.

Tunnuslukuja tarkkaan seuranneet ovat ehké panneet merkil-
le, ettd Phoenixin salkun kiertonopeus on nyt parina finanssi-
kriisin jdlkeisend vuotena ollut aiempaa alhaisempi. Kyse ei
ole muutoksesta sijoitusstrategissa, vaan toipumisprosessi on
monessa yhtiossé kestényt kriisin jédlkimainingeissa normaalia
kauemmin. Vakaampien aikojen koittaessa lyhenevit toden-
ndkoisesti taas myds erikoistilanteiden syklit ja odotettavissa
on siten Phoenixinkin palautuminen normaaleihin kiertono-
peuslukuihin

Phoenixin merkintipalkkio poistui timidn vuoden alusta.
Useimmista muista rahastoistamme poiketen Phoenixissa ei
my0skédn ole sijoitusaikaan sidottua ja rahastolle maksetta-
vaa lunastus- tai kaupankéyntipalkkiota. Phoenixin rakenne ja
sijoituskohteiden likviditeetti ovat sellaiset, ettd erillistd suo-
jausta runsaiden merkintd- ja lunastustoimeksiantojen varalle
ei ndhdidkseni tarvita.

Barrat

Barrat Developments myi vuoden 2010
aikana 11 377 taloa kolmella eri tuote- Q
merkilld: Barrat Homes, David Wilson

BARRATT
HOMES
laan Ison-Britannian suurin. find F ’

Homes ja Ward Homes. Se on sektoril-

Yhti6 perustettiin vuonna 1958 Pohjois-Englannissa, listattiin
porssiin vuonna 1968 ja on sen jélkeen kasvanut ennen muuta
orgaanisesti ulottamalla rakennustoimintansa Ison-Britannian
eri osiin.

Vuonna 2007, juuri finanssikriisin kynnykselld, Barrat osti
Wilson Bowden Plc:n ja nousi maan suurimmaksi asuntojen
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ja omakotitalojen rakentajaksi. Kaupan my6téd yhti6 sai paitsi
melkoisen velkataakan my6s maanlaajuisista yhtidistd ainut-
laatuisen vankan aseman Lontoon alueella.

Markkinat rankaisivat pari vuotta sitten Ison-Britannian asun-
torakentajia rajusti, koska... niin, USA:n asuntokriisin vuok-
si. My®6s Irlannin velkakriisi kéddnsi jdlleen kursseja alaspéin.
(Collateral damage, sanoisi varmaan englantilainen.)

No, varmaan huolien takaa 18ytyy my0s rationaalisia syitd,
mutta jélleen kerran on néhtévissd, ettd markkinoiden erotte-
lukyky jonkin toimialan sisdlld ei ole paras mahdollinen.
Isossa-Britanniassa ei sitd paitsi ole suurta myymaittdmien
asuntojen varantoa, ennemmin pdinvastoin. Asuntomarkkina
toimii ns. keskieurooppalaisittain eli talot ja asunnot suunni-
tellaan pédosin tarpeen mukaan ja myydéddn etukdteen. Poh-
joismaiden, USA:n tai Irlannin tapainen keinottelu on véhdis-
td. Tama nikyy my0s siind, ettd asuntojen hinnat ovat britti-
markkinoilla nousseet 10 prosentilla kahden viime vuoden
aikana.

Tilastoharha on tehnyt osuutensa markkinoiden peléstyttami-
sessd. Tilastoista voi nimittdin lukea, ettd asuntojen hinnan
kehitys Isossa-Britanniassa on viimeisen 20 vuoden aikana
ollut maailmaan hurjimpia (vaikka ei sentddn ihan Suomen
tasoa). Tallaiset suhteelliset luvut saattavat sdikayttas, jos
unohtaa katsoa reaalitasoja. Ne ovat nimittdin edelleen britti-
markkinoilla kohtuullisia, esimerkiksi omakotitalon keskihin-
ta on 150 000 puntaa.

Markkinat ovat ehkd unohtaneet myos sen, ettd kyseessd on
pienehkd saari, jonka véestd kasvaa rivakasti ja tarvitsee koko
ajan lisdd asuntoja. Rakentamisen nykytahdilla, joka siis on
lahinnd rahoituksen puutteen vuoksi hitaanlaista, tulee asun-
topula vain pahenemaan.

Markkinan rakenteen ja rakennusmaan véhiisyyden vuoksi
on Ison-Britannian rakennusyhti6illd keskimédrin kolmen
vuoden tarpeita vastaava tonttivaranto. Barratilla sen arvo on
noin 1,8 miljardia puntaa. Ostaessamme yhtion osakkeita silld
oli nettovelkaa 0,4 miljardia puntaa ja markkina-arvo
0,7 miljardia. Saimme siis osuutemme tonttimaasta 40 pro-
sentin alennuksella ja rakennusliikkeen kaupan péaille!

Barratin rakennustoiminta ylsi viime vuonna 4,4 % marginaa-
liin eli 90 miljoonaa noin 2 miljardin punnan liikevaihdosta.
Jos hinnat nousevat edes pikku hiljaa ja asuntotuotannon
rahoitus taas vilkastuu, luulisi tdhén liiketoimintaan sisdlty-
vén selvd arvonnousun potentiaali.

Kuluneesta vuodesta kiittden, palautettanne toivoen ja sitd
arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia padosin Suomen osakemarkkinoille.

Phoebus ja vertailuindeksi

Euro
10.10.2001 - 31.12.2010
+199,2 %
indeksi
25
+129,2 %
15
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.2010
Aloituspéiva 10.10.2001 Palkkiot yhteensa (TER) 1,30 %
- Tuottosidonnainen palkkio o
Tyyppi Osakerahasto vuoden alusta, sisaltyy TER-lukuun) 055 %
Rahaston koko (milj. euroa) 18.5 Kaupankayntikulut 0,04 %
o : 75% OMX Helsinki Cap Gl, Kokonaiskulut (TKA) 1,34 %
Vertailuindeksi 25% MSCI AC World NDR
Salkun kiertonopeus -9,88 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a.
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio On
— - - Indeksipoikkeama (tracking error) 8,25%
Merkintapalkkio Ei (1.1.2011 alkaen)
. . Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010 14,97 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; P ¢ ) .
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Osuus
Salkunhoitaja Anders Oldenburg SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
VACON OYJ Suomi 8,4 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
AIR LIQUIDE SA Ranska 6,6 %
Rahasto Vertailuindeksi*
SECO TOOLS AB-B SHS Ruotsi 6,5 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 6,5 %
3kk 8,58 % 9,22 % 8,73 % 11,68 % -
> > . . NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 6,2 %
v 275 % 1415 % 2753 % 1533 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 59 %
3v 5,72 % 21,22 % -1.59 % 22,54 % FASTENAL CO Yhdysvallat 56 %
5v 31,45 % 18,31 % 30,07 % 19,44 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 52 %
Aloituspaivasta 199,20 % 15,13 % 129,21 % 17,02 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,3 %
Aloituspaivasta p.a. 12,61 % 9,40 % TIETO OYJ Suomi 4,2 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

SALKUNHOITAJALTA

Poikkeuksellisen hyvd vuosi osakemarkkinoilla loppui poik-
keuksellisen suureen nousuun. Vertailuindeksimme nousi
viimeiselld neljannekselld kokonaiset 8,7 %. Phoebus pysyi
lahes markkinoiden tahdissa ja nousi 8,6 %. Tama oli ehka
ylldtys: yleensd riskiprofiililtaan yleismarkkinaa maltillisempi
rahasto jdd voimakkaissa spekulatiivisissa nousuissa jonkin
verran jélkeen.

Vuonna 2010 Phoebuksen arvo kasvoi 27,7 % eli aavistuksen
paremmin kuin vertailuindeksi, joka nousi 27,5 %. Rahaston
alusta lukien Phoebus on noussut 199,2 % ja vertailuindeksi
129,2 %.

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

Ostot ja myynnit

Viimeiselld neljannekselld tein taas yhden kaupan! Ostin
meille 2 000 kpl lisdd Ekokemin osakkeita. Yhtion osuus
salkustamme on nyt 2,4 %, eikd minulla ole suunnitelmia
endd kasvattaa omistustamme (paitsi jos rahasto kasvaa).
Ekokemhan on listaamaton yhtio, joten likviditeettisyistd se
ei voi koskaan edustaa kovin suurta osaa salkustamme.

Vuoden 2010 aikana tein siis kaksi muutosta salkkuumme.
Kasvatin alkuvuodesta omistustamme Konecranesissa, josta
tulikin vuoden tuottoisin sijoituksemme, ja ostin uutena sijoi-
tuksena Ekokemid. Enpi taida olla osakevilittdjien unelma-
asiakas.

Rahaston palkkioista

Phoebuksen merkintépalkkio poistui vuoden 2011 alusta.
Merkintépalkkiot ovat Phoebuksen perustamisesta ldhtien
tuoneet vajaat 10 % rahaston kokonaistuotoista rahasto-
yhtidlle, joten kddenojennuksemme Phoebuksen sijoittajille
on samaa suuruusluokkaa kuin alentaessamme kolme vuotta
sitten indeksirahastojemme palkkioita noin 10 %.

Mutta onko Phoebus tdmén jilkeen jarkevisti hinnoiteltu?
Olihan sen TER-luku viime vuonna 1,30 % eli ldhes kolmin-
kertainen verrattuna Suomi-indeksirahastoomme ja yli kah-
deksankertainen verrattuna suomalaisiin osakkeisiin sijoitta-
vaan pdrssinoteerattuun indeksiosuusrahastoomme (johon
sijoittavat joutuvat tosin maksamaan hallinnointipalkkion
lisaksi vilitys- ja spreadikuluja)?

Phoebuksen palkkiotaso vaihtelee, koska rahastossa on
0,75 % kiintedn palkkion liséksi tuottosidonnainen palkkio,
jota peritddn vain, jos rahasto tuottaa vertailuindeksidén pa-
remmin kolmen vuoden jaksolla. Viime vuonna tuotto-
sidonnainen palkkio oli 0,55 %, silld Phoebuksen vuosituotto

20072010 oli +2,03 % vertailuindeksin vuosituoton ollessa
-0,54 %. Tuottosidonnainen palkkio oli viidesosa nédiden ero-
tuksesta eli 0,51 % rahaston jakson ldahtdarvosta ja siis 0,55 %
vuoden 2010 keskiméériisestd arvosta.

Phoebuksessa on ollut tdimé palkkiorakenne seitsemén vuoden
ajan. Ténd aikana tuottosidonnainen palkkio on ollut keski-
madrin 0,31 % vuodessa. Siten rahaston kokonaispalkkiot ovat
olleet keskiméérin 1,06 % vuodessa ja TER-luku 1,08 % (ero
muodostuu 1dhinna pankkikuluista).

Rahasto- ja osakeluokitteluun erikoistuneen Morningstarin
Suomen nettisivuilla oli marraskuussa toimittaja Matias Mot-
t6l4n kirjoitussarja tuottosidonnaisista palkkioista.' Hén esitte-
li ansiokkaasti tuottosidonnaisten palkkioiden yleisimmat
sudenkuopat: osakesijoittajan ei kannata maksaa tuotto-
sidonnaista palkkiota siitd, ettd markkinat sattuvat nousemaan,
joten vertailukohdan on syytd olla markkinaindeksi
(osinkoineen) eiké esimerkiksi riskiton korko. Ja jos rahastos-
sa on mahdollisuus tuottosidonnaiseen palkkioon, on kiinteén
palkkion syytd olla vastaavasti alempi, jotta kokonaispalkkio
pysyy kohtuudessa. Muussa tapauksessahan kyse ei olisi siit4,
ettd rahastoyhtio jakaisi asiakkaidensa riskejd, vaan ainoastaan
siitd, ettd peritddn enemmén palkkioita. 2

Mottold nostaa esimerkiksi reilusta palkkiorakenteesta norja-
laisen Skagen Kon-Tiki -rahaston. Sen peruspalkkio on 2 %
vuodessa, joka nousee tai laskee kymmenykselld rahaston yli-
tai alituotosta ja voi vaihdella vililla 1-4 %. Huono tuotto voi
siis alentaa kiintedd palkkiota, mikd on harvinaista ja tuntuu
reilulta. Phoebuksen tuottosidonnainen palkkio on maksimis-
saan 3 %, joten kokonaispalkkio (kiinted plus tuottosidonnai-
nen) vaihtelee Phoebuksessa vélilld 0,75 % - 3,75 %. Koska
litkutaan suurin piirtein samalla palkkioalueella kuin Skagenin
rahastossa, lienee lopputuloskin samankaltainen?

Ei sentdédn. Laskin huvikseni, miten Phoebus olisi viiden viime
vuoden aikana kehittynyt Skagenin palkkioilla. Todellisuudes-
sa Phoebus on ennen tuottosidonnaisia palkkioita tuottanut
32,1 % ja vertailuindeksi 30,1 %. Palkkioiden jdlkeen Phoebus
on tuottanut 31,4 %. Jos Phoebus olisi noudattanut Skagenin
palkkiorakennetta, sen tuotto olisi ollut vain 24,6 %. Ero joh-
tuu siitd, ettd Phoebuksen peruspalkkio on 0,75 % eli selvésti
alempi kuin Skagenin 2 %. Alhainen peruspalkkio on siis
sijoittajan kannalta paljon tirkedmpi kuin tuottosidonnaisen
palkkion symmetria, ainakin silloin kun tuottosidonnainen
palkkio on reilusti rakennettu eli rahastoa verrataan relevant-
tiin markkinatuottoon (osinkoineen) eikd riskittdmédn kor-
koon.

Miltd Phoebuksen palkkiotaso sitten néyttdd suhteessa kilpai-
leviin vaihtoehtoihin? Sijoitustutkimuksen Rahastoraportin
(marraskuu 2010) mukaan markkinoidemme 48:n Suomeen ja
Pohjoismaihin sijoittavan aktiivisen rahaston keskimédérdinen
TER-luku oli vuoden vaihteessa 1,70 %.

Ywww.morningstar.fi/fi/news/article.aspx?articleid=93284&categoryid=190

% Niin totesi hiljattain my6s ruotsalaisen yhteistydkumppanimme Spiltanin Niklas Larsson mainiossa artikkelis-

saan: www.privataaffarer.se/fonder/201012/rorliga-avgifter-handlar-inte-om-medkansla/index.xml
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Luku on siis hieman yli puolet korkeampi kuin Phoebuksen
toteutuneet palkkiot ja yli kaksinkertainen verrattuna siihen,
mitd Phoebus maksaisi, jos se ei parjdisi markkinoita parem-
min.

TER-lukuun siséltyvien kustannusten lisdksi rahastojen tuot-
toja rasittavat osakkeita ostettacssa ja myytdessd syntyvit
kaupankayntikulut. Vuoden 2010 aikana Phoebuksen kaupan-
kéayntikulut olivat 0,04 % rahaston arvosta ja seitsemén vuo-
den keskiarvo on ollut 0,05 %. Sijoitustutkimuksen raportti ei
kerro kilpailijoiden lukuja, mutta nopea pistokoe, joka kattaa
26 rahastoa eli vihén yli puolet kilpailijoista kertoo, ettd nii-
den keskiarvo vuonna 2009 oli 0,24 %.

Olen toki puolueellinen, mutta mielestdni tdma tarkoittaa, ettd
Phoebuksen palkkiorakenne on seké kohtuullinen ettd sijoitta-
jille reilu. Sitd sen on minusta syytakin olla: omistanhan itse
13,1 % Phoebuksesta, enkd halua maksaa turhasta — edes
yhtiokumppaneilleni!

Esittelin  taajuusmuuttajayhti-
vn Go N omme Vaconin viimeksi kaksi

ja puoli vuotta sitten eli katsa-
uksessamme 2/2008. Kirjoitin silloin, ettd “merkittdva riski
on uusiutuvan energian yhtididen osakkeissa syntynyt arvos-
tuskupla... Osakkeiden arvostukset ovat pilvissd.”

Kuten kaikki kuplat, puhkesi tdmakin aikanaan. Esimerkiksi
tanskalaisen tuulivoimayhtid Vestasin osake on tuon ajan-
kohdan jilkeen halventunut -72 % ja sen kilpailijat vield
enemméin: Gamesa -82 % ja Nordex -79 %. Vacon on siitd
huolimatta ollut erinomainen sijoitus, tuottaen osinkoineen
60 %. Phoebus on samana aikana tuottanut 24 %, joten Vacon
on osaltaan parantanut rahaston kokonaiskehitysta.

Vaikka olinkin tuon “cleantechkuplan” — vai miksi sitd nyt
kutsuisikaan — osalta aivan oikeassa, olisin siis tehnyt suuren
virheen, jos olisin sen vuoksi vdhentinyt omistustamme
Vaconissa. Tama on taas hyva esimerkki siitd, miten helposti
voi mennd pieleen, jos jatkuvasti yrittdd arvata muiden sijoit-
tajien kayttdytymistd ja kdydd sen perusteella (yli)aktiivista
osakekauppaa sen sijaan, ettd tyytyy omistamaan yhtiditd
pitkdjanteisesti.

Vaikka uusiutuvan energian osakkeet ovat romahtaneet, toi-
mialan tuotteiden kysyntd on pysynyt hyvénd. Vaconin liike-
vaihto oli syyskuussa loppuneella 12 kk:n jaksolla 27 me
suurempi kuin vuonna 2007, josta noin 10 me on orgaanista
kasvua. Uusiutuvan energian osuus Vaconin liikevaihdosta
tullee vuonna 2010 ldhenemédin 50 me; kolme vuotta sitten se
oli alle 10 me. Kasvua on tullut sek tuulivoimasta, ettd viime
kevéina esitellyistd aurinkoenergiatuotteista.

Vaconin perinteiseen liiketoimintaan lama sen sijaan iski
melko pahasti. Kannattavuus on siksi edelleen paljonkin alle
“normaalien” tasojen. Tilauskertymd piristyi kuitenkin sel-
viésti jo alkuvuodesta 2010 ja toisesta neljdnneksestd alkaen
tilaukset ovat olleet kaikkien aikojen ennétystasoa. Kolman-
nella neljdnnekselld jo yli 110 me, kun lamaa edeltdnyt huip-
putaso oli 83 me ja vuoden 2009 kolmannen neljanneksen
luku vain 57 me.

Historiallisten lukujen valossa osake ndyttdd hurjan kalliilta.
Viimeisen 12 kk:n aikana Vaconin tulos per osake on ollut
vain 0,94 euroa, joten nykykurssilla (39 e) P/E-luku on yli
41x. Mutta tilausten piristyminen ei ole vield ndkynyt kunnol-
la Vaconin litkevaihdossa ja tuloksessa, joten meidén on syyta
katsoa eteenpdin. Vuonna 2011 Vaconilla néyttdd olevan hy-
vit edellytykset tehdd noin 2 euroa tulosta per osake, johon
suhteutettuna P/E 20x ei ole jirjeton. Muistetaan, ettd Vacon
on velaton ja nopeasti kasvava yhtid. Viimeisimmén
7 vuoden aikana orgaaninen kasvu on ollut 15 % vuodessa.

Voiko kasvu jatkua? Miksipé ei. Kun esittelin Vaconin katsa-
uksessamme 4/2004 yhtié oli maailmanmarkkinoiden nro 13
noin 2,4 % osuudella. Nyt se on kuudes, noin 5 % osuudella.
Vaconilla on lukuisia uusia tuotteita, uusia myyntiyhtioitd ja
ennen kaikkea uusia asiakkaita, joten sen mahdollisuudet edel-
leen kasvattaa markkinaosuutta ndyttavat hyviltd. Samalla
energian korkeat hinnat seké tiukentuvat ympéristovaatimuk-
set suosivat koko toimialaa. Vacon siirsi laman vuoksi puolen
miljardin liikevaihtotavoitteensa vuodelta 2012 vuodelle 2014.
En olisi yllattynyt, jos yhti6 paasisi sen lahelle jo alkuperiises-
sd aikataulussaan.

Samalla on syytd muistaa, ettd Vacon on edelleen keskiméaa-
rdistd paljon riskipitoisempi sijoitus. Se on kapealla ja nopeas-
ti muuttuvalla alalla toimiva tuoteyhti ja korkeahko arvostus
edellyttdd ehdottomasti kasvun jatkumista. Siksi en aio lisétd
Vaconin painoa salkussamme. Pdinvastoin, pitdisi ehkd kysya:
sopiiko ndinkin riskipitoinen yhtid Phoebuksen suurimmaksi
sijoitukseksi?

Jos joutuisin  sijoittamaan
AIR LIQUIDE kaikki varani vain yhteen

yhtioon ja pitdmédn osakkeet
20 vuotta, valintani olisi selvd: ranskalainen teollisuuskaasu-
yhtidmme Air Liquide.

Valinta kertoo yhté paljon sijoitusfilosofiastani kuin yhtiosta.
Air Liquide ei ole yhtidistimme nopeimmin kasvava, ei kan-
nattavin eikd halvin. Silld on kuitenkin kaksi piirrettd, jotka
ovat minulle tirkeitd: tasainen kannattavuus syklien yli ja
ainutlaatuinen osakasystévillisyys.

Tasaisesta kannattavuudesta kertoo se, ettd viimeksi kuluneen
20 vuoden aikana Air Liquiden liiketulos on vain kaksi kertaa
laskenut: vuosina 1992 (-14 %) ja 2002 (-1 %). Keskimédrin
litketulos on ollut 14,1 % liikevaihdosta. Huonoimmillaan se
oli 12,1 % vuonna 1992 ja parhaimmillaan 16,3 % vuonna
2009. Vuodesta 2010 néyttéisi tulevan taas uusi ennétys.

Miten tdmd on mahdollista? Teollisuuskaasuala on hyvin péaa-
omavaltainen, eiké tuotteita voi kuljettaa yli 250 km. Siksi ala
onkin perin oligopolistinen. Esimerkiksi Suomessa saksalai-
nen Linde (AGA) hallitsee noin 70 % markkinoista, Air Liqui-
den osuus on noin 20 % ja pieni Woikoski edustaa viimeisté
kymmenesosaa. Maailmanlaajuisestikin kahta kolmannesta
markkinoista hallitsee neljd suuryhtiotid: Air Liquide (22 %),
Linde (19 %) sekd amerikkalaiset Praxair (13 %) ja Air Pro-
ducts (12 %). Kaikki ovat hyvin kannattavia.

SELIGSON & CO
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KEHITTYVAT MARKKINAT

Osakasystévillisyydessddn Air Liquide on ehkd vield ainut-
laatuisempi. Yhti6 suosii pitkdjanteisid omistajia ja maksaa
rekisterdidyille osakkeille 10 % lisdd osinkoa sekd antaa ra-
hastoanneissa ndille 10 % enemmin uusia osakkeita, kunhan
osakkeet ovat olleet rekisterdityind kaksi kokonaista kalente-
rivuotta. Lisdksi yhtio maksaa yhtidkokoukseen osallistuville
kéteispalkkion, joka tosin on nimellinen (10 ¢) mutta osoittaa,
ettd osakkaita arvostetaan.

Phoebuksen osakkeista 55 % saa lojaliteettibonusta jo nyt ja
rekisterdin viime vuonna vield 15 % osakkeistamme, joille
alamme siis saada bonusta vuodesta 2013 alkaen. Kaiken
kaikkiaan Air Liquiden osakkeista noin neljannes on oikeutet-

KEHITTYVAT MARKKINAT

Erikoissijoitusrahastosta Seligson & Co Kehittyvat markkinat
aloitti toimintansa 1.9.2010. Nain ollen siita ei ole viela saatavis-
sa kaikkia muiden rahastojemme kanssa vertailukelpoisia vuo-
den jaksoon perustuvia tunnuslukuja. Joitakin kuitenkin.

Aloitetaan perustiedoista. Rahaston koko vuodenvaihteessa oli
15,5 miljoonaa euroa ja silld oli 2381 osuudenomistajaa. Lahi-
piirin omistusosuus oli 0,0002 %.

My®ds tuotto- ja volatiliteettiluvut voidaan luonnollisesti esittaa:

TUOTTO- JA VOLATILITEETTI 31.12.2010

tuja bonukseen. Suurelta osin bonusjérjestelmén ansiota lie- Rahasto \Vertailu-

nee se, ettd yksityissijoittajat omistavat Air Liquidesta koko- indeksi

naiset 38 %. Muistakin omistajista normaalia suurempi osuus Tuotto  |Volatiliteettii  Tuotto  [Volatiliteetti
lienee pitkdjanteisi. 3 kk 1060% | 1250% | 10,70% | 12,10 %
Niin hyvi yhtié on harvoin halpa. Nykykurssilla (95 e) yhti- Aloituspaivasta] 12,40 % | 12,20% | 12,60% | 12,00 %

6n P/E-luku viimeisen 12kk:n tulokselle on 20,4x, kun vii-
meiset 20 vuotta se on keskiméairin ollut 19,4x. Nettovelkaa
yhti6lld on hieman aiempaa enemmén, joten EV/EBIT —luku
on nyt 14,9x ja keskimdérin se on ollut 13,5x. Kun otamme
vield huomioon, ettd liikevoittomarginaali on historiallisen
korkea, ei Air Liquiden nykyhintaa voi pitdd halpana, mutta
se ei mydskéén ole jarjeton.

Kasvupotentiaaliakin yhtiolld on. Kehittyvét markkinat edus-
tavat nyt kuudesosaa konsernin myynnistd, mutta toivat kol-
masosan kasvusta vuosina 2003-2009, jolloin Air Liquide
kasvoi kehittyvilld markkinoilla 15 % vuodessa ja muualla
4 % vuodessa. Kehittyville markkinoille suuntautuvat myos
puolet yhtion investointipdétoksistd ja 80 % investointi-
suunnitelmista. Vahintddn yhtd tarkedd on, ettd myo0s uusia
kaasusovelluksia syntyy muun muassa ympérist6- ja tehok-
kuussyistd jatkuvasti. Esimerkkind mainittakoon, ettd Air
Liquide palvelee jo puolta maailman aurinkoenergialaitosten
tuottajista.

Alka4 silti huolestuko sen paremmin minun kuin Phoebuk-
senkaan puolesta. En tietenkién aio sijoittaa vain yhteen yhti-
60n; se ei olisi viisasta, oli yhtid sitten kuinka hieno tahansa.
Sen sijaan lienee helppo ymmartd4, ettd en ole lainkaan huo-
lissani, vaikka Air Liquide on tdlld hetkelld toiseksi suurin
sijoituksemme 6,6 % painolla. Sen paino voisi jopa olla suu-
rempi.

Anders Oldenburg, CFA
salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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Rahasto pyrkii sijoittamaan kaikki varansa Dimensional Fund
Advisorsin rahastoon Emerging Markets Value. Muiden rahas-
tojen kaltainen suurimpien sijoituskohteiden luettelo ei siten ole
mielekas.

Kohderahaston toimialajakauma meni vuodenvaihteessa nain:

Toimiala Osuus

Teollisuus 44,20 %

Rahoitus 31,20 %

Kulutustavarat 15,10 %

Teknologia 8,90 %

Terveys 0,60 %

Kohderahaston maajakauma oli vuodenvaihteessa seuraava:

Maa Osuus

Taiwan 13,60 %
Etela-Korea 13,40 %
Kiina 13,00 %
Brasilia 12,70 %
Intia 10,50 %
Etela-Afrikka 8,60 %
Meksiko 6,00 %
Venaja 5,00 %
Malesia 3,50 %
Indonesia 3,20 %
Chile 2,50 %
Thaimaa 2,40 %
Turkki 2,00 %
Puola 1,80 %
Unkari 0,90 %
Muut 0,90 %

Lisatietoja, kysymyksia?

Vastaan mielellani!
Jonathan Aalto, salkunhoitaja, jonathan.aalto@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.12.2010

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

Euro
8.3.2000 - 31.12.2010
120
1
00 : : +883,1 %
— Russian Prosperity
indeksi
80
60 i —1 | +498,9 %
40 B
.\‘ ,
TR ,..A/v
0 T T T T T T T T T T
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 — 31.12.2010
Aloituspaiva 8.3.2000 Palkkiot yhteensa (TER) 3,65 %
E Tuottosidonnainen palkkio
T Osakkeet, Vi & IVY 9
yypp! saxkeet, venaE (vuoden alusta, siséltyy TER-lukuun) 215%
Rahaston koko (milj. euroa) 200,0 Kaupankayntikulut ** 076 %
o - _ | hintai -
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Kokonaiskulut (TKA) 441%
Hallinnointi- ja sailyt Ikki 1,4 % p.a.
allinnointi- ja sailytyspalkkio opa Salkun kiertonopeus -83,57 %
Tuottosidonnainen palkkio on ", B
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio o o
(maksetaan rahastoyhtidlie) 0-2,5 %, riippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 12,02 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,07 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % - . ] ]
Huom! Kyseessa on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta
Salkunhoitaja Jonathan Aalto kaydaan ns nettokauppana ilman selkeité valityspalkkioita.
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Venaja 8,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venaja 7.5 %
0y 0y 0, 0y
3 kk 15,50 % 11,17 % 20,98 % 15,77 % TNK-BP HOLDING Venija 6.0%
1v 48,16 % 17,83 % 32,07 % 24,02 %
SURGUTNEFTEGAS Venaja 6,0 %
- 9 0 - 0 0
3v 4,12 % 24,94 % 14,86 % 43,36 % VIMPELCOM LTD Venaja 51 %
5v 46,42 % 21,55 % 39,10 % 37,34 %
LUKOIL Venaja 5,0 %
10v 1389,73 % 22,11 % 759,32 % 34,91 %
M VIDEO Venaja 4,5%
Aloituspaivasta 883,07 % 23,23 % 498,92 % 36,66 %
TRANSNEFT Venaja 4,39
Aloituspéivasts pa. | 23,52 % 17,99 % hidic'i %
- i 0
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. MHP SA -GDR REG S Ukraina 42%
KAZMUNAIGAS EXPLORATION Ka?:r‘fh' 4,0%
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SALKUNHOITAJALTA

Venijin markkina nousi vuoden viimeiselld neljannekselld
21,0 % ja Russian Prosperity -rahaston arvo 15,5 %. Vuoden
aikana rahaston arvo on noussut 48,2 % ja Vendjin markki-
naa kuvaava RTS-indeksin pisteluku 32,1 %.

Venijén talouden elpyminen on jatkunut viimeiselld neljan-
nekselld. Bruttokansantuote kasvoi yhteensd noin 4,0 % viime
vuonna ja teollinen tuotanto periti 6,7 %. Vuosittainen inflaa-
tio nousi 8,1 prosenttiin, pitkélti ruuan korkeiden hintojen
vuoksi, miki taas johtui kesin kuivuudesta.

Viime vuosien vahvasta noususta huolimatta RTS kuuluu
rahaston neuvonantajan Prosperity Capital Managementin
(PCM) mukaan maailman halvimpiin osakemarkkinoihin.
Ennustettu P/E luku vuodelle 2011 on 7.2x — eli on suunnil-
leen puolet Kiinan ja Intian P/E:istd. RTS ei ole ainoastaan
aliarvostettu verrattuna muihin kehittyviin markkinoihin,
vaan yhtididen P/E:1ld mitattu arvostustaso on puolet siitd
mika se oli ennen finanssikriisid eli 2007. Venéldiset osakkeet
ovat siten varsin kohtuudella hinnoiteltuja seka historiallisesti
ettd verrattuna kehittyvien markkinoiden yleisindeksiin, eikéd
tdma “alennus” koske ainoastaan 6ljya ja kaasua.

Venidjan markkinoilla nousivat vuonna 2010 ennen muuta
tunnetuimpia nimid jonkin verran pienemmait yhtiét. Suurin
osa Russian Prosperity -rahaston ylituotosta on perdisin tar-
kasti valittujen pienempien yhtididen kehityksestd.

Salkun tilanne

Rahaston merkittdvimmét omistukset ovat séilyneet viimeisen
neljanneksen aikana melko ennallaan. Salkun uusimmat yhti-
0t ovat kazakstanilainen teleyritys Kazakh Telecom, energia-
yhtié Irkutskenergo sekd Transcontainer, joka on Venijén
suurimpia kuljetus- ja logistiikkayhtioitd. Viimeksi mainittu
listattiin marraskuussa Lontoon pdrssiin GDR-arvopaperina
(Global Depositary Receipt). Tamé entinen valtionyhtid on
hyvé esimerkki maan yksityistimisprosessin etenemisesta.

Rahaston toimialajakokaan ei ole muuttuneet radikaalisti
viimeisen neljanneksen aikana. Olemme edelleen RTS-
indeksiin nidhden vahvasti ylipainossa kulutustavaroissa ja
telekommunikaatiossa seké alipainossa rahoituksessa ja sek-
torilla ”muut raaka-aineet”.

Toimiala RPFE % RTS %
Oljy & Kaasu 45 47
Muut raaka-aineet 10 17
Teollisuus 3 2
Telekommunikaatio 10

Energia (séhko) 10

Rahoitus 7 21
Kulutustavarat 15 2
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Oljyn hinnan odotetaan pysyvin noin 80 dollarin tuntumassa,
miké antaisi salkun 6ljy-yhtidille hyvit asemat uudelle vuo-
delle. Isoimmat oljy-yhtiomme ovat ainakin P/E-lukuihin
nihden edelleen halpoja: Bashneft 3.3x, Kazmunaigaz 4.6x ja
Surgutneftegaz 3.7x, vaikka Bashneftin osake nousikin vuon-
na 2010 peréti 169 %. Bashneft on edelleen Vendjidn nopeim-
min kasvava 6ljy-yhtio.

Miksi sijoittaa Venéjille 2011?

Vaikka kehittyville markkinoille on tulvinut ulkomaisten si-
joittajien rahoja, ovat monet alipainossa Veniji-sijoituksissa.
Viime vuoden aikana kiinnostus Vendjdd kohti on kuitenkin
ollut taas nousussa. PCM uskoo, ettd vuosi 2011 ndyttdd mark-
kinoiden suhteen hyviltd, mm. seuraavien seikkojen ansiosta:

Vendjdn talouskasvu

Vendjan BKT:n ennustetaan kasvavan jopa 5 % vuonna 2011.
Kulutus on edelleen avainasemassa, mutta myos investoinnit
infrastruktuuriin ovat tarkeita.

Vahva tulosten kasvu & alhainen arvostus

Vahva tuloskasvu néyttédisi jatkuvan edelleen, kasvavan
BKT:n myétivirrassa. PCM odottaa yritysten tulosten kasva-
van 15-20 % tdmén vuoden aikana. Arvostustasoja jo késitte-
limmekin.

Raaka-aineiden hinnat

Oljyn lisdksi my6s rautamalmin, nikkelin, titaanin, palla-
diumin, kullan ja puutavaran hintojen odotetaan pysyvéin ny-
kytasolla.

Ulkomaalainen omistus edelleen alhainen

Kansainviliset sijoittajat pitdvat edelleen Vendjai alipainossa.
Vain 7 % kehittyville markkinoille suunnatuista varoista on
sijoitettu  Venédjdlle. Pitkddn hierottu Vendjan liittyminen
kauppajirjestd WTO:hon vuonna 2011 néyttdd erittdin toden-
nikdiseltd, miké sekin lisinnee ulkomaisia sijoituksia.

Hyvd hallinnointitapa

Vaikka corporate governance on osittain ongelma Venéjilla,
ovat lansimaiden késitykset PCM:n mielestd liian pessimisti-
sid. RTS on hinnoiteltu kuin oikeusjérjestelmé ja hallintora-
kenteet olisivat heikompia kuin muissa kehittyvissd maissa.
Nain tuskin on.

Yksityistamisen jatkuminen

Venijén hallitus on luvannut myydd omaisuuttaan 60 miljar-
din dollarin edestd 2015 mennessd, mika lisdé likviditeettid ja

markkinan avoimuutta.

Jonathan Aalto, salkunhoitaja

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta

Jjonathan.aalto@seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

ONNISTUNUTTA OSAKEVALINTAA?

Kun pari passiivista rahastoamme sai vime kevaana maailman
suurimman rahasto- ja osakeluokittelijan Morningstarin palkin-
not kategorioidensa parhaina, luki meille Iahetetyssa kunniakir-
jassa seuraavasti: "Morningstarin palkinnot antavat tunnustusta
salkunhoitajille, joiden tyé osoittaa erinomaisia sijoitustaitoja ja
rohkeutta poiketa valtavirrasta sijoittajien hyvéksi.” Aika hyvin
passiivisilta rahastoilta!’

Osa tunnustuksesta pitdd toki tdysin paikkansa, kiitos vain.
Yritdimme nimittdin ylldpitdd koko salkunhoitotiimilld erin-
omaista ammattitaitoa hallinnoimiemme rahastojen sijoittaji-
en hyddyksi. Valtavirrasta poikkeamisen sijaan tavoitteemme
on kuitenkin pysyé tiukasti mukana markkinoiden yleiskehi-
tyksessd ja tuottaa lisdarvoa ennen muuta minimoimalla si-
joittamisen kustannuksia. Kéytettdvissd olevan tutkimustie-
don mukaan ndin voidaan saavuttaa nimenomaan erinomai-
nen pitkdjdnteinen sijoitusmenestys.

Lyhyelld aikavililld pitéisi toki olla niin, ettd jotkin tietylld
markkinalla ja esimerkiksi samalle markkinalle sijoittavassa
rahastoluokassa aktiivista riskié ottavat sijoittajat menestyvit
paremmin kuin passiiviset rahastot. Yleensdhén eri hypoteesi-
en perusteella valintoja tekevistd aina joku on oikeassa. Siitd
huolimatta passiivisten rahastojemme teoriasta poikkeava
lyhyen(kin) tdhtdimen menestys on taas saanut jatkoa, joka on
myos herdttinyt melko laajaa huomiota. Ehka siksi, ettd kysy-
mys on Suomi-rahastoista.

Sijoitustutkimuksen rahastoraportista (joulukuu 2010) voi-
daan todeta, ettd kaksi viime vuonna parhaiten tuottanutta
suomalaisiin osakkeisiin sijoittanutta rahastoa olivat molem-
mat indeksirahastojamme. Ykkosend oli porssinoteerattu
OMX Helsinki 25 -indeksiosuusrahasto ja heti kannoilla Suo-
mi-indeksirahasto. Molemmat ovat puhtaita indeksirahastoja,
jotka eivét ota lainkaan markkinandkemystd. Miten moinen
on siis mahdollista?

Ensimméinen selittdva tekijd 16ytyy tietenkin siitd, ettd néi-
den rahastojen seuraamat indeksit eivét kata koko sitd mark-
kinaa, milld aktiiviset salkunhoitajat voivat toimia. Vaikka
rahastot ovat passiivisia tulee siis indeksin kautta mukaan
kuitenkin jonkinlainen osakevalinnan elementti.

Otetaan esimerkiksi osuudenomistajamadriltddan suurempi
Suomi-indeksirahastomme. Se seurasi vield viime vuonna
Helsinki Benchmark -indeksid (joka tosin vaihtuu maalis-
kuussa, ks. seuraava sivu). Benchmark nousi vuonna 2010
periti 33,3 % ja markkinaa laajemmin kuvaava OMX Helsin-
ki Cap GI eli entinen HEX-portfoliotuottoindeksi 29,8 %.

Tuottoeron taustalta 16ytyvét indeksien laskennan yksityis-
kohdat sekd niihin liittyvét tavallaan sattumanvaraiset tietty-
jen osakkeiden kurssikehitykset. HEX-portfoliotuottoindeksi
rebalansoidaan eli tasapainotetaan pdivdnsisdisesti niin, etti
yksittdisten osakkeiden painot pidetédn alle 10 %:ssa. Bench-
mark-indeksid tarkastellaan taas pdivdn paatdskurssein ja
rebalansoidaan liséksi neljannesvuosittain niin, ettd yksittdi-
sen osakkeen paino ei ylitd yhdeksdd prosenttia ja sijoituksia,
joiden paino on véhintdin 4,5 % indeksisti ei saa olla yhteen-
sd yli 36 %.

HEX-portfoliotuottoindeksin

laskentatavasta seurasi, ettd No-

kia ja Fortum olivat suuren osan

vuotta indeksissd maksimipainoilla eli 10 %:ssa. Sen sijaan
Benchmarkissa niiden paino oli jonkin verran véhéisempi.
Indeksien tuottoero syntyi pitkdlti siitd, ettd ndméd yhtiot
(etenkin Nokia) kehittyivdt muuta markkinaa huonommin.
Eroa syntyi jonkin verran myds toiseen suuntaan menneestd
osakehityksestd. Erilaiset laskentatavat saivat aikaan, ettd
vuoden kurssiraketti Wartsildn (+103,42 %, ilman osinkoja)
painot olivat ndissd indekseissd eri aikoina erilaiset. Tauluk-
ko tarkentaa:

Wartsilan osuus

indeksisti HEX portfolio Benchmark
30.12.2009 2,50 % 3,30 %
30.06.2010 3,10 % 4,30 %
31.12.2010 3,80 % 4,50 %

Edelld olevaa ei pidé tulkita niin, ettd kaikki aktiivisten Suo-
mi-rahastojen hoitajat olisivat uskoneet liikaa Nokiaan ja
Fortumiin ja liian vahdn Wirtsildan. Yksityiskohdat vaihtele-
vat varmasti rahastoittain. Tarkoitus oli vain hieman selvittda
sitd, miksi Benchmark pérjési kokonaismarkkinaa paremmin
tdnd nimenomaisena vuonna.

Passiivinen rahasto saattaa jollain lyhyelld aikavalilla parjata
aktiivisia paremmin myds siksi, ettd markkinoilla on muita
toimijoita, jotka ovat onnistuneet rahastonhoitajia paremmin.
Niitd voivat olla esimerkiksi suuret instituutiosijoittajat,
Suomi-rahastojen luokasta poissa olevat ulkomaiset rahastot
sekd yksityissijoittajat.

Olennaista on joka tapauksessa jélleen kerran huomata?, etti
usein kuultu lausahdus siitd, ettd indeksisijoittaja tyytyisi
keskimédirdiseen tuottoon ei valttamattd pida paikkaansa edes
lyhyelld aikavililld. Ja vield olennaisempaa on ymmartas,
ettd passiivisen sijoittamisen edut saavuttavat tdyden voi-
mansa — kuten Jarkko Niemen artikkeli sivuilla 4-5 mainiosti
muistuttaa — vasta pitklla aikajénteelld.’

Lisdksi saamme taas mainion esimerkin siitd, ettd valintoja ei
kannata tehdd vain menneen menestyksen perusteella. Vuosi
sitten ndméa tdmén vuoden ykkdset sijoit-

tuivat vastaavassa vertailussa 35:n rahas-

ton joukossa sijoille 25 ja 31!

Jani Holmberg, salkunhoitaja
Jjani.holmberg@seligson.fi

!Englanniksi lukee: “The Morningstar Awards recognize portfo-
lio managers who demonstrate excellent investment skill and the
courage to differ from the consensus to benefit investors.”

% Suomi-rahastojen kohdalla vastaava kaksoisvoitto” néhtiin
edellisen kerran vuonna 2004. Internet-sivuiltamme 16ytyy
artikkeli asiasta vuosikatsauksesta 4 / 2004 (s. 22).

*On hyvi huomata, etti tité ei aina suoraan ne tilastoista ilman
pidemmalld menevad analyysid. Ndiden yksittdisten vuosien
rajujen vaihtelujen liséksi pidemmén ajan tilastoja vadristad
nimittdin ns. henkiinjddmisharha eli huonosti kehittyneiden
rahastojen lopettamiset ja sulautumiset.
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PASSIVISET RAHASTOT

SUOMI-INDEKSIRAHASTOLLE UUSI INDEKSI

Suomi-indeksirahaston seuraama indeksi vaihtuu maaliskuun
1. paivana. Uusi indeksi on ensimmainen suomalaisista yrityk-
sista koostuva kestavan kehityksen indeksi, nédpparalta nimel-
tdan OMX GES Sustainability Finland Index.

Nayttaako toimialajakauma samanlaiselta?

Kéyttdmamme toimialajakauman osalta vertailu menee néin:

Seuraavassa vastaukset tarkeimpiin kysymyksiin indeksinvaih- Sustainability Benchmark
toon liittyen. Uusi indeksin virallinen lanseeraustilaisuus on Teollisuus 65,33 % 51,50 %
helmikuun puglivélissa: _My'c')s mg tgemme siina vaiheessa Teknologia 14,10 % 17,02 %
kattavamman infopaketin internet-sivuillemme.
Kulutustavarat 15,66 % 13,11 %
o Rahoitus 2,28 % 15,77 %
Miksi indeksid muutetaan?
Terveys 2,62 % 2,60 %

Té&mé on seuraava askel vuonna 2008 aloitetussa hankkeessa
muuttaa indeksirahastomme seuraamaan kestévén kehityksen
indeksejd. Hankkeen taustasta tarkemmin katsauksessamme
4/2007. (Kaikki vanhat katsaukset ovat luettavissa internet-
sivuillamme osoitteessa www.seligson.fi.)

Vaihdon ajankohta on nyt, koska viime syksyna julkaistu uusi
indeksi on ensimmaéinen Suomi-indeksirahastolle sopiva kes-
tvén kehityksen indeksi.

Miten uusi indeksi eroaa vanhasta?

Vanha indeksi on lahinn& markkina-arvojen perusteella muo-
dostettu Helsinki Benchmark. Uudessa indeksissd on GES
Investment Services -yhtion tekemd kestdvan kehityksen
arviointi. Varsinainen indeksinlaskija on sama kuin aikaisem-
min eli Nasdag OMX.

Kaiken kaikkiaan uuden indeksin rakenne on nyt samanlainen
kuin kansainvalisille markkinoille sijoittavissa osakeindeksi-
rahastoissamme. Niissdhén arvioinnista huolehtii sveitsiléinen
Sustainable Asset Management ja indeksinlaskijana toimii
Dow Jones.

Uudessa indeksissé on 40 yhtioté eli jonkin verran vdhemman
kuin vanhassa, jossa niitd oli yli 50. Lisaksi mukana on vain
suomalaisia yhtioita. Helsingin Porssissa noteeratut ruotsalai-
set yhtiét (Nordea, TeliaSonera) ovat mukana Benchmark-
indeksissé, mutta eivat tdssa uudessa.

Suurin ero on siis rahoituksen osuuden pienentyminen, mika
johtuu mm. Nordean jaannistd pois. Noin yleisesti kannattaa
kuitenkin huomata, ettd erot ei valttdmatta ole pysyvd, vaan
GES:in arvioinnin tulokset voivat muuttua ajan myota.

Muuttaako uusi indeksi rahaston tuotto-odotusta?

Pitk&ntahtaimen tuotto-odotuksessa ei ole eroa. Oheinen histo-
riallista tuottoa kuvaava graafi kertoo saman mitd kollegani
Jani Holmbergin artikkeli edellisella sivulla valottaa toisen
indeksiparin eroista viime vuoden aikana. Etenkin lyhyilld
aikavaleilla eroja voi siis tulla suuntaan tai toiseen. Teoreetti-
nen tuotto-odotus ei silti muutu, silld rahastolla séilyy hyva
hajautus ja sen kustannukset pysyvat jatkossakin alhaisina.

Uusi indeksi on suunniteltu niin, ett4 sen kiertonopeuden pitéi-
si olla Benchmark-indeksia alhaisempi eli kaupankayntia
indeksimuutosten vuoksi aiheutunee véhemmén. Osakevalin-
nassa painotetaan myds enemman likviditeettid kuin Bench-
markissa, mika sekin on hyvé asia aina-
kin markkinoiden hairittilanteissa.

Inari Nilsson, salkunhoitaja
inari.nilsson@seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA EURO-OBLIGAATIO
31.12.2010 31.12.2010
ARVONKEHITYS (aloituspaivasti) ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen indeksia.

Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa lyhytaikaisiin eurooppalaisiin korkoinstru-
mentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 150,1 Rahaston koko (milj. euroa) 50,5
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkint&palkkio e Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Zvnti i
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0 % (0.2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)
Salkunhoitajat Jani Holmberg / Inari Nilsson (maksetaan rahastoon)
Salkunhoitajat Jani Holmberg / Inari Nilsson
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto | Volatiiteeti | Tuotto | Volafiliteett Tuotto | Volatiiteetti |  Tuotto | Volatiiteett
o o o o
3 Kk 0.28% 0.05% 023% 007 % 3Kk -3,48 % 3,28 % -3,59 % 3,67 %
v 0.96 % 0.04% 0.75 % 0,06 % v 3,65 % 3,12% 1,10 % 3,60 %
v 79% 0.15% 794 % 018% 3v 18,92 % 442% 15,32 % 432%
5 1511 % 0.15% 15,58 % 0.18 % 5v 20,16 % 401% 17,03 % 3,84 %
1ov 31.85% 0.15% 3417 % 0.16 % 10v 60,17 % 374% 59,69 % 3,67 %
Aloituspaivasta 44.42% 0.15% 47.85% 017 % Aloituspaivasta 71.61% 3,69 % 72,09 % 361%
Aloituspaivasta p.a. | 292 % 311 % Aloituspaivasta pa. | 4,52 % 4,54%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.201
ULUT JA TUNNUSLUVU 010-3 010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12..2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,18 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
K Salkun kiertonopeus -21,82 %
Salkun kiertonopeus 60,66 %
. X Lainaluokitukset (rating) AAA 59,7%, AA 13,4%,A 24,7%, BB 2,2%
Salkun korkoriski (duraatio) 0,27
Salkun korkoriski (d i 5,81
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % alkun korkoriski (duraatio)
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % — -
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,45 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,96 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus M Osuus
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET aa rahastosta
Médraaikainen talletus Tapiola 25.02.2011 Suomi 4,0 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 9,6 %
Maaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 12.04.2011 Suomi 4,0 % Saksan valtion obligaatio 3,50% 04.01.2016 Saksa 92 %
Maaraaikainen talletus Alandsbanken 25.05.2011 Suomi 4,0 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.08.2014 talia 8,1 %
Sijoitustodistus Sampo 11.02.2011 Suomi 40% Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 8,0 %
. I R o
Sijoitustodistus Alandsbanken 04.03.2011 Suomi 4,0 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 7.9%
Méaraaikainen talletus Helsingin OP Pankki 16.08.2011 Suomi 3,4 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 talia 6.7 %
Méaraaikainen talletus Suupohjan Osuuspankki s . 339
01.03.2011 uomi i3 70 Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 6,3%
Maaraaikainen talletus Handelsbanken 18.05.2011 Suomi 3,3% Hollannin valtion obligaatio 3,75% 15.07.2014 Alankomaat 51%
Sijoitustodistus Nordea 28.01.2011 Suomi 3.3 % Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 48 %
Sijoitustodistus Tapiola Pankki 03.02.2011 Suomi 33% Itavallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 45%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien

euromaaraisten lainojen indeksia.

SUOMI-INDEKSIRAHASTO

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 14.9.2001 Aloituspéivé 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

44,0

Vertailuindeksi

Merrill Lynch EMU Corporates
Non-Financial Index

rahastoyhtiélle)

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

Rahaston koko (milj. euroa)

50,2

Vertailuindeksi

OMX Helsinki Benchmark Cap_GI

(maksetaan rahastoyhtiolle)

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

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 1,14 % 2,89 % -1,33% 2,70 %
1v 5,09 % 2,69 % 511 % 2,40 %
3v 22,66 % 3,76 % 23,42 % 3,33 %
5v 23,85 % 3,36 % 25,46 % 2,97 %
Aloituspéaivasta 56,83 % 3,20 % 66,07 % 3,01 %
Aloituspaivasta p.a. 4,96 % 5,60 %

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 8,63 % 13,94 % 8,73 % 13,85 %
1v 32,75 % 20,24 % 33,32 % 20,19 %
3v 0,97 % 27,711 % 3,28 % 27,89 %
5v 36,55 % 24,30 % 41,40 % 24,40 %
10v 58,81 % 23,30 % 39,88 % 23,37 %
Aloituspaivasta 162,40 % 25,55 % 123,32 % 25,85 %
Aloituspaivasta p.a. 7,85 % 6,50 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.2010 * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.
Palkkiot yhteensa (TER) 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2010 — 31.12.2010
Kokonaiskulut (TKA) 0,40 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Salkun kiertonopeus -34,36 % Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset 2A5/Z280(/)%Bg/§ ;(73;1{; Kaupankayntikulut 0,05 %
20 20 Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,25
Salkun kiertonopeus -24,49 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
— - Valityspalkkiot |&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,37 %
. - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,34%
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,01 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,12 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
h,
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rasuus
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 2,4 %
FORTUM OYJ Suomi 9,1%
FRANCE TELECOM 4,75% 21.02.2017 Ransk: 229
c COM 4,75% 21.02.20 ansxa 2% NOKIA OYJ Suomi 8.9 %
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 5,25% 20.06.2017 Italia 2,2% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8.7 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 5,375% 22.5.2018 Saksa 21% KONE OYJ-B Suomi 7,6 %
ROCHE HLDGS INC 5,625% 04.03.2016 Sveitsi 2,0% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 47 %
GDF SUEZ 6,25% 24.01.2014 Ranska 2,0% WARTSILA OYJ Suomi 44 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1,9% METSO OvJ Suomi 4.4 %
ELECTRICITE DE FRANCE 6,25% 25.01.2021 Ranska 1,9 % TELIASONERA AB Ruotsi 41%
SIEMENS FINANCE 5,125% 20.02.2017 Saksa 1,8 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 41 %
SHELL INTERNATIONAL FIN 4,50% 09.02.2016 A:ﬁzzf 1,7% NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 30%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO

31.12.2010

EUROOPPA-INDEKSIRAHASTO
31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti) ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on

noteerattu arvopaperi, jolla voi kéyda kauppaa arvopaperivélittéjien kautta Helsingin Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe—indeksia.

porssissa.
RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Rahaston koko (milj. euroa) 61,0

Rahaston koko (milj. euroa)

205,4

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe

20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11 - 0,18 % (rahaston koon mukaan) - - - -

Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei . X

Merkinta-/lunastuspalkkio 6

Merkintapalkkio

- / osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- / osakevalityspalkkio

(maksetaan rahastoyhtidlle)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti » N » K
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 8,79 % 17,16 % 8,85 % 17,18 %

3 kk 6,51 % 11,01 % 6,66 % 13,17 %
1v 29,18 % 21,13 % 29,32 % 21,72 %

1v 10,15 % 17,74 % 10,73 % 18,22 %
3v -12,85 % 31,05 % -12,68 % 31,22 %

3v -17,80 % 27,07 % -15,82 % 27,25%
5v 14,23 % 26,58 % 14,22 % 26,71 %

5v -5,32 % 22,76 % -1,89 % 22,89 %
Aloituspaivasta 67,52 % 23,10 % 67,78 % 23,31 %

10v -24,90 % 23,10 % -19,06 % 23,18 %
Aloituspaivasta p.a. 5,97 % 5,99 %

Aloituspéivasta 4,94 % 23,22 % 18,47 % 23,46 %

- . ) ) ) . Aloituspaivasta p.a. 0,38 % 1,36 %
* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan internetissa www.seligson.fi.
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.2010
Palkkiot yhteensa (TER) 0,16 % Palkkiot yhteensa (TER) 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,03 % Kaupankéayntikulut 0,08 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Salkun kiertonopeus 20,30 % Salkun kiertonopeus -5,07 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,17 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,83 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,0 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,25 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa , SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastacta
FORTUM OYJ Suomi 8,6 % NESTLE SA-REG Sveitsi 4,8 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 8,5 % HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 4,5 %
NOKIA OYJ Suomi 8,3 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 3.6 %
KONE OYJ-B Suomi 75% TOTAL SA Ranska 3.0%
X o
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6.7 % SIEMENS AG-REG Saksa 27%
- s o

TELIASONERA AB Ruotsi 53% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 2,6 %
METSO OYJ Suomi 47 % RIO TINTO PLC Iso-Britannia 25%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 42 % TELEFONICA SA Espanja 23%
WARTSILA OYJ Suomi 4,0 % BHP BILLITON PLC Iso-Britannia 22%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 3.3% BANCO SANTANDER SA Espanja 22%

Ajantasainen salkun sisélté6 Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA-INDEKSIRAHASTO

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia.

POHJOIS-AMERIKKA-

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

INDEKSIRAHASTO

Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Aloituspaiva 29.12.2006
Rahaston koko (milj. euroa) 21,7 Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific
31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Rahaston koko (milj. euroa)

26,2

Vertailuindeksi 1

DJ Sustainability North America
7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

(maksetaan rahastoyhtiélle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 12,99 % 1,77 % 14,02 % 1271 % 3 kk 11,58 % 12,69 % 11,95 % 13,22 %
v 2035% | 1471% 2348 % 1617 % 1v 2006% | 1749% 21,40 % 18,14 %
sv 001% | 2405% 510% 522% 3v 217% | 2786% 17 % 28,59 %
5v 2010% | 2159% 1487 % 22,51 % Aloituspaivést 5,39 % 25,25 % 3,39 % 25,87 %
1ov 86T | 2315% | S407T% | 2394% Aloituspéivasta pa. | 1,37 % -0,86 %
Aloituspaivasta 62,06 % 23,74 % -58,36 % 24,80 %
Aloituspaivasta p.a. -8,42 % -7,65 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 — 31.12.2010
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 - 31.12.2010 Palkkiot yhteensa (TER) 0,44 %
Palkkiot yhteensé (TER) 0,47 % Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - Kaupankayntikulut 0,05 %
Kaupankayntikulut 0,11 % Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,58 % Salkun kiertonopeus -6,32 %
Salkun kiertonopeus 5,40 % Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,69 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,53 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,26 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,37 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
BHP BILLITON LTD Australia 7.4 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4,0 %
TOYOTA MOTOR CORP Japani 56 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 3,7 %
SAMSUNG ELECTR-GDR REGS Korean tasavalta 48 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 35%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 37% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 3,5 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 33% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 34 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,9% AT&T INC Yhdysvallat 33%
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR Taiwan 2,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 32%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,5% COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 26 %
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 2,3% CITIGROUP INC Yhdysvallat 2,6 %
TOKYO ELECTRIC POWER CO INC Japani 1,9% INTEL CORP Yhdysvallat 22%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2010

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, laketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

87,9

Rahaston koko (milj. euroa)

31,0

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

maksetaan rahastoyhticlle)

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

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

(maksetaan rahastoyhtiélle)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

Salkunhoitaja

Jani Holmberg / Inari Nilsson

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 10,11 % 9,91 % 9,68 % 13,00 % 3 kk 3,94 % 9,03 % 3,38 % 12,47 %
1v 23,19 % 13,68 % 27,49 % 16,29 % 1v 11,23 % 12,50 % 9,02 % 15,22 %
3v 13,96 % 21,15 % 15,04 % 21,72 % 3v 10,26 % 18,59 % 7,86 % 20,62 %
5v 40,78 % 17,86 % 19,65 % 18,05 % 5v 7,53 % 15,80 % -0,03 % 17,38 %
10v 30,16 % 18,23 % 11,63 % 17,25 % 10v -23,37 % 16,16 % -30,64 % 18,20 %
Aloituspaivasta 98,12 % 18,93 % 41,86 % 17,23 % Aloituspaivasta 1,70 % 16,61 % -11,54 % 18,20 %
Aloituspaivasta p.a. 5,60 % 2,83 % Aloituspaivasta p.a. 0,15 % 1,11 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 — 31.12.2010 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2010 — 31.12.2010
Palkkiot yhteensé (TER) 060 % Palkkiot yhteensa (TER) 061%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankdyntikulut 0.03 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 063 % Kokonaiskulut (TKA) 0,65 %
Salkun kiertonopeus -13,02 %
Valityspalkkiot &hipiirille 0,0 % Salkun Kertonopeus 0786 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,54 % Valityspalklot |ahipirilte 00%
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,10 % Indeksipoikkeama (tracking error) 377 %

Lahipiirin omistusosuus (31.12.2010) 0,21 %

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa e
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 7.2 % PFIZER INC Yhdysvallat 7.5 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 7.2%
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 6,2 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 6,5 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,2 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,0 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,1 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,9 %
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG Saksa 4,9 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 5.8 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 47 % BIOGEN IDEC INC Yhdysvallat 4,2 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,8 % BRISTOL-MYERS SQUIBB CO Yhdysvallat 4,2 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 3,5% ALLERGAN INC Yhdysvallat 3,8 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 34 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 37%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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BERG-OCH-DAL-BANA MED HJALM

Jag upplevde nyligen den forsta finanskrisen under min
karridr. Det var en hisnande upplevelse, men samtidigt kén-
de jag mig oerhdrt trygg. Det har jag min arbetsgivare,
Dimensional Fund Advisors* ("Dimensional”) att tacka for.

Det finns tvd huvudsakliga anledningar for trygghetskéns-
lan. For det forsta har vi en sofistikerad kundbas. De kan ha
akt berg-och-dal-banan forut sa de vet att de 6verlever aktu-
ren och att det ar sékrast att sitta stilla i vagnen under turen
och inte forsoka ta sig ur; alternativt har de helt enkelt for-
statt vad de gett sig in p& nar de bestamde sig for att kliva

pa.

For det andra ar Dimensional ett privatagt foretag med lang-
variga traditioner. David Booth, en av dem som startade
foretaget 1981, &r fortfarande aktiv som andra VD. Struktu-
ren leder till att vi inte paverkas mycket av kvartalssinnade
deldgare och andra intressenter som genast skulle yrka pa
nedskérningar under turer som den senaste finanskrisen.

Naturligtvis sag aven vi vara forvaltade tillgangar ga ner i
varde perioden mellan augusti 2007 och mars 2009. Nyckel-
talet "assets under management” sjonk nastan 50 % fran 156
miljarder USD den 29 augusti 2007 till 85 miljarder USD
den 6 mars 2009. Det berodde dock inte pa att vara kunder
lamnade oss utan pa att marknadsvardet for portféljerna vi
forvaltade sjonk. Dimensional hade under 2007, 2008 samt
2009 nettomdssigt positiva fondfloden med t.o.m. flera mil-
jarder dollar av nya tillgangar att forvalta under dessa ar.

Dimensionals investeringsfilosofi grundar sig pa tron att
marknader &r effektiva och att priserna reflekterar den infor-
mation som ér tillganglig for alla. Darfor ar det oerhort svart
att nd en Gveravkastning jamfort med marknaden utan att ta
an mera risk. Risk forknippas alltsa med hogre avkastning,
men dven med mera dramatiska nedgéngar under berg-och-
dal-banans djupaste dalar, just da nar det suger som mest i
maggropen. Sedan fortsatter man dock en erfarenhet rikare
och kanske ocksa en aning modigare infor nasta aktur.

Vad ar det da for slags risk som Dimensional tar pa aktie-
marknaden? Enligt professorerna Eugene Fama och Kenneth
French, grundarna av den s.k. "Three-Factor Model”, finns
det anomalier dven pa den effektiva marknaden och dessa
pekar pa att vissa typer av bolag pa sikt kan generera hogre
avkastning.

De tre faktorerna i modellen ar

1. Hogre forvéantad avkastning fran en aktieportfolj jamfort med
en riskfri ranteportfolj, dvs. aktieriskpremien;

2. Hogre forviantad avkastning frén en portfolj bestdende av
smabolag jamfort med en portfélj bestdende av stora bolag , dvs.
storlekspremien eller ’smabolagseffekten’;

3. Hogre forviantad avkastning frén en portfolj bestdende av
aktier som handlas till ett 1agt pris i férhallande till bokfort varde
jamfort med en portfolj bestdende av aktier med motsatt forhal-
lande mellan pris och bokfort varde, dvs. vardepremien.

KOLUMN

Dessa riskpremier anses alltsd vara associerade med smabo-
lags- och vérdebolagsaktier och har dokumenterats i olika
delar av varlden. Vi kan till exempel ta en titt pA Europas
aktiemarknad. Nedan ser vi hur dessa tva riskpremier Gver de
senaste 28 &ren har producerat en Gveravkastning pé 4,6 till
5,7 procentenheter jamfort med de populdra storbolags- och
tillvéxtaktierna.

15.19
12.38

14.27
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Dimensional investerar i aktier med dessa riskpremier genom
valdiversifierade portfoljer som ofta innehéller dven tusentals
aktier varmed den enskilda aktiens risk elimineras. Ett exem-
pel pa diversifieringen ar var Emerging Markets Value strate-
gi som i slutet av december 2010 inneh6ll 1743 aktier medan
indexet MSCI Emerging Markets hade 802 aktier.

Vi tror alltsd att marknaden &r effektiv och att det darfor inte
gér att aktivt vélja ut vilka bolag som kommer att ¢verleva
och producera de ovan ndmnda premierna. Investeringspro-
cessen fokuserar darfor pd att finga riskpremierna via nar-
mast kvantitativa metoder. Portfoljerna foljer inte heller nagot
index utan &r i stort sett oberoende av deras komposition och
dérmed undviks salj-/kdptryck nér indexet férandras.

Véra fonder kan saledes forvantas avkasta 1-4 procentenheter
over index, beroende pa strategi. Den hogre forvantade av-
kastningen medféljs ocksd av hogre risk. Men eftersom vi
undviker riskerna med enskilda aktier samt soker extra av-
kastning genom ytterst valdoku-
menterade marknadsfenomen, kun-
de man kanske se oss som en berg-
och-dal-baneférare som forser pas-
sagerarna med hjalm for farden!

P il

Christina Eriksson
Institutional Client

Service Manager,
Dimensional Fund Advisors

Seligson & Co &ar Dimensionals partner pa den finlandska
marknaden. Fonden Seligson & Co Emerging Markets &ar en
s.k. feederfund som placerar sina medel i Dimensionals fond
Emerging Markets Value. Dimensionals andra strategier repre-
senteras av Seligson & Co:s kapitalférvaltning.

* Dimensional Fund Advisors Ltd is authorised and
regulated by the UK Financial Services Authority.
26 SELIGSON&CO  Past performance is no guarantee of future results.



Taas joku muka sijoitusguru sanoo, etté se ei sijoita
rahastoihin vaan pelkdstaén suoraan osakkeisiin.
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No ainakin ulkomaiset
pidetéén rahastoissa.
Mutta edullisissa
rahastoissa.

Totta, hyvin hajautettu
maailmasalkku ei onnistu
ihan noin vaan.

o o el | Jep, valuuttojen
Niin, etté pitéiskd vaihtaminenkin maksaa.

meiddnkin miettia...?

Entds kotimaiset sitten?

Varmaan ihan ok, ainakin jos haluaa
harrastaa osakepoimintaa.

)
([ )
/
Tutkimusten mukaan ei. L)

Jaa sé valitseen, jos haluut.
Mulle k&y hyvin taa:
monipuolinen sekoitus
lépindkyvésséa pussissa
- ja edullisesti!

Mutta ehkad harrastus saa
vahan maksaakin...

KARKK Ko

9 Okei-okei.
0 Otetaanko viela
° irtokarkkeja?
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustannus-
tehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille
sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta yksityissi-
joittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden |&ht6-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmartaa ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme aina minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme varainhoitoon ja olemme
taysin riippumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja kori-
rahastoihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika
on salkunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut rahastom-
me seka yhteistybkumppaniemme tuotteet taydentavat
riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan ta-
voitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.
Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
useimmille, sijoitusneuvonta ja tédyden valtakirjan va-
rainhoito vastaavat yksilollisen raataléinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat
rittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kustannuksil-
la on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FIN-00130 Helsinki puh. (09) 6817 8200

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

www.seligson.fi



