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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Julkaisemme lisaksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seké kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka siséltad mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtitsta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset sisaltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme 16ytyvét internetistd www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Rapportering pa svenska

Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
samma fondbroschyren samt alla nyckeluppgifter och
en del av rapporterna for de aktiva fonderna publiceras
p& svenska p& var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

Utskrifter kan erhallas per post p& begaran, ring vanligen
var kundservice, tel. 09 — 6817 8200, eller skicka epost
till info@seligson.fi.

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2014

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun paa-
oman saa takaisin.

On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain
sellaiseen, mink&a ymmartaa. Kaikki palvelut my6és maksa-
vat ja aina on jarkevaa ottaa selvaa siitd, mista itse asias-
sa maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta.

Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat merkittavasti
(jopa huimasti!) pitkdaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
Lahempi tarkastelu laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
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SUJUVAA RAHASTOASIOINTIA

SMIDIGT FONDPLACERANDE

Takana on hyva vuosi: rahastoasiakkaidemme varalli-
suus kasvoi vuoden aikana selvésti. Koko vuoden si-
joituksensa pitdneiden asiakkaiden saama tuotto oli
keskimaarin 12,5 %, vaikka eri rahastojen vililla oli to-
ki merkittdvid eroja. Myds Seligson & Co:n hallin-
noimien rahastojen nettomerkinnat ja osuudenomista-
jien maara nousivat. Kiitos luottamuksesta!

"Vuoden yhteenveto” eli salkkuraportti 31.12 tiedoilla
seka 9A-raportti lunastuksista loytyvat Oma salkku -
asiakkaille palvelun Raportit-osiosta. Muille asiakkail-
lemme ne on postitettu viikolla 2. 9A-raportin tiedot
lahetamme myo6s suoraan verottajalle.

Asiakaspalvelun puolella teimme 2013 aikana monia
pienid parannuksia, erityisesti liittyen sdhkoisiin pal-
veluihimme. Tavoitteena on sujuvoittaa rahastoasioin-
tia sekd helpottaa omien sijoituspdatosten tekemista
etta salkun seurantaa. Lihes kaikki muutokset perus-
tuvat asiakkaidemme lahettamiin kehitysehdotuksiin!

Seuraavassa joitakin ”valittuja paloja”, joista voi olla
hyotya tai huvia:

Oma salkku -palvelun uudet tunnukset. Unohtu-
neiden tilalle saa uudet nopeimmin tilaamalle ne
verkkopankkitunnuksilla suoraan palvelun kirjautu-
missivulta (kirjautumiskohdan alapuolella olevasta
linkista).

Katsausten (sahko)postitus. Oma salkku -palvelus-
sa voi paattda vaikka joka neljannesvuosikatsauk-
semme osalta erikseen, haluaako sen nopeammin
sdahkopostilla vai paperisena postissa.

Virtuaaliviivakoodit. Rahastomerkintdja helpotta-
maan voi Oma salkku -palvelussa tehda virtuaalivii-
vakoodit verkkopankkia varten.

Rahastoluotaimen tuottosimulointi. Syksylla uu-
distettuun Rahastoluotaimeen on lisdtty mahdolli-
suus simuloida rahastoistamme muodostettujen
salkkujen historiallista kehitystd. Rahastoluotain
loytyy www-sivuiltamme osiosta Tyokalut.

Tapahtumalaskelmat ja salkkuraportit sihkopos-
tiin. Lihetamme pyynnosta mielellamme laskelmia
ja kuukausittaisia salkkuraportteja sahkopostilla,
my0s Oma salkun kayttdjille.

Kaikissa yllad olevissa - ja muissakin - asioissa voi aina
kaantya asiakaspalvelumme puoleen: info@seligson.fi
tai 09 - 6817 8200 (arkisin 9-17).

Menestyksekdstd rahastovuotta 2014!

Ar 2013 gick finemang: vara fondkunders formogenhet
steg ansenligt under aret. I medeltal gick en kund som
holl sina placeringar hela aret 12,5 % pa vinst. Olika
fonder klarade sig forstas valdigt olika. Ocksa netto-
teckningarna i Seligson & Co-fonderna samt mangden
andelsdgare steg. Tack for fortroendet!

"Sammanfattningen av aret”, alltsa en portféljrapport
daterad 31.12 samt 9A-raporten Over inldsningarna,
finns i webbtjansten Min portf6lj under rubriken Rap-
porter. Den som inte anvdnder tjansten far dessa per
post fr.o.m. vecka 2. Informationen i 9A-rapporten gar
dessutom direkt till beskattaren.

Ar 2013 gjorde vi manga sma foérindringar for att ut-
veckla kundtjansten, i synnerhet de elektroniska tjans-
terna. Var malsattning ar att gora utrattandet av fond-
drenden dnnu smidigare samt att gora det lattare att
fatta egna placeringsbeslut och félja med portféljen.
Nastan alla forandringar ar baserade pa forslag vi har
fatt av vara kunder!

Héar foljer nagra valda godbitar som kanske kan vara
till nytta eller noje:

Nya koder till Min portfélj. Har man tappat koder-
na far man nya snabbast genom att hamta dem med
sina ndatbankskoder pa inloggningssidan (se lanken

nedan om inloggningsfélten).

Kvartalsoversikten per (e)post. I Min portfolj kan
man nu sjalv vdlja att fa kvartalsoversikten antingen
snabbare per epost eller i traditionellt pappersfor-
mat, t.o.m. skilt for varje utgava.

Virtuella streckkoder. I Min portfélj kan man skapa
virtuella streckkoder for att &nnu smidigare teckna
fonder via sin egen natbank.

Fondsondens avkastningssimulering.

Med den pa hosten fornyade Fondsonden gar det nu
ocksa att testa hur en teoretisk portfolj av vara fon-
der skulle ha utvecklats historiskt sett. Fondsonden
finns pa var webbplats under rubriken Verktyg.

Fondnotor och portféljrapporter per epost.
Vi skickar vid behov gdarna notor och manatliga rap-
porter per epost, ocksa till Min portfélj-anvandare.

I alla ovanndmnda - och andra - drenden hjdlper vi i
kundtjansten gdrna. Ta kontakt per epost
info@seligson.fi eller per telefon 09 - 6817 8200
(vardagar 9-17).

Gott Nytt Fond-Ar 2014!

Annika Akerfelt
Asiakaspalveluvastaava / Ansvarig for kundservice
annika.akerfelt@seligson.fi
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RISKI NIIN KUIN SE MITATAAN

Kerran kevaalla 2009 alkoi helsinkildisen bussinkuljet-
tajan lauantaipdivd huonosti. Poliisi pysdytti aamurat-
siassa ja seulonta-alkometriksi mainittu kevyeen kent-
takayttoon tarkoitettu mittavéline naytti, etta kuljetta-
jan hengityksessd oli alkoholia 0,67 milligrammaa
litrassa eli selvasti yli rangaistavan 0,22 mg/1 rajan.

Ajokunnostaan varma kuljettaja kuitenkin kiisti tulok-
set ja poliisin laboratoriosta 10ytyi parempi mittari,
tarkkuusalkometri, joka osoitti hdanen olevan oikeassa.
Todellinen luku olikin vain 0,05 milligrammaa litrassa
eli noin 0,11 promillea. Kuljettaja paasi takaisin toihin
ja viallinen mittari meni huoltoon.

Rahastomaailmassa kevat 2009 alkoi my6s huonosti
— ainakin niille, jotka kayttivat sijoituspaatostensa
mittareina menneitd tuottoja ja hintojen heilahtelua
eli volatiliteettia.

Esimerkiksi Suomeen sijoittavien rahastojen keski-
madardinen tuotto oli vuonna 2008 ollut -46,7 % ja vo-
latiliteetti korkealla 31 %:n tasolla. Monien kayttama
osakemarkkinoiden seulonta-alkometri ndytti siten
punaista ja piippasi varoitusadnia: vuoden 2008 aika-
na Suomeen rekisterdidyistd osakerahastoista lunas-
tettiin varoja ldhes kahden miljardin euron arvosta.’

Mutta tamakin mittari oli viallinen. Juuri kevaasta
2009 alkoi finanssikriisin jédlkeinen nousu, joka on
tuonut keskimaardisellekin Suomi-rahastojen sijoitta-
jalle jopa 100 %:n tuoton.

Tatd nousujaksoa elamme edelleen, mutta tulevaisuu-
desta ei tiedetd. Sen kuitenkin tiedimme, ettda toimin-
naltaan epéaluotettavien mittarien roolia on kevaan
2009 jalkeen vain korostettu ja vieldpd rahoitusmark-
kinoita sdantelevien viranomaisten nimenomaisilla
ohjeilla.

Avaintietoesite ja riski-indikaattori

Nykyisin kaikilla eurooppalaisilla rahastoilla tulee olla
niin sanottu avaintietoesite. Sen perustana oleva aja-
tus on hyva: antaa sijoittajille yksinkertaisessa muo-
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dossa vertailukelpoisia tietoja rahastomaailman lukui-
sista erilaisista vaihtoehdoista.

Avaintietoesite sisdltdad myos riskimittarin eli riski-
tuottokuvaajan. Sen sisdlté on maaritelty tarkkaan.
Riskit on "esitettdva luokituksena kokonaisluvuin 1-7
numerojarjestyksessa vasemmalta oikealle siten, ettd
riski- ja hyotytasot esitetddn matalimmasta korkeim-
paan.” Lisdksi huomautetaan erikseen, ettd "asteikon
eri osien erottamiseen ei saa kayttaa viareji”.?

No, mikas siind: ilman véreja parjataan. Kriittisemmin
suhtaudun siihen, ettd kunkin rahaston riskiluokka
ilmoitettava vuositasolla lasketun volatiliteetin perus-
teella, seuraavan taulukon mukaan:*

Riskiluokka Volatiliteetti

vahintdan alle
1 0 % 0,5 %
2 0,5 % 2 %
3 2 % 5 %
4 5 % 10 %
5 10 % 15 %
6 15 % 25 %
7 25 %

Koska riskeja arvioidaan markkinoilla toteutuneiden
volatiliteettilukujen perusteella, vaihtelevat ne joskus
nopeastikin. Jokaisesta pikamuutoksesta ei kuiten-
kaan seuraa sellaista riskiluokan muutosta, jonka
perusteella avaintietoesitettd tulisi paivittda. Muutos
tulee toteuttaa, jos rahasto on edeltavan neljan kuu-
kauden aikana ollut systemaattisesti eri luokassa kuin
mitd voimassa oleva avaintietoesite nayttda (tai jokin
muu seikka olennaisesti muuttuu).

Ongelma saattaa tulla siitd, ettd osakemarkkinoiden
hyvind vuosina kurssit saattavat nousta tasaisesti ja
volatiliteetin perusteella lasketut riskiluokitukset
nayttavat pienempaa riskitasoa kuin aiemmin.

Jos kuitenkin osakkeisiin liittyvat odotusarvot ovat
tehneet niista yhtididen tulostasoon ndhden kalliim-
pia, on todellinen tappioriski saattanut kehittya tas-

Milloin riski on korkealla?

Kesakuussa 2007 Suomi Indeksirahaston
historialliset tuottoluvut nayttivat erin-
omaisilta ja 12 kuukauden luvuilla las-
kettu volatiliteetti oli rahaston historian
alhaisimpia, 14,2 %.

Huhtikuussa 2009 tilanne oli téysin p&in-
vastainen, volatiliteetti 35,8 %.

Volatiliteetin perusteella arvioitu riski oli
siis selvasti pienempi kesdkuussa 2007
kuin huhtikuussa 2009.

Rahaston tahanastisen historian kaikkein
alhaisin 12 kuukauden volatiliteetti osuu
kesalle 2005 eli noin puoleen valiin pit-
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RISKIN MITTAAMISESTA

malleen painvastaiseen suuntaan. Yleensa voimakkaita
nousuja seuraa aina jossain vaiheessa laskukausi.

Missa mennaan?

Tallaisen ilmion mahdollisuus on kasilla taas. Viime
vuoden aikana ldahes kaikkien osakemarkkinoiden vo-
latiliteetti oli alhainen ja tuotto hyva.

Viereisessd taulukossa on esitetty rahastojemme vi-
ranomaismaaraysten mukaan lasketut riskiluokat tata
kirjoitettaessa. Niiden vieressd on ennuste siitd, mita
mahdollisesti tuo mukanaan seuraava pdaivitys, siis nyt
menossa olevan neljan kuukauden tarkastelujakson
perusteella tehtava.

Viiden osakerahastomme riskiluokka on siis mita to-
denndkoisimmin laskemassa ja yhdenkdan rahaston
volatiliteettiin perustuvassa riskissa ei ole nousupai-
neita.

Naistd viidesta rahastosta neljalla on takana kymme-
nien prosenttien nousujakso, mikd usein tarkoittaa
sitd, ettd riski tulevasta laskusta ennemmin nousee
kuin laskee. Kehittyvien markkinoiden tilanne on toi-
nen, silla on takanaan useampi laskuvuosi.

Kirjoitan vield varmuudeksi auki sen, ettd en ennusta
minkdan markkinan piakkoin laskevan, todellisesta
tulevasta toteutumasta en yksinkertaisesti tieda.

Haluan vain nostaa esille sen, ettd avaintietoesitteiden
laskevat riskiluvut eivat valttamatta oikeasti tarkoita
sijoittajan tappioriskin pienemisti. Ei muuta.’

My0Os viranomaiset ovat muuten hyvin perilla siita,
ettd historiallinen volatiliteetti on epdvarma mittari ja
avaintietoesitteeseen tuleekin kirjoittaa myos huo-
mautus tastd tosiseikasta.

Mitdédn osakemarkkinoiden tarkkuusalkometrid ei vali-
tettavasi ole olemassakaan. Eri tunnuslukuja yhdiste-
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Edellisen vuoden volatiliteetti Vuosituotto

Turha kaavio?

Kaaviossa ylla on kunkin vuoden kohdalla suomalaisiin osakkeisiin sijoit-
tavien rahastojen keskimaarainen vuosituotto ja edellisen vuoden volati-
liteetti. Volatiliteetista ei siis voi paatella tulevaa kehitystd myoskaan

kokonaisen rahastoryhman osalta. Lukusarjojen korrelaatio on 0,2.

Datalahde: Sijoitustutkimuksen Rahastoraportit

SELIGSON & CO RAHASTOJEN _Ar\I’EAT'g_‘ 32?5?32
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Aasia Indeksirahasto 6 6
Eurooppa Indeksirahasto 6 6
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 6 6
Kehittyvat markkinat 7 6
Suomi Indeksirahasto 7 6
OMX Helsinki 25 7 6
Porssinoteerattu rahasto
Global Top 25 Brands 6 5]
Global Top 25 Pharmaceuticals 6 5
Phoebus 6 6
Phoenix 6 6
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Korkorahastot
Rahamarkkinarahasto 1
Euro Corporate Bond
Euro-obligaatio
Varainhoitorahasto
Pharos 4 4

lemalla voisi tarkkuutta ehkd parantaa, mutta melkoi-
sen monimutkaistumisen kustannuksella.

Sijoittaja ei padse eroon siitd, ettd hdnen on jarkevaa
harjoittaa omaa riskienhallintaansa ennen muuta si-
joitussuunnitelman ja salkun allokaation tasolla.

Suomeksi: osakemarkkinoille ei ole jarkevada sijoittaa
liikaa, siis niin paljoa ettd laskujaksoissa menee her-
mot ja myy paniikissa.® Lisiksi kannattaa huolehtia
hyvastd hajautuksesta ja pitdda salkun kustannukset
kurissa. Ja muistaa pitkdjanteisyys: hiljaa hyva tulee!

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson. fi

1 "Bussikuski ajoi maistissa”, Iltalehti 14.2.2009

2 Sijoitustutkimuksen Rahastoraportti 12/2008. Luku koskee siis
kaikki Suomeen rekisterdityneita osakerahastoja, ei vain suoma-
laisiin osakkeisiin sijoittavia "Suomi-rahastoja”.

3 "CESR:n ohjeet sijoittajan avaintietoesitteessa ilmoitettavan
synteettisen riski-tuottokuvaajan laskentamenetelmista”, saata-
villa internet-osoitteesta www.finanssivalvonta.fi

4 "Synteettisen indikaattorin esittdmiseen liittyvat vaatimukset”,
Euroopan Unionin Virallinen Lehti, 10.7.2010

5 Perusajatuksesta kiitos Morningstarin analyytikko Jonas Lindmar-
kille: ”Ala luota rahastojen riskiasteikkoon”, www.morningstar.fi

6 Aiheesta tarkemmin www-sivujemme Kysymyksia ja vastauksia —
osiossa otsikolla ”Itselle sopiva riskitaso?”, www.seligson.fi

Tarkkuusalkometri.
Saamiemme tietojen mu-
kaan valmistajalla ei valitet-
tavasti ole suunnitteilla
osakemarkkinoiden riskeihin
keskittyvaa mittalaitetta.

Kuva: Wikimedia Commons
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NOBELISTIEN HARTIOILLA

Vuoden 2013 taloustieteen Nobel-palkinnot menivat
ajallemme relevantin sijoituskeskustelun kannalta oi-
keaan osoitteeseen. Palkinnoista voi kiittdd Ruotsin
keskuspankkia, joka viettdaessdadn 300-vuotisjuhlaansa
vuonna 1968 teki Nobel-sdatiolle lahjoituksen, jonka
tuotoilla niita yllapidetaan.

Omat nobelkelloni kilisivat esimerkiksi vuoden viimei-
sena viikonloppuna, kun Suomen johtava talouspaiva-
lehti otsikoi nettisivuillaan nédin:

Suomirahastojen karki selvilla

Suomeen sijoittavilla osakerahastoilla meni hyvin tdnd vuon-

na. Kaikki eivit kuitenkaan voittaneet yleisindeksia.'

Toimittajan tulkitseman hieman vajaan vuoden mittai-
sen tilastoanalyysin mukaan ”paras” Suomi-rahasto
16ytyi pienyhtitihin sijoittavista rahastoista ja toisek-
si paras arvoyhtioihin sijoittavista rahastoista.

Artikkelissa pohdittiin myds markkinoiden yleista
nousuvauhtia:

Helsingin porssin yleisindeksi oli pompannut liki 25 prosent-
tia jouluaaton aattoon mennessd. Yleisindeksin kovimmat
nousuvuodet osuvat kuitenkin edelliselle vuosituhannelle.
Vuonna 1999 yleisindeksi ponnahti 162 prosenttia... Tata ei
ehké endd koskaan ndhda.

Artikkelissa ihmeteltiin myo6s, kun yksitoista Suomi-
rahastoa oli jaanyt Helsingin Porssin yleisindeksin ke-
hityksestd. Sen mukaan ”"rahaston pitddkin parjata
yleisindeksid paremmin isompien kulujen vuoksi.”

Katsotaan tarkemmin, mitd tekemista nailla kommen-
teilla on palkitun rahoitustutkimuksen kanssa.

Chicago Bulls

Talous-Nobel on myoénnetty kaikkiaan 45 kertaa ja yh-
teensd palkinnon saajia on ollut 74 (palkinto voidaan
jakaa korkeintaan kolmen kesken). Eniten naitd mita-
leita ovat kahmineet amerikkalaiset ja perati 28 heista
on edustanut talousliberalismin kehtona tunnettua
Chicagon yliopistoa.

Varsinaiselle rahoituksen tutkimukselle (financial
economics) Nobeleita on myonnetty vain kolmesti. En-
simmadisen niistd saivat Harry Markowitz, Merton Mil-
ler ja William Sharpe vuonna 1990.

Modernin portfolioteorian isdksi sanotun Markowitzin
ansiota on, ettd varainhoitajilla on kaytdssddn yksin-
kertainen malli tarkastella tuoton ja riskin suhdetta
sekd vdahentda jalkimmaistda systemaattisen hajautuk-
sen kautta. Teknisemmin sanottuna Markowitz osoit-
ti, ettd hajautetun salkun riski ei riipu vain yksittais-
ten sijoituskohteiden variansseista, vaan mydés salkun
kaikkien kohteiden keskindisistd kovariansseista.

William Sharpe sai palkintonsa toiminnastaan Capital
Asset Pricing -mallin katilond. CAP-malli, jonka teo-
reettinen tausta nojaa Markowitzin aikaisempaan tyo-
hon, oli rahoituksen hintateorian selkdranka kahden
vuosikymmen ajan ja sen mukana alan kasitteistoon
vakiintuivat kdsitteet arvopaperien systemaattisesta

SELIGSON & CO

riskista (beeta) ja aktiivisen salkunhoidon tavoittele-
masta lisdtuotosta (alfa).

Malli osoittaa myos, ettd sijoittajan ei ilman yleisesta
markkinainformaatiosta poikkeavaa tietoa ole syytad
poiketa ns. "yleisen markkinaportfolion” koostumuk-
sesta. Nama ajatukset olivat alkusoittoa passiivisen
sijoittamisen lapimurrolle.

Taloustoimittajan ihmettelyyn siitd, ettd kaikki ammat-
tilaisten hoitamat Suomi-rahastot eivat voittaneet yleis-
indeksid, olisi Sharpe voinut vastata, ettd on matemaat-
tinen tosiasia, ettd kustannusten jalkeen aktiivisten
sijoittajien saama keskimadadrdinen tuotto jda markkina-
tuotolle. Kaikki eivét voi voittaa keskiarvoa!®

Maisen kunnian katoavaisuus?

1990-luvun alkupuolen sijoitusmaailman tdahtida oli
hedgerahasto Long-Term Capital Management. Se rek-
rytoi monimutkaisten kaupankdyntistrategioidensa tu-
eksi muun muassa huippututkijat Robert Mertonin ja
Myron Scholesin, jotka olivat ensimmadisind kehittaneet
optioiden hinnoittelulle kunnon matemaattisen mallin.

Merton ja Scholes saivat tdastd ty0stadn seuraavaan ra-
hoituksen tutkimukselle jaetun Nobel-palkinnon vuon-
na 1997. (Mallin kolmas kehittdja Fisher Black oli kuol-
lut vuonna 1995.) Kun ensimmadisten rahoitusalan No-
belistien tutkimus oli tapahtunut paljolti jo -50 ja -60
luvuilla oli Mertonin, Scholesin ja Blackin palkittu tyo
melkein painotuoretta. Johdannaisten hinnoittelun
mullistanut Black-Scholes -kaava julkaistiin 1973.

Kaavan kayttd yleistyi rahoituslai-
toksissa vauhdilla ja muistan kuin-
ka erdinkin aloittelevan varainhoi-
tajan tyopoydalla oli 1980-luvun
lopulla laskin, jonka ainoa tarkoi-
tus oli arvioida optioiden hintoja
kyseisen kaavan turvin. Oi niitad
aikoja!

Joku voisi ndhdd kohtalon ironiaa siind, ettd juuri
vuonna 1997 alkoi ns. Aasian kriisi ja sai markkinat
"sekaisin” tavalla, joka vei Long-Term Capitalin moni-
mutkaiset positiot pahasti pakkaselle. Rahoitusmarkki-
noiden toimintakyvyn pelastamiseksi USA:n keskus-
pankki koordinoi valtavan pelastusoperaation, johon
osallistui neljatoista aikansa johtavaa pankkia.

Tehokkaat markkinat...

Vuoden 2013 taloustieteen Nobel-palkinnon saivat Eu-
gene Fama, Lars Peter Hansen ja Robert Shiller. Naista
Fama ja Hansen jdlleen Chicagon yliopistosta. Heidan
saavutuksensa kietoutuvat ainakin jalkikdteen katsot-
tuna toisiinsa ja kuvastavat samalla hyvin sitd, miten
lyhyt modernin rahoituksen historia viela on.

Faman pitkd komea ura alkaa 1960-luvulta, jolloin ha-
nen omien sanojensa mukaan rahoitus vakavasti otet-
tavana tutkimusalueena oli juuri kdynnistymassa.
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Faman ensimmadiset merkittavat akateemiset ansiot liit-
tyvat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testauk-
seen. Hdn osoitti, ettei osakemarkkinoiden liikkeita
voida ennustaa lyhyelld aikavélilla ja ettd useimpien
sijoittajien ei kannata kayttda aikaansa yksittdisten
osakkeiden analysointiin, vaan sijoittaa mahdollisim-
man tehokkaasti hajautettuun osakesalkkuun.

Talla ajatuksella on ollut kauaskantoiset seuraukset.
Lainaan Nobel-komitean palkintoperusteluja:

Faman, Jensenin ja muiden inspiroimana alkoi 1970-luvun
alussa ilmaantua ns. indeksirahastoja. Nyt passiivisten ra-
hastojen, kuten indeksirahastojen ja porssinoteerattujen
rahastojen (ETF), valikoima kattaa laajan joukon indekseja
ja varallisuusluokkia [...] Vuonna 2012 niihin rahastoihin
oli sijoitettu yli 3,6 triljoonaa dollaria ja niiden osuus uusista

rahastomerkinnéista oli maailmanlaajuisesti 41 %.

Faman seuraava ldpimurto liittyi aiemmin mainitun
CAP-mallin jatkokehittelyyn yhdessda Kenneth Frenchin
kanssa.

Oikeastaan kyseessd oli sen korvaaminen kokonaan
uudella mallilla, joka nykydian tunnetaan Faman ja
Frenchin kolmen faktorin mallina. Uusi malli lisdsi van-
haan CAPM:iin kaksi parametrid, yhtiokoon ja osak-
keen hinnan suhteessa substanssiarvoon eli pienyhtio-
ja arvo-osake-efektin.

Alussa siteeratussa lehtiartikkelissakin viitattiin sii-
hen, ettd parhaat Suomi-rahastot vuonna 2013 toimivat
nimenomaan pienyhtio- ja arvofokuksella.

Merkkeja samasta ilmiosta 1oytyy myos pidemmaén ai-
kavalin tilastoista, mutta pysyvia ylituottoja havittele-
van kannattaa ennen sijoituspaatosta lukea Jonathan
Aallon artikkeli sivulta 30.

Fama ja French ovat olleet mukana myd6s tutkimustu-
lostensa kaupallisessa hyddyntamisessa. Yksi maail-
man suurimmista pienyhtié- ja arvo-osakkeisiin eri-
koistuneista varainhoitajista on yhteistyokumppanim-
me Dimensional Fund Advisors (DFA), joka on menes-
tynyt soveltamalla kdytdnt66én mm. Faman ja Frenchin
tutkimusten tuloksia. DFA:lla on hallinnoitavaa varalli-
suutta noin 220 miljardia euroa eli kolme kertaa kaik-
kien suomalaisten sijoitusrahastojen verran.

Vuonna 2010 Fama ja French osoittavat, ettd aktiivisis-
ta osakerahastoissa vain ”"tuotto-jakauman daripaissa”
syntyy merkittavaa riskikorjattua lisdtuottoa (tai tap-
piota) ja ettd aktiivisista rahastoista koottu salkku on
lahella markkinasalkkua. Kaytannossa tama merkitsee
sitd, ettd aktiivisten rahastonhoitajien yhteensd syn-
nyttama lisatuotto ilman kuluja on olematonta ja kulut
huomioiden negatiivinen.*

Faman ja Frenchin tutkimustulosten tunteminen on
tarkedd myos niille, jotka haluavat analysoida tarkem-
min tavallaan passiivisen ja aktiivisen sijoittamisen
védlimaastoon sijoittuvaa "dlybeetaa” tai fundamentaali-
indeksointia, joiden suosio on viime vuosina kasvanut
voimakkaasti. Ndistd enemmaén sivuilla 28-29.

Toimitusjohtajan katsaus
...tai sitten tehottomat?

Robert Shiller nousi laajan yleison tietoisuuteen teok-
sellaan Irrational Excuberance, joka voitaneen suomen-
taa vaikka jarjettomdksi innostuneisuudeksi. Tama
maaliskuussa 2000 eli niin sanotun internet-kuplan
huipulla - siis jaksona, jota ei Suomenkaan markkinoil-
la "ehkd endd koskaan ndhda” - julkaistu kirja varoitti
riskeistd lukuisin esimerkein ja sijoittajien ajoittaista
epdrationaalisuutta korostaen.

Shillerin akateeminen lapimurto oli kuitenkin tapahtu-
nut jo vuonna 1984. Han osoitti markkinoilla havaitun
hintaheilahtelun olevan paljon suurempaa kuin osinko-
pohjainen osakkeiden arvostusmalli antoi olettaa.

Perinteisesti ajateltiin osakkeen arvon olevan yhta kuin
sen tulevien osinkojen nykyarvo. Kun hintaheilahtelu
kdytannossd johtaa siihen, ettd osakkeiden arvostus
osinkoihin ndhden nousee jonakin vuonna korkeaksi,
voidaan tdsta paatelld, ettd joskus seuraavina vuosina
tilanne heilahtaa toiseen suuntaa. Tata ilmiota sivuavia
ajatuksia on esitetty edellisella aukeamalla.

Shillerin mallista seuraa, ettda hintavaihtelut olisivatkin
pitkalld aikajanteelld osin ennakoitavissa ja markkinat
siten jotain muuta kuin tehokkaat. Yksi tapa tulkita
tata arvostusheilahtelua on tehda osinkojen nykyarvo-
laskennan diskonttokorosta sijoittajien riskikasityksen
mukaan liikkuva muuttuja ja selittdd sen avulla osak-
keiden arvostustasojen vaihtelua.

Toinen mahdollisuus on hyldta oletus rationaalisesta
sijoittajasta. Tatd tulkintaa tukevat tutkimukset, joiden
pohjalta psykologi Daniel Kahneman oli saanut talous-
tieteen Nobel-palkinnon vuonna 2002. Rahoitusteorian
ja psykologian yhdistimisestda syntynyt sijoittamisen
kayttaytymistiede voi parhaimmillaan auttaa meita
valttamaan ihmisille luonnostaan ominaisia sijoitus-
tuotoille kohtalokkaita paatoksentekomalleja.

Kuten lukuisista viittauksista tamankin katsauksen
teemoihin kdy ilmi, tarkastelemme sijoitusmaailmaa
pitkélti nobelistien hartioilla seisoen. Se, ettda palkin-
non taustalla on maailman vanhin keskuspankki, muis-
tuttaa samalla mukavasti, ettd sijoittamisessa pitkdjan-
teisyys on hyve jo sinansa. Tack for det!

Jarkko Niemi
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj
jarkko.niemi@seligson.fi

1 "Suomirahastojen karki selvilla”, Kauppalehti 30.12.2013

2 Sharpe: "The Arithmetic of Active Management”, Financial Ana-
lyst’s Journal 1991 — aina lukemisen arvoinen kompakti klassik-
ko!

3 "Scientific Background on the Sveriges Riksbank Prize in
Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2013: Understan-
ding Asset Prices”, s. 43

4 Fama, French: “Luck versus skill in the cross-section of mutual
fund returns”, Journal of Finance 65, 2010

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.
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PHAROS JA VERTAILUINDEKSIT

24.11.1999 - 31.12.2013

ooz 2003 2004 2005 2006

2007

2008 2009 2010 2011

KULUT JA TUNNUSLUVUT

korkoindeksi
N’\ +98,8 %

a Pharos +69,4 %
\f
Wil " vertailuindeksi
+67,3 %
s
osakeindeksi
"'H-ﬂﬂ +10,6 %
2012 2013

1.1.2013-31.12.2013

Aloituspaiva

24.11.1999

Juoksevat kulut

0,55 %*

Tyyppi

Yhdistelmarahasto

Rahaston koko (milj. euroa)

34,4

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)

0,0 % (mahd. myos
osassa kohderahastoja)

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Salkun kiertonopeus -39,83 % **
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0%
Merkintapalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 217 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 1,13 %
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
Salkunhoitaja Petri Rutanen sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 259 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares DJ STOXX Europe Mid 200 ETF 54 %
Rahasto Vertailuindeksi
iShares DJ STOXX Europe Small 200 ETF 4,5% | Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 17,4 % | yhteensa 49,3 %
3 kk 1,98 % 3,28 % 2,90 % 4,50 %
0y
1y 9.10 % 4.92% 10,13 % 5.67 % PowerShares Nasdaq 100 ETF 8,8 %
o .
3y 14.75 % 6.43 % 21.52 % 6.51 % S&Co Global Top 25 Brands 3.2% Korkosijoitukset
5v 63.78 % 719% 55.86 % 7.08% S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 29% Yhteensa 50,7 %
S&Co Phoebus 4,7 % duraatio 0,4 v
10v 70,79 % 6,74 % 72,38 % 6,99 % 2 ¢ )
S&Co Phoenix 4,3 %
i Alva 3 0y 0y 0 0y
Aloituspaivasta 69,42 % 7,08 % 67,27 % 7,53 % DFA Emerging Markets Value 97 %
Aloituspaivasta p.a. 3,81 % 3,71 % S&Co Aasia Indeksirahasto 6,0 %
S&Co Russian Prosperity 27 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
iShares MSCI Latin America ETF 2,0%
Juokselzv.at kulut 31.12.2013 paattyneelle 12 kkJaksoIIe'. Juoksevuh 5u|ﬂul!h|n ?n \Shares FTSE China 25 ETF 26%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku Itda myos
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauksessa
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. Pitkat korkosijoitukset > 1v 129
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Lyhyet korkosijoitukset < 1v 49.5 %
lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. !

SELIGSON & CO Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on -2,65 %.
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SALKUNHOITAJALTA
Markkinat ja saa

Olen jo jonkin aikaa aloittanut katsaukseni ihmettele-
malla sadtd. Sopii teemaan: sdadsta on yhta helppoa
jossitella kuin markkinoista ja sitdkin on vaikea en-
nustaa.

Katsausten kirjoitushetkella tuntuu sitd paitsi aina
olevan juuri takana jakso poikkeuksellisen kuumaa,
kylméad, kosteaa tai kuivaa. Viime kesdnd koimme
kunnon helteet. Kolmea vdhdlumista talvea seurasi
kolme runsaslumista, mutta nyt ollaan jo tammikuun
puolella ja Eteld-Suomessa ei ole lumesta tietoakaan.

Kansainvdlinen hajautus antaa toisenlaisen kuvan.
Esimerkiksi veljeni kotikaupungissa USA:n eteldisessa
Virginian osavaltiossa on jouduttu sulkemaan kouluja
ja virastoja Hercules-lumimyrskyn takia.

Meteorologit rauhoittelevat poikkeuksien kanssa to-
hisevia viittaamalla sadan vuoden sdatilastoihin: &a-
rioloja on ndhty ennenkin, kylld tdma tdstd. Sijoitus-
markkinoilla taas monien ”asiantuntijoiden” aikaper-
spektiivi vaikuttaa melko lyhyelta. Etenkin aina vuo-
denvaihteessa 16ytyy karkkiditd ennustajia juuri tule-
van vuoden markkinakehitykselle.

Nédin pddstdankin ilmididen eroihin. Sadtieteilijat tieta-
vat oikeasti lyhyen aikavilin tapahtumat ja myontavat
avoimesti, ettd ennustetarkkuus ei ulotu kovin pitkal-
le. Ilmastotutkimuksessa pitkdn aikavalin tilastot toi-
mivat taustana oikealle analyysille pitkistd trendeista
- mika ei tietenkddn tarkoita, ettd tulkinnoista ei kiistel-
tdisi, mutta sitdhan tiede on.

Sijoituspuolella varsinaisia kaupallisista intresseista
riippumattomia tutkijoita konsultoidaan harvemmin,
koska heilld on harvoin mitddn raflaavaa otsikoihin
kelpaavaa sanottavaa. Nobel-palkintojen vuoksi ajan-
kohtaisista tutkijoista voi lukea tarkemmin Jarkko
Niemen katsauksesta edelliseltd aukeamalta.

Omasta puolestani yritan Pharoksen salkunhoitajana
muistaa, ettd sade ja pouta vaihtelevat muutamien
vuosien sdteelld ennustamattomasti ja pitdda pitkat
trendit puolellamme.

Poikkeuksellista markkinakehitysta

Osakemarkkinoilla oli talousmedian mukaan poik-
keuksellisen vahva vuosi. Kansainvilinen osakevertai-
luindeksimme nousi perati 18 % siitd huolimatta, etta
maailman talouskasvu edelleen takkuilee.

Elvytystoimenpiteet eli korkotason pitiminen matalal-
la saivat siis aikaan positiivisia odotuksia osakemark-
kinoilla, vaikka vaikutukset eivat vield kovinkaan
konkreettisesti ndy reaalitaloudessa.

Suurimmat osakesijoituksemme olivat viime vuonna
Eurooppa Indeksirahasto, jonka arvo nousi vuodessa
18,4 % ja Pohjois-Amerikka Indeksirahasto, jolle tuli
nousua 22,4 %.

Varainhoitorahasto Pharos

Toimialoista informaatioteknologia kehittyi mainiosti:
sijoituksemme Nasdaq 100 porssinoteerattuun rahas-
toon tuotti perati 30 %. Huimiin tuottolukuihin ylsivat
myoOs salkussa pienemmillda painoilla olleet Phoenix
(37,0 %), Global Pharma (29,9 %) ja Global Brands
(29,5 %).

Kehittyvia markkinoita kuvaava MSCI Emerging Mar-
kets -indeksi on vuodessa niiannut perdti -11,2 % ja
Pharoksen suurin sijoitus kehittyville markkinoille,
DFA Emerging Markets -rahastoon, laski vuodessa
-7,0 %. Pieni sijoituksemme Latinalaisen Amerikan
markkinoille laski perati -19,0 %.

Korkopuolella jatkettiin vanhaa rataa. Pidempien eu-
rooppalaisten valtionlainojen koroissa ei tapahtunut
suuria muutoksia. Korkovertailuindeksimme nousi
2,6 % eli suurin piirtein juoksevan koron verran.

Pharokselle poikkeus on saanto!

Kuten tuossa ylhaalla ndkyva Seligson & Co:n varain-
hoidon tunnuskuva pyrkii kuvaamaan, on varainhoito-
rahasto Pharoskin tottunut selvidmdan sdassa kuin
saassa.

Markkinoiden "poikkeukselliset” nousut ja laskut jat-
kuvat varmasti tulevaisuudessakin. Tarkein tehtavani
salkunhoitajana on varautua niihin. Riskinhallinta on
vdhintddn yhta tarkeda kuin ylituottojen tavoittelu.

Pharoksen sijoitukset tuottivat osuudenomistajilleen
vuodessa 9,1 % kun tavoitteenamme oli yltda vertai-
luindeksimme 10,1 prosentin tuottoon tai mieluum-
min ylittdd se. Pharoksen yhden prosenttiyksikon tap-
pio tavoitteelle selittyy puoliksi rahaston kuluilla ja
puoliksi salkunhoitajan toistaiseksi vdarin ajoitetuilla
sijoituspaatoksilla.

Osasyy alisuoriutumiseen on, ettd olen jo useita vuo-
sia ollut liian varovainen korkosijoituksissamme. Enka
edes lupaa muutosta: Pharoksen korkosalkku pysyy
edelleenkin lyhyissd korkosijoituksissa, kunnes suu-
remmalle korkoriskille saa selkedsti vastinetta eli
parempaa korkotuottoa.

Korkovertailuindeksimme juokseva korkotuotto on yli
2 %, mutta Pharoksen korkosijoitusten vuosituotto on
alle prosentin. Euroopan julkisten talouksien vajeen
hoitaminen jatkuvalla velanotolla ei ole ainakaan viela
kdaynnistanyt odotettua inflaatiovaihetta ja markki-
noilla luotetaan ndkéjaan edelleen siihen, ettd Euroo-
pan Keskuspankin lupaus "tehdd mita tarvitaan” pi-
taa.

Riskienhallinnan nédkokulmasta en siis kuitenkaan
altista varojamme suuremmalle korkoriskille, vaan
pidan mielessd Herbert Steinin lain nimella kulkevan
vanhan taloustieteen viisauden siitd, ettd asiaintila,
joka ei voi jatkua ikuisesti loppuu joskus. Alkddamme
unohtako pitkia trendeja!

SELIGSON & CO
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Varainhoitorahasto Pharos

Kehittyvista taas kerran

Toinen selitys alituottoomme on liian aikainen paluu
kehittyville markkinoille. Kehittyvien markkinoiden
osakekurssit ovat jo kolmisen vuotta jadneet lantisten
teollisuusmaiden tahdista. Monet sijoittajat pelkaavat
mm. USA:ssa joskus aikanaan kiristyvdn finanssipoli-
tiikan sulkevan rahoitushanat kehittyviltd markkinoil-
ta.

Tilanne on ndhddkseni kuitenkin toisenlainen kuin
1990-luvulla, jota usein kaytetdan vertailukohtana.
Kehittyvat markkinat ovat nykyddan enemmankin vel-
kojia kuin velallisia.

Monien kehittyvien markkinoiden valtiontase ja pai-
kalliset rahoituslaitokset ovat vahintddnkin kohtuulli-
sessa kunnossa ja rahoitusympaéristé toimii omillaan.
Talouskasvu jatkuu lansimaita kovemmalla vauhdilla
ja porssiyritysten arvostuskertoimet ovat monella
mittarilla selvésti ldansimaita alempia.

Olen aina ollut vdhdn vastarannan kiiski. Ostan mie-
luiten markkinoita joita muut sijoittajat hyljeksivat.
Muutama vuosi sitten laskin osakepainomme kehitty-
villa markkinoilla hyvdn nousuputken jalkeen. Vuoden
2011 lopussa olimme neutraalissa 12 %:n painossa.
Nyt olemme taas reippaassa 18 %:n ylipainossa. Us-
kon, ettd Pharoksella on sopiva etukeno tulevaisuu-
teen.

Kehittyvien markkinoiden ylipainon vuoksi olemme
jonkin verran vertailuindeksiimme nédhden alipainossa
muilla suurilla maantieteellisilla alueilla. Niiden osal-
ta, kuten myos toimialojen painoissa, ovat salkkumme
muutokset olleet jakson aikana vahaisid, lahinna kurs-
siheilahtelujen aiheuttamia muutamia prosentteja
suuntaan tai toiseen.

Selvasti tarkein Pharoksen arvonkehitykseen vaikutta-
va tekija on sijoitusten jako osake- ja korkomarkkinoi-
den kesken.

Aloitimme vuoden 2013 osakepainolla 64 %, mutta nyt
vuodenvaihteessa Pharos oli ensimmadisen kerran use-
ampaan vuoteen alle vertailuindeksimme mukaisen 50
%:n osakepainon. Aloitamme siis uuden vuoden osake-
markkinoiden suhteen hiukan varovaisemmin, pitkin
kurssinousun jalkeen.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen jakauma 31.12.2013

Eurcoppa Pohj_ois— Tyynen- Kehittyvét

Amerikka meren alue markkinat

Kulutustavarat 12 8 2 3
Terveys 5 1 0
Rahoitus 3 2 6
Teknologia 9 1 2
Teollisuus 14 7 2 7
Pharos 44 32 7 18
Indeksi 48 36 8 9

10 SELIGSON & CO

Kulut ovat aina pois sijoittajan tuotosta

Juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen kulut ja
rahaston oman 0,35 %:n kiintean hallinnointipalkkion,
olivat Pharoksessa paattyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,55 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
ta kuluiltaan Suomen edullisin, kansainvalisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmdrahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoi-
tusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin sekd kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen koron
sijoitusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
my0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina rahastoon kasvattamaan
osuudenomistajien tuottoa. Niiden vaikutusta ei ole
otettu huomioon katsauksen alussa mainituissa kohde-
rahastojemme tuottoluvuissa.

Tunnuslukutaulukosta (s. 8) kady ilmi, ettd Pharoksen
volatiliteetti eli arvonheilunta on enimmaéakseen ollut
alle vertailuindeksimme luvun. Pyrimme vakauteen. On
kuitenkin hyva muistaa, ettd historiallinen volatiliteetti
ei valttamatta kerro tulevasta sen paremmin kuin men-
neet tuottoluvutkaan. Tastd enemman sivuilla 4-5.

Rahaston salkun negatiivinen kiertonopeusluku kertoo,
ettd en ole juurikaan kdynyt nopeaa kauppaa sijoituk-
sillamme.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehda kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentaa sitd muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, ettd rahaston
maltillinen, "hotkyilematon" sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvid kilpailuvaltteja, sdadassa kuin
sddssa.

Ndiden neljdnnesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen kuluista yksityiskohtaisesti
sivuillamme.

WWW-

Toivotan itse kullekin mieluisia
keleja vuodella 2014 ja kiitan jo
etukdteen kysymyksistinne ja

palautteestanne.
Pharos Indeksi
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20 22 Petri Rutanen, varainhoitajanne
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000 - 31.12.2013

Euro
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,12 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.05 %
o (ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
Rahaston koko (milj. euroa) 21,2
K: kayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR aupankayntikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,24 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 29,27 %
Merkintapalkkio el Valityspalkkiot lahipirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,66 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 8,35 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 57 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ALCATEL-LUCENT Ranska 3,4 %
3 kk 2,40 % 8,72 % 4,08 % 8,19 % MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 29 %
1v 37,03 % 11,52 % 18,10 % 9,80 % PEUGEOT SA Ranska 29 %
3v 29,12 % 16,43 % 27,06 % 12,30 % COMMERZBANK AG Saksa 2,8 %
5v 179,19 % 18,48 % 105,55 % 14,13 % UNICREDIT SPA Italia 25%
10v 123,36 % 17,74 % 81,48 % 15,66 % ORTIVUS AB-B SHS Ruotsi 2,5%
Aloituspéivasta 141,56 % 18,23 % 7,07 % 17,26 % UBS AG-REG Sveitsi 23%
Aloituspaivasta p.a. 6,87 % 0,49 % YAHOO! INC Yhdysvallat 22%
VIMPELCOM LTD-SPON ADR Venaja 22%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuoden viimeisen neljanneksen aikana nousi Phoenix-
osuuden arvo 2,4 % ja MSCI World -indeksi 4,1 %. Ko-
ko vuoden luvut olivat 37,0 % Phoenixille ja 18,1 %
indeksille. Kolmen vuoden tarkastelussa tilanne ta-
soittuu: Phoenix 29,1 % ja indeksi 27,1 %.

Vuoden vaihteessa julkaistaan yleensd lukuisia kirjoi-
tuksia kuluneesta porssivuodesta ja ennustellaan tule-
vaa. Niitd voi lukea viihteend tai sitten etsia ennus-
merkkeja tulevasta — mutta siis ldhinna siitd, mita
todenndkoisesti ei tule tapahtumaan!

Vuosi sitten olivat useimmat ”asiantuntijat” varmoja
siitd, ettd USA:n markkinoilla oli paras nousu jo ohi ja
2013 ndhtéisiin korkeintaan pientd kipuamista korke-
ammalle. Sen sijaan kehittyvien markkinoiden uskot-
tiin palaavan takaisin nousuputkeen vuoden 2012 ns.
hengdhdystauon jdlkeen.

Toisin kavi. Amerikassa nahtiin yksi parhaista vuosis-
ta pitkdan aikaan, mutta kehittyvat markkinat ajautui-
vat ojasta allikkoon.

Mita talousviihdeteollisuus sitten odottaa vuodelle
20147 Nayttaisi siltd, ettd 2014 on odotuksien osalta
uusi 2013. USA:ssa mennddn kuulemma vield hieman
ylospéin, Euroopassa ehkd enemmankin (vaikka riske-
jakin on reilummin) ja kehittyvat markkinat rampivat
vha suossa. Arvostustasot ovat korkealla, siita kaikki
tuntuvat olevan yhtd mieltd, mutta maailmantalous on
ehka kadantyméssa parempaan ja jos niin kay, niin ei
syytd huoleen. Siind pahkinankuoressa.

Arvostusten osalta olen samaa mielta siitd, ettda niita
ei voi ainakaan kautta linjan pitda alhaisina. USA:ssa
ollaan suurin piirtein tasolla 25 kertaa syklin yli nor-
malisoitu vuositulos, mikéa ei ole vahan. Toisaalta suh-
teutettuna matalaan korkotasoon ei se myods ole mi-
tenkddn darimmadisen paljon.

Phoenixin kannalta tdrkeintd on kuitenkin se, ettd
jopa USA:n markkinoilta 16ytyy edelleen runsain mi-
toin erikoistilanteita, joissa arvostukset ovat alhaisia.
Esimerkiksi salkkumme uusia yhtioitd, IBM:aa ja Cis-
coa, ei mitenkdan voi pitda kalliina ja silti ei ole kysy-
mys mistddn tuntemattomista pikkuyhtioista.

Talouskehityksen osalta kuulun siihen optimistien
enemmistoon, joka uskoo maailmantalouden elpymi-
seen. Sen sijaan olen useimpien muiden taloustarkkai-
lijoiden kanssa eri mieltd nousun dynamiikasta: en
usko, ettda palaamme edellisen suhdannejakson inves-
tointibuumiin, vaan seuraava kasvusykdys tulee ole-
maan kulutusvetoinen.

Pari yleisluontoista perustelua lienee paikallaan. Maa-
ilman ja erityisesti Kiinan tuotantokapasiteetti on
erittdin hyvalla tasolla kymmenen vuotta jatkuneen
investointijakson jalkeen. Kiinassa pankkien ulkopuo-
liset lainamarkkinat ovat vetdneet kehitystd, joka on
johtanut jopa yli-investointeihin. Taméa hallitsematto-
masti kasvanut lainamarkkina on alkanut natista lii-
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toksissaan ja joutunut myos viranomaisten silmatikuk-
si, mikd varmaankin rajoittaa sen tulevaa kehitysta.

Kiinan valtaapitdavadt ovat hyvin tietoisia siita, ettd tule-
van kasvun on oltava enemmaéan kulutukseen perustu-
vaa. Nykyinen viisivuotissuunnitelmakin tukee tata.

Euroopassa puolestaan on kriisivuosien jdlkeen valta-
vasti patoutunutta kulutuskysyntad. Saksalaiset, italia-
laiset ja ranskalaiset ovat etevid sddstamddn ja ovat
nyt tehneet sitd useampia vuosia.

Jos otetaan Saksa esimerkiksi, niin korottomilla pank-
kitileilla olevat talletukset ovat kasvaneet kymmenessa
vuodessa melkein kolminkertaisiksi. Rahassa mitattuna
on kyse yli tuhannesta miljardista eurosta eli noin kol-
manneksesta Saksan bruttokansantuotteesta. Ranskan
ja Italian tilanne on samansuuntainen.

Kohentunut makrotalouden tila ja positiivisemmat
tulevaisuuden odotukset johtavat kulutuksen kasvuun,
mika ndkyi jo Saksan joulumyynnissa. Harvat taloustie-
teilijat ovat mielestdni antaneet riittdvdn painoarvon
télle osalle Euroopan talouden voimavaroja.

Salkku

Kuluneen vuosineljanneksen aikana hankin meille nel-
jan uuden yhtién osakkeita ja myin kokonaan tai osit-
tain myos neljan yhtion osakkeita.

Uudet yhtiomme ovat IBM, Cisco, X5 Retail Group ja
Neostem ja myyntiin menivdat Baker Hughes ja Fiber-
web sekd puolet omistuksestamme Thomas Cookissa ja
Alcobrassa. (X5:n tilanteesta on lyhyt esittely Russian
Prosperity Fund Euron katsauksessa sivulla 19).

Thomas Cookista tuli yksi vuoden 2013 varsinaisista
kurssiraketeista, nousua 292 %. Lisdpotentiaalikin on,
mutta arvostus on normalisoitunut ja myin puolet.
MyoOs Alcobralla on yhd nousuvaraa, mutta kurssin
tuplaantuminen toi tilaisuuden kotiuttaa alkuperaisen
sijoituksemme verran ja pienentda siten riskia.

Teknologiajatit IBM ja Cisco eivdt padsseet mukaan
vuoden 2013 kurssijuhliin. Syyt voisi tiivistda sanomal-
la, ettd pdd pilvissd ja lunta tupaan! IBM ei ole riitta-
van nopeasti reagoinut pilvipalvelubuumiin ja Cisco on
karsinyt esimerkiksi kiinalaisten kasvaneesta epéaluu-
losta amerikkalaista teknologiaa kohtaan Edward
Snowdenin tiedustelupaljastusten jalkimainingeissa.

Australian Vintage

Katsauksessamme 4/2006 kirjoitin yhtiostd nimelta
McGuigan Simeon Wines, jonka nimi on nyt Australian
Vintage. Olin silloin seurannut yhtion kehitystd pari
vuotta ja kdaynyt juuri tutustumiskaynnilla.

Sen jdlkeen yhtié on joutunut pyristelemdan lapi pit-
kdn matalasuhdanteen ja karsinyt myos viennin kan-



PHOENIX

nalta epasuotuisan korkealle arvostetusta Australian
dollarista, ylituotannosta maailmalla seka tarkeimmal-
1a vientimarkkinalla eli Isossa-Britanniassa korotetuis-
ta viinin veroista.

Nédiden vaikeuksien vuoksi saimme mahdollisuuden
hankkia osuuden yhtiosta hyvin edulliseen keskihin-
taan vuosina 2006-2009. Tdnd aikana yhtio toteutti
strategiaansa stoalaisella paattavaisyydelld: tavara-
merkkien profiilia ja marginaaleja kohotettiin, kustan-
nuksia alennettiin ja tuotantoa optimoitiin.

Nédiden yhtion omien toimien tuloksena péaéastiin seu-
raavien kolmen vuoden jaksolla kohtuullisen hyvaan
kannattavuuteen ja saimme sijoituksellemme osinkoa
12,5-14 % vuodessa. Myos kurssi on tuplaantunut,
joten kokonaistuottomme on hyva jo jaksolta, jonka
aikana olemme odotelleet, ettd maailma ymparilla
muuttuisi yhtiolle suotuisammaksi.

Australian Vintage jalostaa kolmessa tuotantolaitok-
sessaan 150 000 tonnia viinirypdleitd vuodessa eli
noin 8 % Australian tuotannosta. Tuloksena syntyy
85 miljoonaa litraa viinid. Mukana on mm. Australian
suosituin punaviini, McGuigan Black Label. Yhti6élla on
myo6s 11 omaa viinitilaa, joiden yhteenlaskettu pinta-
ala on noin 2900 hehtaaria.

Viimeisimman kuuden vuoden aikana on osake arvos-
tettu kovin alas. Markkina-arvo on vaihdellut valilla
20-70 miljoonaa Australian dollaria ja nettovelkaa
noin 130 AUD. Yhti6lla on samaan aikaan ollut 170-
200 miljoonan AUD:n viinivarastot, saman verran
kayttoomaisuutta ja 30 miljoonan AUD:n kayttokate.

Osakkeidemme arvo keskimdardisella hankintahinnal-
la vastasi vain 85 % varastossa olevasta viinista! Muun
saimme siis kaupan paille. Mistd moinen alennus-
myynti?

Kuten osakemarkkinoilla yleensdkin, 10ytyy hinnoitte-
lulle sekd parempia ettd huonompia selityksid. Useim-
mat sijoittajat eivdt jaksa odotella sitd, ettd johonkin
yhtioon kohdistuvat ulkoiset vastoinkdymiset saisivat
kdanteen suotuisampaan suuntaan.

Selittavia tekijoita lienevat myds korkea velkaantumis-
aste (siis suhteutettuna markkina-arvoon, ei varastoon
tai omaan pddomaan verrattuna) sekd se, ettd osa tu-
loksesta ei ole ndkynyt kassavirtana, mihin taas on
ollut syynd mm. pitkdt ja epdedulliset viinirypaleiden
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Australian dollarin kehitys euroon ja puntaan ndhden.

Kuvaajan laskiessa Australian dollari heikkenee.
Lahde: Bloomberg

hankintasopimukset, jotka tosin on kirjanpidossa
kirjattu markkina-arvoonsa.

Seitsemdn laihaa vuotta nayttdisiviat kuitenkin vih-
doin kaantyvan paremmiksi. En uskalla luvata tilalle
seitsemdd lihavaa, mutta viiniteollisuuden syklit
ovat yleensa pitkia. Mita on siis tapahtunut?

Viinin kulutus on maailmanlaajuisesti kasvanut sa-
maan aikaan kun tuotanto on jaméhtanyt paikoil-
leen tai jopa vidhentynyt. Alituotanto ja vdhaiset
varastotasot nayttavat mahdollisilta ensimmaisen
kerran kymmeneen vuoteen. Australialaisia tuottajia
suosii eniten Aasian voimakkaasti kasvava kysynté,
mutta myos USA:ssa ja Itda-Euroopassa on loydetty
australialaiset viinit.

Raaka-ainebuumin hiipuminen parin viime vuoden
aikana sai Australian dollarin kurssin laskemaan
(ks. graafi alla). Yli puolet Australian Vintagen tuo-
tannosta menee vientiin ja valuuttakurssi vaikuttaa
merkittdvasti marginaaleihin ja kilpailuasemaan.

Lisdksi yhtio teki vuoden 2013 syyskuussa onnistu-
neen annin ja neuvotteli uusiksi lainojensa ehdot.
Annissa kerdttiin pddomia 41,6 miljoonaa AUD, mi-
kéd tietenkin alentaa osakekohtaista voittoa, mutta
véahentynyt velka ja paremmat lainaehdot sddstavat
yhtiélle noin viisi miljoonaa Australian dollaria vuo-
dessa. Samassa yhteydessd onnistui Australian Vin-
tage myods neuvottelemaan suotuisammat ehdot
joihinkin vanhoihin viinirypalesopimuksiinsa, mista
tulee vield 4,5 miljoonan AUD:n lisdsdastot.

Naméa hyodyt eivdt viela ndy tdydelld voimallaan
tilikauden 2013/14 alkupuolen luvuissa, mutta toi-
sella puoliskolla kylla. Siksi yhtio ennustaakin sel-
vasti parantunutta tulosta koko tilikaudelle. Markki-
nat odottavat noin 5,7 Australian sentin voittoa per
osake tilikaudelle 2013/14 ja 6,5 senttia seuraavalle.

Mielestdni ndissd odotuksissa ei vield oteta huomi-
oon maailmaan muuttumista, vaan ainoastaan yhtio-
kohtaisia tekijoita. Siltikdan osake ei ole kallis: nai-
den arvioiden perusteella saadaan p/e-luvut 7,5x ja
6,6x ja 6 prosentin osinkotuotto.

Jos Australian Vintage arvostettaisiin samoille ta-
soille kuin sen ldhin kilpailija, Treasury Wine Esta-
tes, olisi kurssi kolme kertaa korkeampi. Kilpailija
on tosin jopa kahdeksan kertaa suurempi, mutta
muuten luvut ndyttdvat samanlaisilta. Jos yhti¢ tili-
kautena 2014/15 yltda olettamiini konsensusennus-
teita parempiin lukuihin, niin osakkeen kolminker-
taistuminenkin merkitsisi vasta p/e-lukua 10x ja
kirjanpitoarvostuksen mukaista markkina-arvoa.
Erikoistilanteissa on potentiaalia!

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

Peter Seligson, salkunhoitaja

peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001 - 31.12.2013
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M +277,1%
35 -.AY_
30 A
m Nﬂ indeksi
H +170,4 %
25 i | Y
w %
ED h/ywﬂ[(w //\/ ’HW )
15 N/J I‘
” f’ﬁ\‘}k e
5 T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.76 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.33 %
(ei sisally juokseviin kuluihin) e
Rahaston koko (milj. euroa) 31,6
Y ——— Kaupankayntikulut 0,02 %
- . % elsinki Cap G,
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 1,11%
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Salkun kiertonopeus 13.82 %
Tuottosidonnainen palkkio on Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio el Indeksipoikkeama (tracking error) 742 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; . -
i (mg’ksgtaan rahastoon) muuten 0 % Léhipiirin omistusosuus (31.12.2013) 10,59 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 9,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti VACON OYJ Suomi 6,7 %
3 kk 2,04 % 743 % 6,11 % 9,36 % AIR LIQUIDE SA Ranska 6,5 %
1v 19,36 % 8,80 % 28,25 % 11,64 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 59%
3v 26,03 % 13,39 % 17.98 % 16,89 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 5,5 %
5y 129.31 % 15,37 % 113,44 % 17,78 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 54 %
i 0y
10v 146,55 % 15,38 % 140,03 % 17,05 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 53%
—— HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 49%
Aloituspaivasta 277,08 % 14,72 % 170,42 % 16,99 %
— TIKKURILA OYJ Suomi 43%
Aloituspaivasta p.a. 11,46 % 8,47 %
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 3,8%
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Mennyt vuosi oli Phoebukselle monella tapaa hyva.
Rahasto tuotti erinomaiset 19,4 % ja oli vuoden lopus-
sa kaikkien aikojen korkeimmassa arvossaan. Myo6s
liikkkeeseen laskettujen osuuksien madra ja siten ra-
haston koko sekd osuudenomistajien lukumaéaara olivat
vuoden lopussa kaikkien aikojen korkeimmat.

Edellisen heindkuussa 2007 saavutetun huippunsa
Phoebus ohitti jo tammikuun lopussa. Yritin vaivihkaa
tuoda sen esille hyvana asiana: kaikkien asiakkaiden
sijoitukset ovat plussalla.

Kollegani Jani palautti minut kuitenkin nopeasti maan
pinnalle toteamalla, ettd rahamarkkinarahastomme
tekee uusia kurssihuippuja ldhes joka paiva. Lisaksi
hédn kysyi: Onko Phoebuksen kehitys kaikkien aikojen
paras myos suhteessa markkinoihin? Erinomaisia na-
kokohtia - on etuoikeus saada tyoskennellda fiksujen
ihmisten kanssa!

Nouseva vedenpinta saa kaikki sorsat uimaan korke-
ammalla, mutta se ei tee niistd joutsenia. Oleellista on,
kuinka rahasto pérjaa vertailuindeksiinsa ndahden.

Talla mittarilla vuosi oli Phoebuksen historian kol-
manneksi huonoin. Vertailuindeksimme nousi perati
28,2 % (Suomi 31,6 % ja maailma 18,1 %), joten Phoe-
bus jadi indeksistdaan 8,9 prosenttiyksikkoa. Siivenheli-
nan sijaan minun on siis syyta pitaa nokkani visusti
kiinni viime vuoden suorituksesta.

Kuten olen ennenkin kertonut on tdaysin normaalia,
ettd Phoebus jda voimakkaasti nousevilla markkinoilla
indeksista jalkeen. Tama johtuu siitd, etta useimpien
yvhtiidemme riskit ovat hieman keskimaaraista pie-
nemmat yhtididen vahvojen taseiden ja hyvin kannat-
tavan liiketoiminnan ansiosta. Merkittava syy huonolle
vuodelle oli myo6s se, ettd emme omista Nokiaa. Se on
7,5 %mn painolla vertailuindeksimme tarkein yhtié ja
nousi vuoden aikana markkinoita enemman.

Myos viimeinen vuosineljannes oli heikko. Vertailuin-
deksimme nousi 6,1 % mutta Phoebus vain 2,0 %. Toi-
mintansa alusta rahasto on kuitenkin tuottanut sel-
vasti vertailuindeksid paremmin: Phoebus 277,1 % ja
indeksimme 170,4 %.

Pyrin pitkdlla aikavélilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, ettd siina onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Rahastoon tuli viimeiselld neljannekselld nettona uut-
ta rahaa reilut 850 000 euroa. Ostin vajaalla 1,2 mil-
joonalla lisda yhdeksdn suomalaisen ja kahden ulko-
maisen yhtiomme osakkeita. Suurimmat néistd olivat
Tulikivi (annissa), Fortum ja Air Liquide. Muut lisa-
ostoni olivat suuruusjarjestyksessa Nokian Renkaat,
Stockmann, Vaisala, Fastenal, Tieto, Exel Composites,
Oriola-KD ja Konecranes.

Kassamme oli neljanneksen lopussa 5,7 % rahaston
arvosta. Pyrin edelleen hieman pienentamaéaan sita osta-
malla rauhalliseen tahtiin lisda osakkeita.

Rahaston palkkioista

Tarkka lukija huomaa tunnuslukutaulukosta, ettda
Phoebuksesta perittiin vuonna 2013 tuottosidonnaista
palkkiota, vaikka rahaston tuotto ei yltanyt liahellekdan
indeksin tuottoa. Moni varmasti ihmettelee miten se on
mahdollista. Kirjoitin rahaston palkkioista vuosi sitten,
mutta aihe on erittdin tarked ja edelleen ajankohtai-
nen, joten palaan siihen taas.

Phoebuksen tuottosidonnainen palkkio on 20 % siita
vuosittaisesta ylituotosta, jonka rahasto kolmessa vuo-
dessa saavuttaa suhteessa vertailuindeksiin. Toisin
kuin useimmissa muissa rahastoissa, palkkio ei siis
maardaydy vain yksittdisen vuoden tuoton perusteella.
Pidemmalla aikavalilla maaraytyva palkkio on mielesta-
ni rahaston osuudenomistajille oikeudenmukaisempi
kuten viime vuosien esimerkki hyvin osoittaa.

Vuoden 2010 lopusta vuoden 2013 loppuun Phoebuk-
sen vertailuindeksi nousi yhteensa 18 %. Ennen tuotto-
sidonnaisia palkkioita Phoebus tuotti samalla jaksolla
28 % eli 10 % indeksia enemmain. Palkkioiden jdlkeen
Phoebuksen tuotto oli 26 %. Ylituotosta viidesosa eli
2 % havisi tuottosidonnaisena palkkiona.

Jos tuottosidonnainen palkkio maaraytyisi vuoden tuo-
ton perusteella kolmen vuoden asemesta, olisi Phoe-
buksen kolmen vuoden tuotto ollut 24,6 % (todelli-
suudessa siis 26,0 %). Eron syynd on se, ettd palkkion
pidempi mdardaytymisjakso kompensoi osuudenomista-
jia siitd, ettd rahasto hyvdn vuoden 2011 jdlkeen havisi
vertailuindeksilleen 2012 ja 2013. Kolmen vuoden las-
kentajakso sdasti osuudenomistajilta vuoden laskenta-
jaksoon verrattuna tuottosidonnaisia palkkioita yli 40
%.

Mitd pidemmaéltda ajanjaksolta tuottosidonnainen palk-
kio maaraytyy, sitd pienemmaiksi laskee sattuman vai-
kutus palkkion muodostumiselle. Salkunhoitajalla on
joskus tuuria ja joskus epdonnea, mutta rahaston
omistajina haluamme palkita salkunhoitajaa osaami-
sesta eikd onnekkuudesta. Pitkd méaaraytymisjakso on
siis omistajien etu.

Palkkion pitkdn madrdaytymisjakson huono puoli on,
ettd se ei aina johda tdysin oikeaan lopputulokseen
niiden omistajien osalta, jotka ovat tulleet tai poistu-
neet kesken palkkion maddrdytymisjakson. Tastd on
hyva olla tietoinen, mutta pidemmén maaraytymisjak-
son edut ovat niin isot, ettd ne kompensoivat ilman
muuta tdmdn mahdollisen haitan edes jonkin verran
pitkdjanteisemmille omistajille. Eikd Phoebus olekaan
suunniteltu keinottelijoille.

Oleellisin kysymys tietysti on, ovatko Phoebuksen ko-
konaispalkkiot jarkevalla tasolla, kun huomioidaan
seka kiinted ettd tuottosidonnainen palkkio.

SELIGSON & CO
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Phoebuksessa on ollut nykyinen palkkiorakenne
10 vuotta ja kokonaispalkkiot ovat keskimdéarin olleet
1,14 % vuodessa (kiinted palkkio 0,75 % ja tuotto-
sidonnainen 0,39 %). Verrattuna esimerkiksi Suomeen
sijoittavien aktiivisten rahastojen keskimédrdiseen
hallinnointipalkkioon, joka on 1,62 %', timéa ei mieles-
tdni tunnu kohtuuttomalta.

Se on tosin vain minun mielipiteeni. Onneksi kaikki
toisin ajattelevat ovat vapaita danestamaéadan rahoillaan.

Nuorin yhtiomme, taajuusmuuttajafirma Vacon,
taytti asken 20 vuotta. Merkkipaalunsa kunni-
aksi Vacon jarjesti pddomamarkkinapdivan tee-
malla ”20/20” kertoakseen historiansa lisdksi
strategiastaan vuoteen 2020, tdydellisten en-
nusteiden avulla.? Firmalla on pilke silmékul-
massa, mutta sen yrityskulttuuria leimaa ennen
kaikkea suunnitelmallinen pyrkimys jatkuvaan
parantamiseen.

VACON

Kun viimeksi esittelin Vaconin katsauksessamme
4/2010 kehuin yhtibn menestymistd uusiutuvassa
energiassa, ennustin kasvun jatkuvan ja uskoin osake-
kohtaisen tuloksen nousevan lihemmads 2 euroa jo
vuonna 2011.

Olin vaardssd. Vuoden 2011 syksyllda sekd Vaconin
tuuli- ettd aurinkovoima-asiakkaiden tilaukset laskivat
rajusti ja yhtio palasi kasvutrendille vasta syksylld
2012. Edellisen 12 kk:n tulos per osake ilman kerta-
erid on nyt 1,97 euroa, joten Vacon on saavuttanut
tulostavoitteeni, mutta pari vuotta myohéassa.

Uskoin viimeksi my6s, ettd Vaconin tavoite saavuttaa
500 miljoonan liikevaihdolla 14 % liiketulos voisi to-
teutua jo ennen vuotta 2014, joka oli yhtion tavoite.

Siindkin olin védrdssd. Madrittdessddn uudet tavoit-
teensa jaksolle 2014-2020 Vacon kertoi haluavansa
kasvaa 10 % vuodessa (liikevaihto on nyt 410me) ja
pyrkivdansa saavuttamaan kestdvian 14 % liiketuloksen
suhdannesyklin yli (tulos on nyt 11 %). Alkuperaisia
tavoitteita vuodelle 2014 siis tuskin tullaan tdysin
saavuttamaan.

Se ei tarkoita, ettd yhtio olisi huono. Uskallan taas
ennustaa, ettd Vacon tulee jatkossakin kasvattamaan
osuuttaan taajuusmuuttajien markkinoista, jotka ne-
kin tulevat kasvamaan hieman taloutta nopeammin.

Vaconin puolesta puhuvat sekd lukuisat tuoteuu-
tuudet ettd yhtion tuore paatos laajentua keskijannite-
laitteisiin (mika kasvattaa Vaconin potentiaalisia
markkinoita neljannekselld). Myos uusiutuvassa ener-
giassa on paljon potentiaalia, vaikka Vacon onkin teh-
nyt mielestdni fiksun padatoksen edetd hiljalleen, ra-
kentamatta suurta kiintedd kustannusmassaa néiden
erittdin ailahtelevien asiakkaiden palvelemiseen.
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Ennustuskone vai
pullonpalautus-
automaatti?

Ei kumpikaan, vaan Vacon
20 X eli "markkinoiden
pienikokoisin IP66-suojaus-
luokan taajuusmuuttaja
hajautettuihin kayttoihin.”

Kuva: Vacon

Edellisen esittelyni jalkeen Vaconin osake on osinkoi-
neen tuottanut 58 % samalla kun Phoebus on tuottanut
26 % ja vertailuindeksimme 18 %. Osake on siis ollut
erinomainen sijoitus. Mutta onko se jo liian kallis?

Viimeisen 12 kk:in tulokselle laskettu p/e-luku on
29,6x%, joka saattaa tuntua pienestad teollisuusyhtiosta
hurjalta. Vacon on kuitenkin velaton, sen kasvunaky-
mat ovat hyvat ja tuloksen pitdisi voida nousta liike-
vaihtoa enemmadn, jos yhtion tulostavoitteet ovat rea-
listisia, kuten uskon niiden olevan. Korkea arvostus ei
siis valttamatta tarkoita, ettda osake olisi liian kallis.

Totesin viimeksi, ettd aion korkean arvostuksen takia
pikemmin alentaa kuin nostaa Vaconin painoa salkus-
samme. Myinkin sen jdlkeen 10 % omistuksestamme,
mika taydelld 20/20 jalkiviisaudella katsoen oli virhe.

Vaikka arvostusriski ei edellisella kolmen vuoden jak-
solla toteutunutkaan, riski on silti edelleen olemassa.
Siksi en edelleenkddn aio kasvattaa Vaconin osuutta
salkustamme, vaan pikemmin ehkad hieman vahentaa.

2013 oli merkkivuosi toiselle-
AIR LIQUIDE ) )
kin esittelyvuorossa olevalle

vhtiollemme. Ranskalainen
teollisuuskaasuyritys Air Liquide on nimittdin ollut
100 vuotta pOrssissa.

Osakekurssi on tdnd aikana 72000-kertaistunut. Ky-
seessd ei kuitenkaan ole mikddn arvostuskupla. Yhtion
osinko on sekin ehtinyt 54400-kertaistua. Osinkoineen
on Air Liquideen sijoitettu euro kasvanut sadassa vuo-
dessa ldhes 1 400 000 euroon (eli 15,2 % vuodessa).

No, luvut heijastavat varmaan osittain Ranskan frangin
heikkoutta 1900-luvun alkupuolella ja Phoebuksen
osalta hieman lyhemmat tarkastelujaksot ovat muuten-
kin tarpeen.

Esittelin viimeksi Air Liquiden Kkatsauksessamme
4/2010. Sen jalkeen Phoebus on tuottanut 26 % ja ver-
tailuindeksimme 18 %. Air Liquide on osinkoineen tuot-
tanut 27 % ja on siis myos tdlla lyhyelld jaksolla an-
sainnut paikkansa salkussamme.

Hyva tuotto on tullut liiketoiminnan kasvusta, ei arvos-
tuksen noususta. Air Liquiden osake on noussut
19 %, liiketulos kasvanut 20 % ja tulos per osake alem-
man veroasteen ansiosta noussut 26 %.
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TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Teollisuuskaasuala on harvinaisen tasaisesti tuottava.
Vuodesta 1990 Air Liquiden tulos per osake on laske-
nut vain kahtena vuonna, 1993 (-2 %) ja 2009 (-3 %).
Liiketulos on viimeisen 24 vuoden aikana ollut keski-
maarin 14,6 % liikevaihdosta.

Huonoimpanakin vuonna (1992) se oli 12,1 %. Lisaksi
liiketulosmarginaali on niin Air Liquidelld kuin koko
teollisuuskaasualalla trendinomaisesti hieman paran-
tunut parin vuosikymmenen ajan.

Tasaista kehitystd selittdda toimialan oligopolistinen
luonne. Maailmassa on vain nelja suurta teollisuus-
kaasufirmaa: Air Liquiden lisdksi saksalainen Linde ja
amerikkalaiset Praxair sekd Air Products. Kaasua ei
voi kuljettaa yli 250 km, joten kilpailu on paikallista.
Tuotanto tapahtuu usein asiakkaan tehtaan takapihal-
la, josta kaasu tulee putkea pitkin asiakkaalle. Toimin-
ta on erittdin padomavaltaista, joten uusia kilpailijoita
ei alalle tule.

Miksi sitten omistamme juuri Air Liquided emmeka
alan kannattavinta yhtiotda, amerikkalaista Praxairia?
Onhan Praxair jo yli 20 vuotta tehnyt puolet parempaa
liikketulosta kuin ala keskimdarin, kun Air Liquide on
vain hieman toimialaa kannattavampi?

Valintani johtuu ldhinnd siitd, ettd Air Liquide on
poikkeuksellisen osakasystavallinen yhtio. Tama na-
kyy selvimmin pitkdaikaisille omistajille jaettavina
bonusosinkoina, mutta myos yhtion tiedottamisessa ja
toimintakulttuurissa. Ei Praxairkaan toki huono vaih-
toehto olisi.

Hyvat yhtiot ovat harvoin halpoja. Air Liquiden P/E-
luku, laskettuna edellisen 12 kk:n tulokselle, on 19,3x
(viimeksi esitellessdni yhtion se oli 20,4x). Bruttoarvo
suhteessa liiketulokseen (EV/EBIT) on 15,0x (viimeksi
14,9x). Luvut saattavat pddomavaltaisesta teollisuus-
firmasta kuulosta korkeilta mutta kun huomioidaan
toimialan tasainen tuloksenteko ja kasvupotentiaali,
pidéan arvostusta melko kohtuullisena.

Air Liquiden osake ei ehkd miljoonakertaistu seuraa-
van 100 vuoden aikana, mutta kohtuullisen tasaista ja
hyvaa tuottoa voinemme siltd jatkossakin odottaa.

e
—

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

1 Suomen Sijoitustutkimus, Rahastoraportti 11/2013

2 Naontutkimuksen termeista alkunsa saanut amerikanenglannin
ilmaus twenty-twenty hindsight viittaa jalkiviisauteen ja siihen,
ettd on helpompaa nédhdé ajassa taaksepéain kuin eteen.

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja kaytetaan riskimittarina, mutta
ei mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista. Volatiliteetti
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Luku lasketaan va-
hentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkinto-
jen ja lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on
saadun luvun (summal) suhde rahaston keskimaaraiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200

% tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana on myyty kaikki
rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet. Negatiivinen kiertono-
peus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kayman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seu-
raa vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahas-
ton tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voi-
makkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, etté rahaston tuotto
lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edelta-
van 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
arvo-paperinvalittajille maksetut palkkiot. Ilmoitetaan prosenttilu-
kuna keskimaéréisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Huom!
Sijoitusrahastoyhdistyksen suosituksen mukaan kaupankayntikulu
tulisi laskea jakamalla euromaaréinen kulu edeltéavan 12 kk:n kor-
keimmalla rahastopadomalla. Tama laskentapa tuottaa kuitenkin
mielestamme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja kaytamme sita
vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosi-raporteissa.)

Juoksevat kulut (Total expense ratio / TER, % vuodessa)

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keski-
maaraisesta padaomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltéaa rahaston
paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito-
ja muut pankkikulut sekd mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.
TER —luku ei sisélla esim. kaupankayntikuluja, jonka vuoksi rapor-
toimme my06s rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen osalta TER
sisaltaa myos kohderahastojen kulut.

Mahdollinen tuottosidonnainen palkkio lasketaan alkaen edeltavasta
vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantéjen mukaan. Tuottosidon-
nainen palkkio siséltyy TER-lukuun, mutta ei juokseviin kuluihin.

Kokonaiskulut / TKA (% vuodessa)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankaynti-
kulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskiméaaraisesta
paadomasta tarkastelujaksolla. TKA ei sisalla mahdollisia rahaston
maksettavaksi koituvien lahdeveroja (joista osa voidaan saada
myodhemmin takaisin) ja transaktioverojen kustannuksia. Osakelai-
nauksesta mahdollisesti saatavia lisatuottoja ei lasketa pois TKA-
luvusta.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalk-
kioista, jotka on maksettu rahastoyhtién kanssa samaan kirjanpi-
dolliseen konsolidointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna. Kor-
koriski on kaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korko-
tason muutokselle. Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan
kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu
eraantymisessa) pituuksien padomilla painotettuna keskiarvona ja
ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa,
niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Shar-
pen lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitaan olennaista infor-
maatiota indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksi-
poikkeaman liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositus-
ten mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatods- ja osavuosirapor-
teissa. William Sharpen tieteellista tyota arvostamme suuresti!

SELIGSON & CO
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paéosin Vengjan osakemarkkinoille.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

Euro 8.3.2000 - 31.12.2013
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,54 %
Tyyppi Osakkeet, Vengja & IVY Tuottosidonnainen palkkio 204%
i sisally juokseviin kuluihi :
Rahaston koko (milj. euroa) 179,0 (6l sisAlly juokseviin kuluihin)
Kaupankayntikulut ** 0,40 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi)
— . - Kokonaiskulut (TKA) 3,98 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,4 % p.a.
Salkun kiert 41,32 9
Tuottosidonnainen palkkio on alkun Kiertonopeus %
Merkintapalkkio o250 i s ) Valityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
(maksetaan rahastoyhtidlle) ~2 o, flippuen merkintasummasta Indeksipoikkeama (tracking error) 6,99 %
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,07 %
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitai ] han Aalto / V. Siltaoi ** Kyseessé on arvio, suurin osa Venajan osakekaupasta
alkunhoitajat onathan Aalto / Veera Siltaoja kaydaan ns. nettokauppana ilman selkeita valityspalkkioita.
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi* BASHNEFT Vensja 9,2 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti GAZPROM Venija 9.0 %
3 kk 3,93 % 10,27 % -0,71 % 13,29 % MHP SA Ukraina 59 %
1v 0,14 % 13,38 % -9,78 % 17,49 % SBERBANK Venaja 549%
- 0 0 - 0y 0,
3v 7,41 % 16,85 % 20,96 % 22,38 % MAGNIT Venaja 49 %
5v 278,27 % 18,61 % 131,23 % 26,89 %
SURGUTNEFTEGAZ- Vengja 4,7 %
10v 242,23 % 19,52 % 132,66 % 31,36 %
KCELL Kazakstan 4,7 %
Aloituspaivasta 810,18 % 22,01 % 373,39 % 34,08 %
X 5 RETAIL GROUP Venaja 47 %
Aloituspaivasta p.a. 17,32 % 11,90 %
LUKOIL Venéja 4,59
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. UKo enda 5%
MOBILE TELESYSTEMS Venaja 4,4 %

SELIGSON & CO
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SALKUNHOITAJALTA

Venaldisten osakkeiden kurssit pysyivat vuoden vii-
meisen neljanneksen aikana melko paikallaan: RTS-
yleisindeksi -0,7 %. Russian Prosperity Fund Euro par-
jasi paremmin ja nousi 3,9 %. Vastaavat luvut vuoden
alusta ovat -9,8 % ja +0,1 % eli rahasto voitti selvasti
vertailuindeksinsd, vaikka péaatyikin samalle tasolle
kuin vuosi sitten.

Rahaston merkittivimmat omistukset ovat sdilyneet
neljanneksen aikana ennallaan. Ainoa lisdys on ka-
zakstanilainen 6ljy-yhtio6 Kazmunaigas, joka palasi
salkkuun vuoden tauon jalkeen.

Lisdksi myimme omistuksemme Kazkommertsbankis-
sa, energiayhtiossd Lenenergossa sekd ukrainalaisessa
tietoliikenneyhtiossa Ukrtelecomissa. Pdatimme myos
myydd osan Vimpelcom-sijoituksestamme vahvan
kurssinousun seurauksena. Lisdostoja teimme o0ljy-
yhtio Lukoiliin sekd maailman suurimpaan kaasuyhti-
00n Gazpromiin.

Toimialapainomme eivit ole neljanneksen aikana mer-
kittavasti muuttuneet. Olemme edelleen RTS-indeksiin
ndhden vahvasti ylipainossa kulutustavaroissa ja tele-
kommunikaatiossa seka alipainossa sektoreilla "muut
raaka-aineet” ja "rahoitus”.

Rahaston yhtidista

Rahoitussektorin suurin sijoituksemme Sberbank il-
moitti marraskuussa aikovansa leikata seuraavien vii-
den vuoden aikana yli 30 000 tydpaikkaa ja sulkea yli
3600 konttoria kannattavuuden parantamiseksi. Ta-
voitteena on kaksinkertaistaa pankin tulos ja tase vuo-
teen 2018 mennessa ja tehda se orgaanisesti eli ilman
yritysostoja..

Sberbankilla on kokemusta monista markkinaolosuh-
teista. Tdma jo Nikolai I:n perustama yli 150 vuotta
vanha pankki jatkoi eldmdédnsé tsaarinvallan jdlkeen-
kin, muokattiin perestroikan aikana ”Neuvostoliiton
Sadstopankiksi” ja oli ainoa pankki, jonka toiminnot
jatkuivat myo0s neuvostovallan kaatumisen yli.

Viime vuosina Sberbank on laajentunut mm. Puolaan
ja Turkkiin ja tavoittelee ylipdadatadn vahvaa kilpailu-
asemaa Itd-Euroopassa. Sberbankilla on hallussaan
noin puolet vendldisista yksityistalletuksista ja omis-
tuksia myos Valko-Vendjalla, Ukrainassa ja Kazaksta-
nissa.

Vahittaiskauppaketjumme Magnit kdynnisti vastikaan
Vendjalla hypermarkettinsa n:ro 150. Se avasi viime
vuonna kaiken kaikkiaan yli 1500 myymalda ja osake
nousi voimakkaasti.

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 35 % 49 %
Kulutustavarat 30 % 7 %
Telekommunikaatio 14 % 10 %
Energia (séahko) 4 % 2 %
Rahoitus 7 % 20 %
Muut raaka-aineet 6 % 11 %
Teollisuus ja muut 4 % 1%

Samalla alalla toimivan X5 Retail Groupin kolmannen
neljanneksen tulos ylitti odotukset, mutta yhtion kurs-
si on edelleen noin 9 % pakkasella alkuvuodesta, vaik-
ka yhtion kolmannen neljanneksen kayttokate nousi
periti 27 % viime vuodesta.

Miljard6o6ri Mihail Fridmanin omistama X5 on vuoden
2011 jalkeen menettdnyt puolet markkina-arvostaan.
Yhtio osti silloin toisen vahittdiskauppaketjun Kopey-
kan, eikd myynti ole pysynyt Magnitin tahdissa. X5 on
perustanut uuden johtoryhméan selvittddkseen ongel-
mansa.

Rahastomme neuvonantaja PCM:n mukaan vendldiset
osakkeet ovat edelleen edullisia monilla mittareilla, jos
niitd verrataan osakkeisiin suurilla kehittyvilla markki-
noilla. PCM:n arvio rahaston omistusten p/e-luvusta
vuodelle 2013 on 5.8x.

Venajan taloustilanne

Vuoden 2013 bruttokansantuotteen kasvun odotetaan
jaavan noin 1,5 prosenttiin eli puolet vihempéaan kuin
vuoden alussa ennakoitu 3 %. Talouskasvun hidastumi-
nen johtuu eteenkin siitd, ettd infrastruktuuria hoita-
vien suurten valtioyhtididen investoinnit vahenivat sa-
malla kun julkisen talouden investoinnit pysyivat va-
héisina.

Vendjan valtion vuoden 2014 budjetti hyvéaksyttiin jou-
lukuussa. Budjetin tuloarvio perustuu talousministeri-
On ennusteeseen, jonka mukaan BKT kasvaa ensi vuon-
na noin 2,5 %. Ennusteen oletuksena on, ettd 6ljyn hin-
ta pysyy noin 103 dollarissa. Tdméa on tarkeda, koska
puolet budjetin tuloista tulee 06ljy- ja kaasuveroista.
Niiden arvioidaan kasvavan, mutta vain hieman.

MyoOs menot kasvavat hitaasti useimmilla hallinnon-
aloilla. Poikkeuksena ovat puolustusmenot, joihin odo-
tetaan noin 20 %:n kasvua.

Vendjdn talousministerio julkaisi myds ennusteet maan
pitkdaikaisesta talouskasvusta vuoteen 2030 asti.
BKT:n odotetaan kasvavan Kkeskimdarin ainoastaan
2,5 % vuodessa, mikali tarvittavia talousuudistuksia ei
tehda.

PCM uskoo raportin ennusteen olevan turhan varovai-
nen. Mikéli talouden rakenteiden modernisointiin ei tu-
le yllattavaa takapakkia, ennustaa PCM yli kolmella

prosentilla vuodessa kohentuvaa bruttokansantuotetta.

A

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

Russian Prosperity Fund Euro sy6ttdrahastoksi.

Rahastossa tehtiin vuoden vaihteessa tekninen muutos, joka
ei vaikuta osuudenomistajien tuotonmuodostuksen logiik-
kaan tai sijoittamisen kustannuksiin. Asiasta tarkemmin
sivulla 27.

SELIGSON & CO

19



INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI

Seligson & Co:n indeksirahastojen sijoittajille vuosi
2013 oli hyva. Maantieteellisistda markkinoistamme pa-
ras oli Suomi ja kahdesta suomalaisiin osakkeisiin si-
joittavasta rahastostamme oli jdlleen ykkoénen porssi-
noteerattu OMX Helsinki 25 perati 33,8 %mn vuosi-
tuotolla.

Suomen markkinoilla merkittavia tapahtumia oli eten-
kin Microsoftin ostotarjous Nokian matkapuhelinyksi-
kostd, joka Nokian suuren painoarvon vuoksi tuntui
selvasti myoskin Suomi Indeksirahaston ja OMX Hel-
sinki 25:n kehityksessa.

Kotimaisen porssilistan markkina-arvoltaan pienim-
pien yhtididen vaikeudet, kuten esimerkiksi Tiimarin
konkurssi tai Talvivaaran yrityssaneeraus, eiviat koske-
neet Suomi-rahastojamme.

Kansainvilisessd kehityksessd herdtti huomiota aina-
kin se, ettd pitkddn alamaissa ollut Japanin markkina-
kin nousi reilusti. Huolimatta jenin samanaikaisesta
heikkenemistd euroon ndhden, nousi rahaston arvo
n. 21 % myos euroissa. Tdmd tuntui Aasia Indeksira-
hastossa, jonka sijoituksista ldhes puolet on japanilai-
sia yhtioita.

Kautta linjan oli merkillepantavaa, ettd reaalitalouden
epavarmuudesta huolimatta markkinoiden volatiliteet-
ti oli melko vdahdinen. Sen vaikutuksia mietitddn tar-
kemmin taman katsauksen sivuilla 4-5.

Lisdksi on varmaan syytd nostaa esille tapahtuma, jo-
ka ei liittynyt markkinoihin, mutta kylldkin hallin-
noimiimme rahastoihin. Ne saivat nimittdin Ruotsin
valtiolta ldhdeverojen palautuksia, jopa merkittdvia
summia.

Suurin vaikutus palautuksilla oli OMX Helsinki 25:1le
jonka omistuksiin ovat rahaston toiminnan alusta asti
kuuluneet Nordea ja TeliaSonera. Ndiden yhtidéiden ko-
tipaikka on kuitenkin Ruotsi, joten osingonmaksusta
on Ruotsissa pidatetty lahdevero.

Muuttuneen lainsaddannon perusteella suomalaisille
sijoitusrahastoille tulee palauttaa Ruotsista saaduista
osingoista EU-oikeuden vastaisesti perityt lahdeverot.
Palautuksia haettiin jo jokunen vuosi sitten, mutta

Juoksevat O..S?ke'
kulut Vel
palkkiot
OMX Helsinki 25 ETF -0,17 % -0,05 % -0,06 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,05 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,47 % -0,06 %
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto =~ -0,45 % -0,01 % -0,39 %
Aasia Indeksirahasto -0,49 % -0,03 %

Ruotsin verottaja vei hakemukset oikeuteen, jossa se
kuitenkin héavisi jutun.

Nédin OMX Helsinki 25 sai loppuvuodesta palautuksia
useamman vuoden ldhdeveroista, yhteensd noin
690 000 euroa (0,13€ per rahasto-osuus). Varat lasket-
tiin mukaan rahasto-osuuden arvoon juuri joulun alla
eli 18.12.2013.

Tarkasteltuna prosentuaalisesti vuoden keskimdaarai-
sestd osuudenarvosta oli palautettujen ldahdeverojen
vaikutus perati 0,49 %, mika vastaa melkein kolmen
vuoden hallinnointipalkkioita.

Lisdksi rahastolle on haettu ruotsalaisten ldhdeverojen
palautuksia sellaisilta samojen yhtididen osinkotapah-
tumilta, joita ylla mainitut palautukset eivat viela kos-
ke. Ndiden suuruus on enimmilldéan noin 276 000 eu-
roa. Nama mahdolliset palautukset huomioidaan rahas-
ton arvossa, kun ne on saatu tai niiden maksusta on
saatu varmaksi katsottava tieto.

Palautuksia saivat myods Suomi ja Eurooppa Indeksira-
hastot, mutta selvasti vihemman. Lahdeverojen vaiku-
tuksista indeksirahastoihin 1loytyy tarkemmin tietoja
alla olevasta taulukosta.

Nykylainsdadannon perusteella rahastomme vastaanot-
tavat ruotsalaisten yhtididen osingot tulevaisuudessa
ilman veroseuraamuksia.

Tuottoeroista ja indeksipoikkeamasta

Aikaisemmissa katsauksissa olemme tuoneet esille sen,
ettd indeksirahastojen tuottoluvuissa sekd indeksipoik-
keamassa on ollut heiluntaa johtuen eri arvostusajan-
kohdista. Pidemmalla aikavalilla tédllaiset erot yleensa
tasaantuvat, mutta lyhemmilla jaksoilla aikavirhe tekee
raportoitavista luvuista sattumanvaraisella tavalla epa-
luotettavia.

Aasia Indeksirahastomme kehitys viime vuodelta toimii
hyvana esimerkkina: viime vuonna rahaston arvo nousi
9,4 % ja indeksille saisimme ilman ajankohtakorjauksia
10,3 prosentin tuoton.

Osake- Rahaston
: saamat kau- Rahaston ero
lainaus- s . Muut . -
tuotot pankaynti- indeksiin
palkkiot
+0,09 % - +0,49 % ei tuottoindeksia
+0,10 % +0,06 % +0,03 % -0,31 %
+0,03 % +0,04 % 0,00 % -0,46 %
- +0,06 % -0,47 % -1,26 %
- +0,06 % -0,10 % -0,56 %

Indeksirahastojen erot indekseihin: vaikuttavia tekijoita vuonna 2013.

Juoksevat kulut sisaltavat sailytyksen tapahtumamaksut. Osakevalityspalkkiot sisaltéavat transaktioverot. Seka osake— etta valuuttakaupan
spreadikustannukset sisaltyvéat sarakkeen "muut” lukuun. Euroopan ja Aasian vertailuindekseissa on lahdeverot otettu huomioon, joten niiden
vaikutus on téassa jatetty huomioimatta. Lahdeverojen palautukset on huomioita sarakkeessa "muut”, ks. teksti erityisesti OMX Helsinki 25:n
osalta. Pohjois-Amerikan ja Aasian indeksit on ajankohtakorjattu, ks. teksti. Taulukko perustuu keskiarvoihin, eika siten ole taysin tarkka.
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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI

Todellinen vertailu ei kuitenkaan suju ihan nain suo-
raviivaisesti. Rahaston ja indeksin sisdltdmien osak-
keiden arvostuksessa kadytetdan padsaantodisesti pors-
sipdivdn viimeistd noteerausta, joten osakekurssien
vaikutus tuottolukujen heiluntaan jaa pieneksi.

Rahaston ja indeksin sisdltamat osakkeet noteerataan
kuitenkin useassa eri valuutassa ja vastaavasti rahas-
to ja indeksi lasketaan pelkédstdaan yhdessa valuutassa
(rahasto euroissa, indeksi dollareissa). Ndin ollen eri
valuuttakursseihin liittyvdat arvostusajankohdan erot
aiheuttavat heiluntaa luvuissa.

Olemme tdmédn vuoden osalta pyrkineet neutralisoi-
maan valuuttakurssien vaikutusta kayttamalla edelli-
sen sivun taulukon pohjana olevassa indeksilasken-
nassa samoja kursseja kuin rahaston arvonlaskennas-
sa.

Talla tavoin saatiin Aasian vertailuindeksin tuottolu-
vuksi 10,0 %. Ero rahaston ja indeksin valilla kapeni
siis selvasti. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksis-
sa julkaisemme myos korjaamattomat luvut.

Pohjois-Amerikka Indeksirahaston ero indeksiinsa
ndhden on kasvanut edellisvuodesta. Hallinnointipalk-
kioiden, lahdeverojen ja kaupankdyntikustannuksien
lisdksi rahastolla oli vuonna 2013 sen kokoon ndhden
suuria kéteispositioita, liittyen ldhinnd merkintdjen ja
lunastusten hoitamiseen ja juuri sellaisina pdivina
kuin markkinat nousivat erityisen voimakkaasti. Py-
rimme jatkossa kehittdmddn rahastojemme rakennetta
siten, ettd taman ilmioén vaikutusta saadaan jatkossa
vahennettya.

Mainittakoon vield, etta edellisen sivun taulukon pro-
senttimadraiset vaikutukset on laskettu vuoden keski-
maardisen rahastopadaoman perusteella. Tdastd seuraa
jonkin verran epdtarkkuutta, koska rahastopddaoma
vaihtelee vuoden mittaan ja esimerkiksi tuhannen eu-
ron kuluerdn prosenttimdardinen vaikutus riippuu ra-
haston kulloisestakin koosta.
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Suomi Indeksirahasto —OMXH 25 ETF

2011

Suomi vs. Suomi

Suomi Indeksirahaston ja OMX Helsinki 25 Porssinotee-
ratun rahaston tuottoerot ovat aihe, josta saimme
myos 2013 useita kysymyksid. Tdma johtuu mitad to-
denndkoisimmin siitd, ettd OMX Helsinki 25 tuotti
my0s tdna vuonna yli 4 prosenttiyksikkéda Suomi In-
deksirahastoa paremmin.

Késittelimme samaa teemaa viime vuoden katsaukses-
sa ja silloin totesimme, ettd erot rahastojen valilla ovat
johtuvat ennen muuta siita, ettd ne seuraavat eri indek-
sejd. Kuluneen vuoden aikana suurin yksittdinen eron
aiheuttaja oli Sampo, joka on suurella painolla mukana
OMX Helsinki 25 indeksissd, mutta ei lainkaan Suomi
Indeksirahaston seuraamassa OMX GES Finland Sustai-
nability -indeksissa.

Alla olevassa kuvassa on Suomi Indeksirahaston ja
OMX Helsinki 25 kehitys kymmenen vuoden ajalta. Erot
jaivat melko pieniksi ennen vuotta 2011, jonka jalkeen
OMX Helsinki 25 on kirinyt selvdan kaulan, ldhinnd Poh-
jola Pankin ja Sammon ansiosta.

Kaytannossa graafin taustalla olevien lukujen laskenta-
tapakin auttaa sitd hieman. OMX Helsinki 25 -rahas-
tossa on vain ns. tuotto-osuuksia eli se jakaa suurin
piirtein vuoden osinkotuoton suuruisen voitto-osuuden
omistajilleen aina kevéaan osinkokauden pdatteeksi.

Oletamme graafissa, ettd nama tuotonmaksut ovat ve-
rovapaita (niin kuin ne toki joillekin yhteisodsijoittajille
ovatkin) ja ettd ne sijoitetaan valittomasti takaisin ra-
hastoon ilman kaupankayntikustannuksia. Ndinhan ei
voisi tapahtua kdaytannossa.

Tastd huolimatta selvasti suurin ero rahastojen valilla
on tullut suoraan indeksien eroista. Ndin ollen niiden
keskindinen jarjestys voi vaihtua milloin tahansa. Itse
asiassa tdhan asti suurin rahastojen valinen tuottoero
eli 5,5 prosenttiyksikk6d syntyi vuonna 2009, silloin
Suomi Indeksirahaston hyvaksi.

G} §
L/f i

Jani Holmberg & Aleksi Harma
salkunhoitajat
jani.holmberg@seligson.fi
aleksi.harma@seligson.fi

Kaymme yhdessa ain?

Suomi Indeksirahasto ja OMX Helsinki 25 Pors-
sinoteerattu rahasto seurasivat vuoden 2005
kesaan asti samaa indeksid — minka kuvasta
helposti huomaa.

Sen jalkeen Suomi Indeksirahaston indeksia on
vaihdettu kahdesti (indeksivaihdoista tarkem-

min esim. katsauksessamme 1/2013, s. 3).

2012 2013
Kaytettaessa eri indekseja myds rahastojen

arvonkehitykseen on tullut selvemmin eroa.
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 202
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Rahasto mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 246,5

Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 55,1

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
Merkintapalkkio ei Merkintapalkkio ei
Lunastuspalkkio ei Kaupankayntipalkkio lunastettaes-

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

o o) e i
sa (maksstaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,06 % 0,04 % 0,05 % 0,02 % 3 kk 1,46 % 2,43 % 1,17 % 2,60 %
1v 0,26 % 0,03 % 0,20 % 0,01 % 1v 2,31% 3,45 % 2,39 % 4,39 %
3v 2,87 % 0,06 % 2,42 % 0,06 % 3v 16,74 % 4,11 % 16,13 % 4,43 %
5v 572 % 0,07 % 5,05 % 0,07 % 5v 25,65 % 3,95 % 22,54 % 4,20 %
10v 22,97 % 0,13 % 23,50 % 0,14 % 10v 55,91 % 3,84 % 53,64 % 3,87 %
Aloituspéivasta 48,57 % 0,15 % 51,43 % 0,16 % Aloituspéaivasta 100,33 % 3,77 % 99,84 % 3,79 %
Aloituspéivésta p.a. 2,54 % 2,67 % Aloituspéaivasta p.a. 4,67 % 4,65 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013 Juoksevat kulut 028 %
0
Juoksevat kulut 0.18% Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosi i Ikki -
uottosidonnainen palkkio Kaupankéyntikulut (arvio) 0,01 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,30 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %
Salkun kiertonopeus -8,06 %
Salkun kiertonopeus 8,95 %
iski i Lainaluokitukset (rating) AAA 29,1 %, AA 32,7 %, BBB
Salkun korkoriski (duraatio) 0,27 Inaluokitu ing 36,3 %, BB 1,7 %, B 0,2 %
Vali Ikkiot lahipiirill 0,00 9 - -
alityspalkkiot [ahipiirille % Salkun korkoriski (duraatio) 6,04
. Ry o
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Valityspalkkiot lahipiirile 0.0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,99 % Indeksipoikkeama (tracking error) 123%
Osuus Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,01
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
o I I o
Sijoitustodistus SHB 23.01.2014 Suomi 3,7 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa I'ahO:SulgSSIa
Maaraaikainen talletus Nordea 19.02.2014 Suomi 2,8 %
Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 75%
Maaraaikainen talletus Alandsbanken 04.09.2014 Suomi 28 %
Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 6,8 %
Sijoitustodistus SHB 28.04.2014 Suomi 2,8 %
— - . — - Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 6,8 %
Sijoitustodistus LahiTapiola Pankki Oyj 14.01.2014 Suomi 2,4 %
— N N " Ranskan valtion obligaatio 3,50% 25.04.2015 Ranska 4,7 %
Sijoitustodistus Aktia 17.01.14 Suomi 2,4 %
. " - Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 4,3 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 11.02.2014 Suomi 2,4 %
. N K X Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 4,2 %
Sijoitustodistus Aktia 04.04.2014 Suomi 2,4 %
. K K K Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,2 %
Sijoitustodistus Aktia 25.06.2014 Suomi 24 %
. - - Espanjan valtion obligaatio 4,10% 30.07.2018 Espanja 3,9%
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 11.03.2014 Suomi 2,0 %
- - Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 3,6 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
Itévallan valtion obligaatio 3,90% 15.07.2020 Itavalta 3.4 %
OP-Pohjola -ryhmé (Helsingin OP 17,0 % rahastosta) Suomi 172 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
LahiTapiola Pankki Suomi 15,0 %
- Italian valtio Italia 23,0 %
SHB Suomi 14,7 %
- - — " N N Ranskan valtio Ranska 22,7 %
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Saksan valtio Saksa 19,4 %
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PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 66,6

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,33 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 69,5

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

(0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2013 - 31.12.2013

Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi*
3 kk 0,40 % 1,72 % 0,72 % 1,99 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1v 0,99 % 2,65 % 1,81% 2,55 % 3 kk 6,96 % 12,51 % 6,93 % 12,51 %
3v 14,53 % 2,81% 17,31 % 2,80 % 1v 29,61 % 15,73 % 29,92 % 15,74 %
5v 34,28 % 2,92 % 43,53 % 2,80 % 3v 10,52 % 22,81 % 11,56 % 22,93 %
10v 54,73 % 3,05 % 64,42 % 2,84 % 5v 113,86 % 23,45 % 118,31 % 23,69 %
Aloituspaivasta 79,61 % 3,11 % 94,82 % 2,96 % 10v 141,47 % 21,88 % 136,64 % 21,99 %
Aloituspéivasta p.a. 4.87 % 5,57 % Aloituspaivasta 190,01 % 25,05 % 149,14 % 25,32 %
Aloituspaivasta p.a. 6,99 % 5,96 %

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.38 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
Salkun kiertonopeus 410,92 % Juoksevat kulut 0,45 %
AAA Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset 1’% %, AR 10,3 ZA’
A 42,3 %, BBB 45,4 % Kaupankéayntikulut 0,05 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,57 Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
— - Salkun kiertonopeus -6,97 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,88 %
— - Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Osuus ahipiiri i [y
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,08 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT 4,375% 16.01.2017 Ranska 1,2%
e}
ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 12 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastoata
TELEFONICA EMISIONES 5,496% 01.04.2016 Espanja 1,2 % NOKIA OYJ Suomi 9,8 %
o ; o
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,2% KONE OYJ-B Suomi 97%
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 1.2%
FORTUM OYJ Suomi 9,4 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,1 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,3 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 1,1 %
" - N
SIEMENS FINANCE 5,125% 20.02.2017 Saksa 1,1% WARTSILA OYJ Suomi 72%
KONINKLIJKE KPN 5,625% 30.9.2024 Alankomaat 1,1% NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 59 %
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 11.09.2024 Ranska 1,0 % STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5,9 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina METSO OYJ Suomi 54 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 4,0 % ORION OYJ-CLASS B Suomi 3,7%
ENEL SPA Italia 31% KESKO OYJ-B SHS Suomi 32%
VOLKSWAGEN Saksa 2,4 % X - o N ) )
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2002 2004 2006

2008

2010

15.0
10.0

Rahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksid. Sen osuus on noteerattu arvopaperi, jolla voi

kayda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta Helsingin porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa)

147,2

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

- | osakevalityspalkkio

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)

1998

2000

2002
30 .

25

2004

2006 2008 2010 2012
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Europe -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

87,0

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe
20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut
tuotonmaksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-indeksi
on hintaindeksi eli siind ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys kuvaa

paremmin rahaston indeksiseurantaa.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013
Juoksevat kulut 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,22 %

Salkun kiertonopeus 35,28 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,0 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
NOKIA OYJ Suomi 10,0 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9,8 %
KONE OYJ-B Suomi 9,7 %
FORTUM OYJ Suomi 8,4 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.3 %
WARTSILA OYJ Suomi 6,0 %
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,0 %
TELIASONERA AB Ruotsi 4,9 %
METSO OYJ Suomi 4,8 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 4,5 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

KULUT JA TUNNUSLUVUT

Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden Voitonjako- TUOTTO JA VOLATILITEETTI
. Volatili- Volatili-
arvonke- korjattu . Tuotto . - .
hitys tuotto * teetti teetti Rahasto Vertailuindeksi
3 kk 822 9 8.22 % 13.81 % 778 % 13.68 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
il o il o 5 o y ‘0 3 (]
3 kk 5,28 % 9,45 % 5,32 % 9,45 %
1v 28,73 % 33,84 % 15,70 % 28,29 % 17,05 %
1v 18,35 % 12,10 % 18,81 % 12,14 %
3v 8,38 % 23,90 % 23,67 % 7,86 % 24,14 %
3v 26,47 % 17,15 % 27,77 % 17,57 %
5v 87,54 % 133,54 % 24,87 % 87,06 % 25,29 % 5y 82,25 % 19,15 % 85,90 % 19,42 %
10v 86,07 % 177,83 % 23,39 % 85,19 % 23,68 % 10v 57,18 % 19,28 % 66,86 % 19,43 %
Aloituspaivists | 8159% | 190.99% | 23.11% | 80.97% | 23.39% Aloituspaivasts s271% | 2218% | S137% 242%
— Aloituspéivésta p.a. 1,84 % 2,70 %
’;':'t“pa"" 514 % 9,39 % 5,11%

1.1.2013 -31.12.2013

Juoksevat kulut 0,47 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,53 %
Salkun kiertonopeus 9,37 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,16 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoj:t‘;;a
NESTLE SA-REG Sveitsi 51%
NOVARTIS AG-REG Sveitsi 4,6 %
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4,2%
TOTAL SA Ranska 31%
SIEMENS AG-REG Saksa 2,3%
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 22%
BANCO SANTANDER SA Espanja 22%
BASF SE Saksa 21%
DIAGEO PLC Iso-Britannia 1.8 %
ALLIANZ SE-REG Saksa 1,8 %

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut.

Indeksirahastojen Aasia, Eurooppa ja Pohjois-Amerikka
indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty ajankohtakor-

jattuja indeksilukuja, ks. s. 20-21.




PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO
31.12.2013 31.12.2013
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2006 2007 2008 2009 2010 201 202 2013
120 . r 1 . T - 14,0 | + ’ r T !
120 |—
100
B0 | —
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability Asia Pacific —indeksia. Osakeindeksirahasto, joka seuraa DJ Sustainability North America —indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 34,7 Rahaston koko (milj. euroa) 53,1
- . Dow Jones Sustainability Asia Pacific - . DJ Sustainability North America
Vertailuindeksi 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a. Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta-/lunastuspalkkio . Merkinta-/lunastuspalkkio n
ei ei
(maksetaan rahastoyhticlle) (maksetaan rahastoyhticlle)
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa Kaupankéyntipalkkio 0,1 % merkittaessé ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv) (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma Salkunhoitaja Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,52 % 9,49 % 0,52 % 10,87 % 3Kk 576 % 10.16 % 5.96 % 10,29 %
1v 9,43 % 14,28 % 9,99 % 15,33 % 1v 22.43 % 11,29 % 23.69 % 11.54 %
3v 11,59 % 15,33 % 12,98 % 16,15 % 3y 3357 % 14.51 % 27.37% 14.87 %
5v 56,62 % 16,47 % 66,90 % 17.58 % 5v 106,79% | 17,85% 117,14 % 18,34 %
10v 2241 % 19,21 % 34,15 % 19,91 % Aloituspaivasta 26,37 % 21,33 % 32,71% 21,85 %
Aloituspaivasta -57,66 % 2221 % -52,95 % 23,22 % Aloituspéivistd pa. | 3,39 % 412%
Aloituspaivasta p.a. -5,95 % -5,24 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013—31.12.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013-31.12.2013
Juoksevat kulut 0,49 % Juoksevat kulut 0,45 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 052 % Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Salkun kiertonopeus 7.39% Salkun kiertonopeus 6,78 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0.0% Vilityspalkkiot Ishipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0.85% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,17 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 014% Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,04 %
Osuus Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
TOYOTA MOTOR CORP Japani 7.8 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 6,6 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,7 % GENERAL ELECTRIC CO Yhdysvallat 4.2 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 4,8 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 4.2 %
BHP BILLITON LTD Australia 4,7 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 3,9 %
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 4,0 % CHEVRON CORP Yhdysvallat 3,6 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,8% INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,9 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 3,4 % AT&T INC Yhdysvallat 2,8%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 31% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 25%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 3,1% CITIGROUP INC Yhdysvallat 24 %
MITSUBISHI ESTATE CO LTD Japani 1,8 % INTEL CORP Yhdysvallat 1.9 %

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

1998 2000 2002 2004
60 [ ; ! :

2008 2010 2012

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2000 2002 2004 2006

2008 2010 2012

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

154,6

Vertailuindeksi

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

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

122,0

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

(maksetaan rahastoyhticlle)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Inari Nilsson, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3kk 5,55 % 8,63 % 4,19 % 8,75 % 3 kk 6,29 % 9,84 % 6,42 % 10,91 %
1v 29,45 % 10,63 % 25,66 % 12,76 % 1v 29,88 % 10,88 % 33,09 % 12,09 %
3v 45,76 % 12,00 % 57,11 % 13,91 % 3v 73,52 % 11,34 % 75,38 % 13,19 %
5v 124,27 % 13,98 % 158,40 % 15,62 % 5v 112,66 % 12,31 % 116,95 % 14,62 %
10v 151,92 % 15,18 % 136,37 % 15,76 % 10v 129,33 % 13,74 % 102,43 % 15,46 %
Aloituspéivasta 188,79 % 17,81 % 122,88 % 16,64 % Aloituspéivasta 76,47 % 15,63 % 55,14 % 15,46 %
Aloituspaivasta p.a. 7,06 % 5,29 % Aloituspaivasta p.a. 4,15 % 3,19 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 — 31.12.2013 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 — 31.12.2013
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0.05% Kaupankayntikulut 0,05%
Kokonaiskulut (TKA) 065 % Kokonaiskulut (TKA) 0,66 %
Salkun kiertonopeus 17.95 % Salkun kiertonopeus -0,71%
Valityspalkkiot [&hipiirille 00% Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,08 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,81 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0.08 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,07 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra}f’:;l;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;izta
GOOGLE INC-CL A Yhdysvallat 6,9 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,7% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,6 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,3 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,4 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,3%
NINTENDO CO LTD Japani 38% ALLERGAN INC Yhdysvallat 37%
TIFFANY & CO Yhdysvallat 37% ABBVIE INC Yhdysvallat 36 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 3,6 % BAYER AG-REG Saksa 3,5%
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3,5% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 35%
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,5% NOVO NORDISK A/S-B Tanska 35%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

31.12.2013

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille erittdin laajasti hajau-
tettuun passiiviseen DFA Emerging Markets Value Fund —rahastoon.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Osakerahasto (syéttérahasto),

Tyyppi kehittyvat markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 18,6
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

A-osuudet 0,25 % + kohderahasto 0,50 %,

Hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot l-osuudet 0 % + kohderahasto 0,50 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Lunastuspalkkio

Salkunhoitajat Jonathan Aalto

TUOTTO JA VOLATILITEETTI (A-osuus)

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -2,0 % 11,5 % -1.2% 10,6 %
1v -7,0 % 13,9 % -9.2 % 13,6 %
3v -19,0 % 16,6 % -121 % 15,1 %
Aloituspéaivasta -8,9 % 16,2 % -3.1% 14,8 %
Aloituspaivasta p.a. -2,8 % -0,9 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2013 - 31.12.2013

Juoksevat kulut A:0,94% 1:0,69 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -18,62 %
Valityspalkkiot ahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 9,34 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2013) 0,23 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi julkais-
ta, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Seligson & Co Kehittyvat Markki-
nat sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

RUSSIAN PROSPERITY FUND
EURO SYOTTORAHASTOKSI

e Osuudenomistajien tuotto-/riskiprofiili sailyy
entisellaan

e Hallinnointipalkkio alenee, mutta kokonaiskulut
sailyvat ennallaan

e Osuudenomistajilta ei edellytetd mitaan toimen-
piteita

Russian Prosperity Fund Euro (RPFE) muuttui vuoden
2014 alusta niin sanotuksi syéttorahastoksi.

Muutoksen jialkeen RPFE sijoittaa Vendjan ja sen la-
hialueiden markkinoille luxemburgilaisen Russian
Prosperity Fund (Luxembourg) -rahaston kautta.

Taman rahaston salkunhoitajana toimii RPFE:n neu-
vonantajana toiminut Prosperity Capital Manage-
ment (PCM).

Hankimme siis jatkossa PCM:n asiantuntemuksen
asiakkaidemme kayttéoon taman kohderahas-
ton kautta, emme endd erillisella neuvonantosopi-
muksella. Kohderahaston sijoituspolitiikka vastaa
RPFE:n pitkdaikaista sijoituspolitiikkaa.

Rahaston sijoittajien varallisuuden kehitys on jat-
kossakin kiinni siitd, miten Ven&djan ja sen ldahialuei-
den markkinat kehittyvat ja miten hyvin PCM onnis-
tuu osakevalinnoissa. Tdssd mielessd mikadn ei siis
muutu.

Russian Prosperity Fund Euron hallinnointi- ja saily-
tyspalkkio laski muutoksen yhteydessa 0,2 prosent-
tiyksikkod, mutta kokonaiskustannusten oletetaan
sdilyvdan aiemmalla tasolla kohderahaston toiminta-
kustannusten vuoksi. Hallinnointipalkkioita kohdera-
hasto ei RPFE:ltd peri. Merkintdjen ja lunastusten
palkkiot sailyvat ennallaan.

RPFE:n merkintdjen ja lunastusten aikaraja seka ar-
vonlaskentahetki muuttuivat aiemmista. Vuoden
2014 alusta merkintd toteutuu saman pdivan arvoon,
jos merkintdmaksu ndkyy rahaston tililld ennen klo
11.00. Samoin lunastus toteutuu saman pdivan ar-
voon, mikali lunastustoimeksianto on vastaanotettu
Rahastoyhtiossa ennen klo 11.00.

RPFE:n arvonlaskennassa kaytetty arvostusajankohta
on klo 21.00 ja arvo julkaistaan seuraavana pankki-
paivana.

RPFE:std lunastettujen varojen maksu voi kestda
muutaman pankkipdivan, mikdli rahasto joutuu
hankkimaan lunastukseen tarvittavat varat myymalla
kohderahaston osuuksia.

Asiakaspalvelumme antaa tarvittaessa mielelladn li-
satietoja joko sdhkoposti info@seligson.fi tai puheli-
mitse (09 - 6817 8200, arkisin 9-17).
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INDEKSIKEISARIN UUDET VAATTEET

Otsikko on itse asiassa hieman harhaanjohtava, silla
nama vaatteet ovat kylla tavallaan olemassa. Mutta
palataan siihen.

Teemana on yksi viime vuosien rahastomaailman muo-
ti-ilmioista, smart beta. Sijoitusstrategia, joka monien
mielestd sijoittuu jonnekin aktiivisen hallinnoinnin ja
indeksisijoittamisen vdlimaastoon. Suomenkielinen
termi voisi menna vaikka niin, ettd tavoitteena on
“viisastelijan markkinatuotto”.

No, tdma oli kyllda vdahan ilkedsti laitettu. Otetaan ta-
kaisin ja sanotaan puhelinterminologian kddnnoksia
mukaellen, ettd kyseessa on "dlybeeta”. Finanssimaail-
man kielellahdn beeta tarkoittaa markkinatuottoa.

Kéaytannossa kysymys on omalla tavallaan passiivises-
ta sijoitusstrategiasta eli sellaisesta, jossa ei jatkuvas-
ti arvioida, mitkd yhtiot ovat markkinoiden ali- tai
yliarvostamia. Valintaperusteena ei kuitenkaan ole
markkina-arvo, vaan jotain muuta.

Painotetaan pien- ja arvoyhtiota

Mita "muuta”? Buumin alkusysdys oli Rob Arnottin
kumppaneineen noin kymmenen vuotta sitten kehitta-
ma fundamentaali-indeksointi. Siind mm. myynti, tu-
los, kassavirta ja osingot maaraavat eri osakkeiden
painot.

Sittemmin tdtd ainakin markkinoinnin mukaan fik-
sumpaa passiivisuutta on haettu mm. keskittymalla
tuloksen kasvuun tietyilld aikavaleilld, osakkeen alhai-
seen volatiliteettiin, kirjanpitoarvoon ja siihen, ettad
yrityksen johdon palkat ovat mahdollisimman pienet.

No, leikki leikkind. Viimeksi mainittua rahastoa ei oi-
keasti ole viela nakynyt. Mutta ehka kohta, silld uu-
dehkon tutkimuksen mukaan johtoaan korkeintaan
kohtuullisesti palkitsevat yritykset tuottavat sijoitta-
jilleen paremmin. Ainakin sijoitusmaailman ulkopuoli-
sen julkisen keskustelun perusteella kysyntddkin voisi
olla...!

Alybeetaan pyrkivid sijoitusratkaisuja on syntynyt
viime vuosina monia. Osa, muun muassa pari pohjois-
maista porssinoteerattua rahastoa, on jo ehditty lopet-
taakin. Eri menetelmien kehittdjien valilla on myds
kayty oikeutta siitd, kuka on keksinyt mitd ja kuka
hyodyntdaa kenenkin ideoita.

Kasittelin fundamentaali-indeksointia Seligson & Co:mn
katsauksissa ensimmaisen kerran vuonna 2006. Silloin
totesin nain:

Uusien indeksointitapojen kriitikot huomauttavat kuitenkin,
ettd kaikki yritykset parantaa perinteisid menetelmia tuotta-
vat salkun, jossa painotetaan ns. arvoyhtioita seka pienempia
yhtioita.

Kasittdakseni tama kritiikki on relevanttia edelleenkin.

Alybeetan ja fundamentaali-indeksoinnin kasvanut
suosio on saanut my0s monet sijoitusmaailman
“gurut” esittdmddan mielipiteensd ndista strategioista.
Otetaan muutama esimerkki.
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Alyton beeta?

Indeksisijoittamisen isdksi kutsuttu John Bogle on
ainakin suorasukainen. Morningstarin haastattelussa
hénelta kysyttiin mielipidetta dlyybeetasta. Vastaus:

Jos minun pitdisi kuvailla sita yhdellda sanalla, niin se olisi
varmaankin "éilyt()ntéi".Z

Bogle muistuttaa, ettd ei ole olemassa mitaan ihme-
strategiaa, joka voisi taata paremmat tuotot kaikille.
Jos markkinoilla joku voittaa, niin joku toinen haviaa.

Perinteinen indeksoija saa keskimdaardisen tuoton,
mutta alhaisemmilla kustannuksilla. Boglen mukaan
dlybeeta on ennen muuta markkinoinnin konsepti.

Samaa mieltd on tunnettu sijoituskirjailija James Mon-
tier. Han esittda seuraavan yhtalon:

Alybeeta = Tyhmid beeta + dlykds markkinointi

Myo6s Montierin mukaan kyse on yksinkertaisesti siitd,
ettd dlybeeta painottaa normaaleja indekseja enem-
man arvo- ja pienyhtioitd. Silloin kun niilla menee
markkinoilla hyvin, myés dlybeeta tuottaa mainiosti.’

Yhtena osoituksena tdstd viittaa Montier itsensd Rob
Arnottin viime kesdnd julkaisemaan hauskaan tutki-
mukseen, jonka mukaan vuosina 1964-2012 kaytdn-
nossd kaikki dlybeetan ja funtamentaali-indeksoinnin
strategiat voittivat markkina-arvopainotteisen indek-
sin. Eika siina kaikki: my0s suoraan kdanteisella taval-
la muodostetut strategiat parjasivat hienosti, edes
tahallaan ei voinut havita!

Siis ei pelkdstadn niin, ettd vaikkapa osakekurssin
vdhdisen volatiliteetin perusteella rakennettu salkku
voitti markkina-arvoindeksin, vaan myds sen vasta-
kohta eli suuren volatiliteetin perusteella muodostet-
tu salkku teki saman. Ja niin teki myos ”tikkaa heitta-
va apina” eli tdysin sattumanvaraisesti koottu osake-
kori.*

Selitys on kaikkien kohdalla sama: ainakin kyseisella
aikavalilla pien- ja arvoyhtiot tuottivat hyvin ja kaikil-
la Arnottin kuvaamilla tavoilla niitd tuli salkkuun pe-
rusindekseja enemman. Havidjia olivat ne, jotka pai-
nottivat markkina-arvoindekseja enemmaéan kasvu- ja
suuryhtioita.

Mita on aktiivisuus?

Alybeetaan tai “parempaan passiivisuuteen” liittyy
myos kysymys siitd, mitd itse asiassa on aktiivinen
sijoitushallinnointi.

Perinteinen kéasitys tarkoittaa salkunhoitajan tekemaa
ns. aktiivista arvailua siitd, mihin suuntaan eri arvopa-
perit tai kokonaiset markkinat ovat menossa ja sitten
vilkasta kaupankdyntid ndkemysten perusteella.

Sijoitustutkimuksessa on kerta toisensa jdlkeen osoi-
tettu, ettd tdllainen aktiivisuus on pitkalla aikajanteel-
14 loser’s game.’
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Kukaan ei ole kerta toisensa jdlkeen oikeammassa
kuin muut ammattisijoittajat ja suuremmat kustan-
nukset saavat aikaan sen, ettd aktiiviset sijoittajat
yhteensa hdaviavat keskiarvolle eli markkinatuotolle.
Tama ei ole mielipide, vaan matemaattinen tosiseikka.

Kunkin vyksittdisen sijoittajan ongelmana on sitten
vield aktiivisen hallinnoijan valinta. Ei ole mitdan toi-
mivaksi osoitettua tapaa tietdd, kuka monista fiksuista
salkunhoitajista onnistuu saavuttamaan markkina-
tuottoa parempia tuloksia esimerkiksi seuraavan vii-
den, kymmenen tai kahdenkymmen vuoden kuluessa.

Mutta onneksi on parempiakin tapoja mitata sijoitta-
misen aktiivisuutta, esimerkiksi Antti Petdjiston ja
Martijn Cremersin kehittdma yksinkertainen, mutta
informatiivinen tunnusluku, Active Share.’

Se saadaan tarkastelemalla kaikkien indeksin sisalta-
mien osakkeiden osuutta indeksissa ja salkussa, laske-
taan niiden absoluuttisten erotusten summa ja jaetaan
se kahdella. Luku kuvaa salkun sisaltoa eli salkunhoi-
tajan todellisia valintoja, eikd vain kehitysta verrattu-
na indeksiin, kuten esim. perinteinen tunnuslu-
ku indeksipoikkeama tai tracking error (josta kayte-
tdan suomeksi myos nimitysta "aktiiviriski").

Active Share -tunnusluvulla tarkasteltuna dlybeeta ei
valttamatta ndytakaan passiiviselta vaihtoehdolta,
vaan ehkd ennemmin vaikkapa "laimeasti aktiiviselta”.

Alykis beeta kuulostanee silti paremmalta kuin pelkké
mahdollisuus lievddn alfaan, etenkin kun Antti Petdjis-
ton myohempien selvitysten perusteella nimenomaan
ne aktiivisista rahastoista, joiden active share on kor-
kea, pystyvat muita useammin tuottamaan todellista
alfaa.”

Allokaatio omiin kasiin

Pien- ja arvoyhtididen pitkdn aikavdlin historiallinen
ylituotto on hyvin pitkilla aikasarjoilla todennuttu
finanssimaailman ilmio.

Samalla on kuitenkin selvda, ettd jos dlybeetalla saa-
daan tulevaisuudessakin voittajia, niin jostain 1oytyy
myos havidjid. Mutta mista? Perinteiset markkina-
arvoindeksoijat saavat jatkossakin markkinatuoton.

Alybeetalla on myos vaihtoehtoja. Seligson & Co:n
vhteistyokumppani Dimensional Fund Advisorsilla on
pitkd kokemus nimenomaan pien- ja arvoyhtidihin
keskittyvien passiivisten rahastojen hoitamisesta.
Niiden avulla on mahdollista tuoda salkkuun selkeéds-
ti madritelty osuus muitakin yhtigitd kuin markkinoi-
den suurimpia. (Ylla olevasta enemmaén heti seuraa-
valla sivulla.)

DFA:n ratkaisujen avulla sijoittaja voi halutessaan
sadtdda omaa osallistumistaan pienyhtio- ja arvoilmi-
o6ihin ilman, ettd tarvitsee valita kenen monista aly-
beetan tarjoajista katsoo loytdneen juuri sen menetel-
man, jonka uskoo toimivan tulevaisuudessakin.

Toisin kuin sadussa, keisarin uudet vaatteet eli toi-
senlaiset tavat tehda passiivisia tai indeksisalkkuja,
ovat siis olemassa. Kyse saattaa kuitenkin olla muoti-
kuteista, joiden tenho himmenee niilla markkinajak-
soilla, joiden aikana pien- ja arvoyhtiot eivat péarjaa-
kdan huomattavan hyvin.

Varmaa on se, ettd erilaisia jaksoja tulee ja menee,
seka sijoittamisessa ettd vaatemuodissa.

A

Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

Rahasto Indeksi / rahaston salkku

Indeksit muodostetaan siten, ettd markkina jae-
Indeksirahastot taan ensin toimialoihin ja niiden sisalta indeksiyh-
Eurooppa, Aasia, tio Dow Jonesin alihankkija valitsee kestavan kehi-
Pohjois-Amerikka tyksen kriteerien perusteella parhaat. Naiden kes-

ken tehddan markkina-arvopainotus.

Suomi Indeksirahasto

NasdagOMX:n alihankkija valitsee kestavan kehi-
tyksen kriteereilld 40 parasta Suomen markkinan
80:std vaihdetuimmasta osakkeesta.

OMX Helsinki 25
Porssinoteerattu rahasto

OMX Helsinki 25 -indeksissd on Helsingin Porssin
25 vaihdetuinta osaketta.

Global Top 25 Brands ja
Global Top 25 Pharma-
ceuticals

Seligson & Co:n itse muodostama osakekori. Viisi
karkiosaketta tuplapainoilla, loput 20 tasajaolla.

Kehittyvat markkinat

Syottorahasto DFA:n Emerging Markets Value -
rahastoon. Kohderahasto ylldpitda superhajautet-
tua yli 1500 osakkeen passiivista salkkua, mutta ei
seuraa mitadn tiettyd indeksia.

Korkorahastot Euro
Corporate Bond ja
Euro-obligaatio

Mallinnamme laajoja korkoindekseja mm. duraati-
on ja luottoluokitusten perusteella siten, ettd pai-
notamme kaikkein likvideimpid korkopapereita.

Seligson & Co:n passiivisten rahastojen salkunmuodostus.

Mikaan passiivisista rahastoistamme ei ole puhdas markkina-arvopainotteinen indek-

sirahasto, mutta ne eivat myodskaan pyri olemaan "alybeetaa”. Tarkemmin internet-
sivujemme kysymys/vastaus -palstan artikkelissa "Millainen indeksi tulisi valita”,

www.seligson.fi.

1 The Economist: "Luxury and lies”,
www.economist.com/whichmba/luxury-and-lies

2 "Bogle: Viisas beeta on typeryytta”,
www.morningstar.fi; kddnnos AK

3 James Montier: ”No Silver Bullet in Investing”,
WWW.gmo.com

4 Arnott & Co: "The Surprising Alpha from Malkiel’s
Monkey and Upside-Down Strategies”, The Journal
of Portfolio Management, Summer 2013

5 Charles Ellisin artikkeli "The Loser’s Game” vuodel-
ta 1975 on yha edelleen erittain lukemisen arvoi-
nen klassikko. Tata kirjoitettaessa se |0ytyi ainakin:
www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/faj.v51.n1.1865

6 Cremers, Petdjistd: "How Active is Your Fund Ma-
nager? A New Measure That Predicts Performance”,
20096

7 Petéjistd: "Active Share and Mutual Fund
Performance”, 2013
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PIENYHTIOILLA PAREMPI TUOTTO?

Rahoitusmarkkinoiden keskeisia periaatteita on tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesi, jonka mukaan olemas-
sa oleva tieto jonkin rahoitusinstrumentin tulevasta
kehityksestd on jo mukana sen markkinahinnassa.
Sijoittaja voi saada parempaa tuottoa vain ottamalla
enemman riskid eli hyvdksymadlld suuremmat arvon-
vaihtelut.

Tehokkaisiin markkinoihin liittyvasta tutkimuksesta
on jaettu myos taloustieteen Nobel-palkintoja, nyt
viimeksi Eugene Famalle (ks. Jarkko Niemen katsaus
sivuilla 4-5).

Fama ja hanen tutkijatoverinsa Kenneth French olivat
keskeiset henkil6t mm. niin sanottujen pienyhtio- ja
arvoilmioiden loytamisessa.

Pienyhtioilmio tarkoittaa lyhyesti sanottuna sitd, etta
markkina-arvoltaan pienien yhtididen osakkeet tuotta-
vat pitkdlla aikajdnteellda paremmin kuin vastaavan
markkinan suurimpien yhtididen osakkeet.

Nama ilmiot eivat ole vain amerikkalaisia. Myos Euroo-
passa ja Aasiassa se on havaittu kaikilla muilla syste-
maattisesti tutkituilla markkinoilla paitsi Etela-
Koreassa.'

Mista pienyhti6ilmio sitten tulee? Tdysin varmasti sita
ei tiedd kukaan, vaikka teorioita onkin monia. Ydinaja-
tus niissa joka tapauksessa on, ettd syyt loytyvat li-
sdantyneesta riskista.

Pienten vyhtitiden liiketoiminta saattaa olla suuria
riskikkddampad. Voi myos olla, ettd pienempid yhtioita
ei tunneta markkinoilla yhtd hyvin kuin suurempia ja
niiden osakkeiden likvideetti on yleensa huonompi.
Markkinat ovat siis vahemmaén tehokkaat.

Sijoittajan kannalta asiaan liittyy vield sekin, etta
pienyhtitdsijoittamisen kustannukset ovat usein ko-
vemmat kuin markkina-arvoltaan isompien yhtiéiden
kohdalla.
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Pienten ja suurten yhtididen tuottoeroja.

Jaksovaihtelua

Pienyhtioilmion toteutumista kaytannossa on tutkittu
paljon. Selvdad on, ettd mahdollinen lisdtuotto ei aina-
kaan tule tasaisin askelin.

Norjan oljyrahaston teettamédn kattavan yhteenvetora-
portin mukaan esimerkiksi amerikkalaisten pienyhtioi-
den tuotto oli vuosina 1927-2011 suuria parempi
47ma vuotena 85:std. Toisaalta suuryhtididen tuotto
oli parempi pitkidkin jaksoja, esimerkiksi 1968-1974,
1984-1990 ja 1994-1998.2

Yhteistypkumppanimme Dimensional Fund Advisorsin
(DFA) rahastot toimivat hyvin esimerkkeind pienyhtio-
tuoton vaihteluista. Alla vasemmalla olevasta kuvasta
nakyy, ettd DFA:n eurooppalaisiin pienyhti¢ihin sijoit-
tava vuonna 2005 perustettu rahasto on tuottanut sel-
vasti paremmin kuin kuuden sadan suurimman eu-
rooppalaisen  yhtion kehitysta kuvaava Stoxx 600
-indeksi samana aikana. Myds DFA:n amerikkalaisiin
pienyhtidihin sijoittava rahasto on tuottanut S&P500
-indeksia paremmin.

Oikeanpuoleinen pylvdskaavio taas kertoo tuottoerojen
vaihteluista. Siitd ja laajasta tutkimusmateriaalista
voidaan vetdd ainakin se johtopdatos, ettd pienyhtioi-
hin sijoittaminen voi olla erittdin jarkeva hajautuksen
ulottuvuus, mutta ihmelddkkeeksi tietylla aikavalilla
varmasti toteutuvaan ylituottoon ei siita(kaan) ole.

A

Jonathan Aalto, salkunhoitaja
jonathan.aalto@seligson.fi

1 Van Dijk: "Is size dead? A review of the size effect in equity
returns”, Journal of Banking & Finance, 2011

2 "A Survey of the Small-firm effect”, NBIM Discussion Note, 2012
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Vasemmanpuoleisessa kuvassa DFA:n Eurooppaan ja USA:han sijoittavien pienyhtiérahastojen arvonkehitys 2004 alkaen eli Eurooppa-rahaston
aloituspdivasta verrattuna samojen markkinoiden suurempia yhtidita sisaltaviin indekseihin. Indeksit ovat tuottoindekseja eika indeksituottoon
luonnollisestikaan sisally sijoittamisen kustannuksia. Euroopan osalta rahaston ja indeksin kehitys on euromaéardinen ja USA:n osalta dollareissa.

Oikeanpuoleisessa kuvassa vastaavat tuotot vuosittaisina prosenttiyksikdissa mitattuina tuottoeroina, siis siten etta pylvaiden ollessa positiivisia
ovat DFA:n pienyhtidrahastot tuottaneet paremmin kuin vastaavan markkinan suuryhtiéindeksi, negatiivisten pylvaiden vuosina pdinvastoin.
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Osakkeet on nousseet
jo vuosikaupalla, jokohan
on kupla?

Al leikkaa
vinoon!

Ja asuntojen hinnat
on nousseet yli
15 vuotta...

Tarkkana, kattopalojen
pitaéa olla yhté isot.

Talletuksista ei saa
edes inflaatiosuojaa...

Muista
oviaukko!

Eika roskalainoista
korvausta lisariskille!

Juu, ja johdannaisten
tuotto on kiinni sékédsté ja
ajoituksesta, kylla kylla.

Mitd ihmettd
tdssa oikein tekis?

Laitetaan nda palaset
uuniin, odotellaan paistumista
ja kootaan talo. Suunnitelman
mukaan.

Ah, saanko mé edes
tédman taikinaoption
tuoton?
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Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden
avulla asiakkaan saama pitkédn aikavéalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkéstdén varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittgjista.

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme seké yhteistybkumppaniemme tuotteet
taydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista
hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla ris-
killa.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen
ratkaisu useimmille, sijoitusneuvonta ja tdyden val-
takirjan varainhoito vastaavat yksilollisen raataléin-
nin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankdynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kéaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen. Kus-
tannuksilla on merkitysta, yksinkertainen on tehokasta!
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