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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 padoman saa
takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain
sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut myds maksavat
tavalla tai toisella ja aina on jarkevaa ottaa selvaa siita, mista
itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysté. Jo parin prosentin vuosikulut
vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkédaikaisen sijoi-
tuksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Tunnuslukujen maaritelmaéat l16ytyvat verkosta:

www.seligson.fi/suomi/rahastot/tunnusluvut/maaritelmia.htm
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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen
lukuja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme liséksi kustakin rahastosta avaintietoesit-
teen seka kaikille rahastoille yhteisen rahastoesitteen,
joka sisaltdd mm. tarkemmat kuvaukset rahastoistamme
ja niiden sijoituspolitiikasta seka tietoa rahastoyhtiosta.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspadatdksen tekemista.

Rahastojen viralliset osavuosikatsaukset (puoli-
vuosittain) ja vuosikertomukset siséltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet. Viralliset katsaukset sisal-
tavat tilintarkastetut luvut.

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

Seligson & Co Oyj vastaa varainhoidosta, rahastojen
vélityspalveluista seké sailytysyhteisdtoiminnoista. Sijoi-
tusrahastoja hallinnoi sen taysin omistama tytaryhtio
Seligson & Co Rahastoyhti6 Oyj.

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
pa svenska pa var webbplats, www.seligson.fi/svenska/.

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

© Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj
ja Seligson & Co Oyj, 2015

Vastuullinen toimittaja: Ari Kaaro
Piirrokset: Jan Fagernas
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AIKA, TUOTTO JA TODENNAKOISYYS

Vuosi 2015 oli jalleen julkisille talouksille hankala
mm. Suomessa, mutta sijoittajille padaosin hyva. Esi-
merkiksi Suomi Indeksirahastomme tuotti +16,6 %. Lu-
kua voi verrata siihen, ettd rahaston koko 17 vuoden
toimintajaksolle laskettu vuotuinen tuotto on ollut
+7,6 %.

Siitd huolimatta useimmissa alan tilastoissa esiintyva
kymmenen vuoden historiallinen tuotto laski merkit-
tavasti vuoden takaisista luvuista. Nain siksi, etta
kymmenen vuoden vertailujakson alkupddssd rima
nousi merkittavasti. Vuoden 2005 aikana Suomi Indek-
sirahastomme tuotti perati +28,9 %.

Koska rahaston arvon heilunta tuntuu minka tahansa
jakson sekd alku- etta loppupddssd, on myos kymme-
nen vuoden tuotoissa melko lailla vaihtelua.

Suomi Indeksirahaston tdysille kalenterivuosille las-
kettuna ne menevat nain:

Ajanjakso .
X Suora Vuosittaisena
(aloitusvuoden alusta .
2 gt tuottoprosentti tuottona
paatdsvuoden loppuun)
1999-2008 31,0 % 2,7 %
2000-2009 -13,4 % -1,4 %
2001-2010 58,8 % 4,7 %
2002-2011 60,8 % 4,9 %
2003-2012 128,9 % 8,6 %
2004-2013 141,5 % 9,2 %
2005-2014 109,4 % 7,7 %
2006-2015 89,4 % 6,0 %

Kun kymmenen vuoden tilastotuotot putosivat 2009-
2010, moni kysyi voiko osakesijoitusten pitkan aikava-
lin tuottavuuteen sittenkdan luottaa? Vai eikd kymme-
nenkaan vuotta vield ole riittdvan pitka aika?

No, kymmenen vuotta ei sijoittamisessa ole hirmuisen
pitka aika. Tarkeampaa on silti muistaa mita vaikuttaa
se, ettd markkinoiden tuotot tulevat jatkuvasti vaihte-
levien laaksojen ja kukkuloiden kautta.

Paras asiaa hahmottava kysymys ei ole: saanko hyvaa
tuottoa, jos piddn osakerahastoja kymmenen vuotta?
Useimmissa tapauksissa vastaus on toki kylla, mutta
valistuneempi pohdinta menee ndin: jos sijoitan pitka-
janteisesti osakerahastoon, olenko todenndkdisesti
mukavasti plussalla jossain vaiheessa siind kymmenen
vuoden tienoilla?

Suomi
Indeksirahaston
arvonkehitys
1999-2015.

Tuotto tulee laskujen ja
nousujen kautta, mutta
tulee - Karsivalliselle.

Vastaus silloin: erittdin todenndkoisesti olet. Tama
vastannee myos todellisuutta. Harva kai sijoittaessaan
tietdd, ettd varat tulisi realisoida juuri tasmalleen tiet-
tyna pdivana joskus kaukana tulevaisuudessa?

Jos tarkastellaan asiaa ndin Suomi Indeksirahaston
kautta, niin kehnosti on mennyt vain niilla, jotka lait-
toivat kaikki peliin vuosituhannen vaihteen teknohuu-
massa. Mikdli Suomi Indeksirahastoon olisi sijoittanut
kunakin edellisen palstan taulukon alkupdan vuotena
ja tarkastellut tulosta "hyvdna hetkend” noin kymme-
nen vuoden kuluttua, olisi saanut kelpo tuottoa.

Katsotaan taulukkomuodossa. Olen seuraavassa valin-
nut loppupédan tarkastelulle parhaan kvartaalin loppu-
pdivan 9-11 vuoden sateellda sijoituksesta eli esim.
1999 alussa sijoitettaessa vuoden 2008 alusta vuoden
2009 loppuun. Aikahaarukka on siis melko kapea, en-
kéa ole hakenut kaikkein parasta mahdollista paivaa.

Aloitusvuosi “Hyva hetki™ Suora
valilla 9-11 vuotta tuottoprosentti
1999 31.3.2008 129,0 %
2000 31.12.2010 11,1 %
2001 31.3.2011 60,0 %
2002 31.3.2011 121,7 %
2003 31.12.2013 189,6 %
2004 30.6.2014 154,4 %
2005 31.3.2015 150,4 %
2006 31.3.2015 94,1 %

Kyseessd on toki vain simulaatio jdlkikdteen. Oikeasti
sijoittajan rahantarve voi tietenkin tulla vastaan juuri
silloin, kun markkinoillakin menee huonosti. Siksi oli-
si hyva pitaa riittdvaa varakassaa ja, jos mahdollista,
varautua sijoitusten realisointiin hyvissa ajoin.

Luvuissa ei myoskain ole mukana merkinnan/lunas-
tuksen 0,1 % kaupankdyntipalkkioita tai mahdollisia
veroseuraamuksia. Toisaalta esimerkiksi ajallinen ha-
jautus sijoitettaessa (esim. kuukausisddastaminen) ja
sijoittaminen muuallekin kuin vain kapeaan Suomi-
rahastoon pienentavat riskeja.

Taulukkojen erot havainnollistavat joka tapauksessa
sitd, miten hyvdn tuoton todenndkdisyys kasvaa, jos
ymmartdd osakemarkkinoiden tuotonmuodostuksen
ajallisesti epatdasmallisen luonteen ja on kéarsivallinen.

Tama on syyta pitad mielessd nyt, kun ra-
ha on halpaa ja ldhes kaikki muu siten
,1' melko kallista. Jos salkun riskitasoa ei voi
|,|J jarkevésti sditdd perinteiseen tapaan pit-
killa korkosijoituksilla, niin ajallisen pit-
kdjanteisyyden merkitys vain kasvaa.

Kun hajautus on hyva ja kaytettyjen sijoi-
tusratkaisujen kustannukset kohtuullisia,
niin aika on riskienhallinnassakin sijoitta-
jan parhaita kavereita. Pitkda aika on pal-

jon rahaa.
A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi
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SUKLAASTA JA SIJOITUSPOLITIIKASTA
- MITEN VALITA YHDISTELMARAHASTO?

Vuodenvaihde on erinomaista aikaa sekd suklaakon-
vehtien ja ettd tilastojen ystaville. Mennyt vuosi alkaa
pikkuhiljaa kiteytyd numeeriseen muotoon ja koko-
naisuutta voi tarkastella hyvillda mielin ja kielin. Pitda-
hén ne nyt syoda, kun kerran lahjaksi saatiin!

Vuoden 2015 rahastotilastoja kohdalla silmdan pista-
vda on se, miten paljon uutta pddomaa on kertynyt
yhdistelmarahastoihin. Késitys kovasta kasvusta vain
vahvistuu, kun tilastointia laajentaa koskemaan volyy-
mikasvun lisdksi osuudenomistajien lukumaaraa. Kun
nama suhteuttaa tilastoinnin kohteena olevaan rahas-
tosijoittajien joukkoon on johtopaatos selva: yhdistel-
marahastot olivat vuoden 2015 hitti!

Tama rahastomarkkinan osa-alue on yhta keskittynyt
kuin muukin suomalainen sijoitusrahastokentta. Mel-
keinpd 90 % reilun viiden miljardin euron kasvusta
yhdistelmdrahastoissa vuonna 2015 on kasaantui paa-
osin parin pankkiryhmaéan kautta.

Yhdistelmdrahasto on ldhes aina nimensd mukaisesti
osake- ja korkorahastojen yhdistelmd. Sen enempaa
yhteistd eri yhdistelmarahastoilla ei sitten oikein ole-
kaan. Rahaston sijoituspolitiikka maéarittelee ja-
kauman osakkeiden ja korkojen vililld; se vaihtelee
eri rahastoilla nollan ja 100 % valilla.

Useimmat yhdistelmarahastot ovat niin sanottuja ra-
hastojen rahastoja eli sijoituskohteina eivédt ole suo-
raan osakkeet tai korot, vaan toiset rahastot. Tassa ei
ole mitddan vikaa, jos kokonaisuuden kustannustaso
onnistutaan pitimaan kohtuullisena.

Yhdistelmarahastojen tavoitteena on hyva hajautus ja
tasmallinen allokaatio. Vieldpd verotehokkaasti, kun
rahaston arvopaperikaupat ja allokaatiomuutokset
eivat johda veroseuraamuksiin.

Ne voivat myos toimia "pakettiratkaisuna” sijoittajal-
le, joka haluaa paastd mahdollisimman helpolla. Juuri
tasta syystd kutsumme Seligson & Co:n ainoaa yhdis-
telméarahastoa eli Pharosta varainhoitorahastoksi.
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Osuudenomistajat

Syitd suosioon

Tavallisen osake- tai korkorahaston yleensda melko ra-
jatun sijoitusavaruuden sijaan yhdistelméarahastojen
kohdemarkkinana on tyypillisesti maailman tai ainakin
Euroopan osakkeet sekd hyvin laaja korkosijoitusten
kirjo.

Pikaisellakin perehtymiselld yhdistelmdrahastojen esit-
telyihin kertyy joukko argumentteja, jotka toistuvat
ldhes kaikilla ndiden rahastojen markkinoijilla. Koros-
tetaan rahastojen pysyvia rakenteellisia hyotyja ja py-
ritdan kertomaan, miksi ne ovat erityisen sopivia sijoit-
tajille vallitsevassa markkinatilanteessa, siis juuri nyt.

Kun penkoo yhdistelmdrahastojen perustietoja ja
avaintietoesitteitd nimenomaan varainhoitajan néako-
kulmasta, kiinnittyy huomio myos siihen kuinka monil-
la erilaisilla tyyleilld niiden sijoituksia kerrotaan hoi-
dettavan. Yhden varainhoitajan mielestd globaalin ta-
louden painopiste siirtyy yhd enemmaéan kehittyville
markkinoille ja toisen tasapainoisessa yhdistelmara-
hastossa voi 10ytda ruotsalaisia sijoituskohteita yli vii-
denneksen painolla. Yksi ilmoittaa haalivansa ylituot-
toa nimenomaan makroanalyysin perusteella ja toinen
korostaa kayttavansa monia eri tyyleja.

Lupaukset ja markkinatilanne

Vanha myynnin viisaus on "myy sitd, mika kay kaupak-
si”. Markkinatilanteeseen liittyvid yhdistelméarahasto-
jen myyntia edistavia tekijoita ei tarvitse tyhjasta kek-
sid: hyva (lahi)historiallinen tuotto ja korkojen lasku
nollaan.

Kolmas usein toistuva syy on itse asiassa sama kuin
ensimmainen, vain toisin pdin sanottuna: osakemarkki-
noiden nousu on jatkunut jo monta vuotta ja markki-
natilanne on haastava. Ikdan kuin yhdistelmarahasto-
jen tulevat tuotot olisivat jollakin tavalla immuuneja
mahdolliselle kurssilaskulle...?

Rahastojen tuottoluvut viimeisiltd vuosilta ovat melko
mairittelevia: koko rahastoluokan viiden vuoden vuo-
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Yhdistelmarahastojen voittokulku. Kuvassa suomalaisten yhdistelmarahastojen osuudenomistajaméaarien kehi-
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tys (palkit) ja heidan osuutensa kaikista rahastojen osuudenomistajista (viiva).

Lahde: FK:n Rahastoraportti 11/2015.



VARAINHOITO

tuinen keskituotto on ollut 6,0 %, kolmelta vuodelta
luku on perati 8,8 % vuodessa ja viimeiseltd vuodelta-
kin 7,7 %.!

Myynnissa korostetaan usein salkunhoitajan ammatti-
taidon tai sijoitustyylin ainutlaatuisuuden merkitysta
historiallisille tuotoille. Jos olisimme vertailun vuoksi
muodostaneet vaikkapa 50/50 painoilla yhdistelméan
Rahastoraportin luokista "Osakerahastot maailma” ja
"Valtionriski euroalue”, olisimme saaneet tuottoluvuik-
si viidelta vuodelta 8,1 %, kolmelta vuodelta 10,2 %
vuodessa ja viimeksi kuluneelta vuodelta 8,5 %.

Samojen rahastoryhmien vertailuindekseilld lasketut
luvut ovat muuten 10,1 %, 12,6 % ja 10,5 %. Kuluilla on
merkitysta.

Jos ajattelemme yhdistelméarahastojen lahes 900 000
osuudenomistajaa ja 20 miljardin varallisuutta yhtena
joukkona, voimme verrata sen tunnuslukuja "Suomen
suurimpien yhdistelmdrahastojen” eli eldkevakuutus-
yhtididen tuottolukuihin. Vertailu on 2014 vuoden
vaihteesta, koska uusimpia eldkerahastojen tietoja ei
vield ole.

Kymmenen vuoden horisontilla, joka on seka Tyoeldke-
vakuuttajien TELA:n raportin ettd sijoitusrahastojen
Rahastoraportin pisin vertailujakso, tormdaamme mie-
lenkiintoiseen tilastolliseen sattumaan: rahastojen 10
vuoden tuotto 2014 lopussa eli 5,1 % vuodessa, on
kymmenyksen tarkkuudella sama kuin elidkevakuutta-
jilla ja viidenkin vuoden periodilla ero on vain 0,4 %
(rahastojen eduksi). Tdssd vertailussa yhdistelmarahas-
tojen sijoittajat ovat pdrjdnneet siis ihan mukavasti,
rahastojen kuluista huolimatta.?

Kumpikin ylld oleva vertailu on vain karkeasti suuntaa
antava. En ole ottanut huomioon yhdistelmarahastojen
todellista perusallokaatiota tai vertailuindeksid, vaan
olettanut sen olevan 50/50 maailman osakkeet ja euro-
alueen valtionlainat. My0s eldkesalkkujen allokaatio on
luonnollisesti poikennut siitd, mikd yhdistelmdrahas-
toilla on ollut.

Yhden kulu on toisen tuotto

Yhdistelmarahastojen vuotuiset juoksevat kulut ovat
talla hetkelld keskimaarin 1,35 % vuodessa. Suhteessa
viiden vuoden 6 % nettotuottoon tdma kulurasite tar-
koittaa, ettd rahaston palkkiot edustanevat reilua 18 %
niiden bruttotuotoista. Kymmenen vuoden jaksolla
tuottoon suhteutettu kulu on vieldkin hurjempi: 23 %.

Kuinka paljon yhdistelméarahastojen palkkiot sitten
poikkeavat vaihtoehdosta, jossa rakennetaan tuotto-
vertailussa kaytetty ”"naiivi” 50/50 salkku maailma osa-
kerahastoista ja euroalueen joukkolainarahastosta?
Kyseisten rahastoluokkien juoksevien kulujen keskiar-
voilla pdadytdaan 0,97 % kuluihin, eli ”varainhoidon”,
siis yhdistelmdrahaston sijoituskohteista pdattamisen,
lisdkulu on noin 0,4 % vuodessa.

Tama ns. markkinahinta on vain aavistuksen verran
korkeampi kuin meiddan Pharoksemme 0,35 %:n hallin-

Toimitusjohtajan katsaus

nointipalkkio. Kokonaisuuden kustannustehokkuudes-
sa Pharos on kuitenkin parjannyt mainiosti, silla sen
juoksevat kulut, siis ym. hallinnointipalkkio mukaan
lukien, ovat viime vuosina vaihdelleet hieman yli puo-
lesta prosentista vuodessa jopa joskus sen alle.

Tamaéan lisaksi Pharoksessa on myos tuottosidonnainen
palkkio, joka peritddn, mikéli salkunhoitaja onnistuu
ylittamadan vertailuindeksinsd tuoton kolmen vuoden
jaksolla. Tama palkkio oli suurimmillaan vuonna 2010,
jolloin se nousi 0,46 %:iin.

Yhdistelméarahastot ovat kasvunsa myota yha tarkeam-
paa liiketoimintaa rahastoalalle. Samalla lisddntyy ra-
hastojen ja muun varainhoidon merkitys pankkikon-
serneille, kun asuntolainamarginaalikilpailu ja negatii-
viset korot nakertavat perinteisen liiketoiminnan kan-
nattavuutta.

Esimerkiksi kahden suurimman pankkiryhmén yhdis-
telmarahastojen vuotuiset juoksevien kulujen perus-
teella lasketut palkkiotuotot, listahinnoilla ja nykyvo-
lyymilla laskettuna, ovat noin 155 miljoonaa euroa
vuodessa. Koko toimialalle yhdistelméarahastojen juok-
sevista kuluista kertyy noin 230 miljoonan euron palk-
kiomassa.?

Kustannuksista tarkat sijoittajat voivat miettid, kannat-
taisiko sittenkin ndhda osake- ja korkorahastoista
koostuvan tee-se-itse-salkun rakentamiseen liittyva
vaiva. Vaihtoehtoisesti voi tietenkin sijoittaa Pharok-
seen!

Vertaamisen vaikeus

Sijoituspalveluiden ostaminen, tuotteiden vertaaminen
ja ylipdatdan omaan tilanteeseen sopivan ratkaisun
l6ytdminen on monien mielestd vaikeaa. Yhdistelmara-
hastojen markkinoinnissa viestitadn helppoa ratkaisua.

Kun korkosijoituksista saatavien odotettujen tuottojen
taso on laskenut finanssikriisin ja sitd seuranneiden
keskuspankkioperaatioiden mukana ennen nakematto-
man alas, on paljon varallisuutta etsinyt uutta kotia.

Tarpeeseen on selvdstikin vastannut lupaus ammatti-
laisen hoitamasta rahastosta, jonka salkunhoitajan sor-
mi on markkinan pulssilla 24/7, yhdistettyna vaivatto-
muuteen ja hyviin lahihistorian tuottoihin.

Mutta menneet tuotot menivat jo. Jotta vertailu ei me-
nisi pelkdksi muisteluksi, yritin katsoa kuinka yhdistel-
marahastojen salkunhoitajat olivat positioituneet tule-
vaa silmalla pitden.

Tarkoitusta varten kéavin lapi 50/50 yhdistelmarahasto-
jen allokaation niiden viimeisista kuukausiraporteista.
Salkuista 64 % (7/11) oli osakkeissa ylipainossa, mutta
vahvat ndkemykset olivat vdhissd: osakepainojen kes-
kiarvo oli 51,7 % eli vajaan kahden prosentin ylipaino
neutraaliin allokaatioon verrattuna.

Huomattavan erilaisista sijoituspolitiikoista huolimatta
ovat salkunhoitajien konkreettiset toimet ainakin tassa
ryhmassa aika lahelld toisiaan. Ja jos allokaatiosta val-
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litsee konsensus, nousevat kustannuserot tietenkin ai-
na vain tirkedmmaksi valintaperusteeksi.

Satunnaiselle sijoitussivuja selailevalle yhdistelmara-
hastojen valikoima on kuin iso konvehtirasia, jossa on
96 erilaista sekoitusta rasvasta, sokerista, kaakaojau-
heesta ja pienestd maardastd makuaineita. Vaikka suo-
sikkia voi yrittad arvailla rasian teksteistd, ei se usein-
kaan ratkea muuta kuin maistamalla.

Valintaa mutkistaa se, ettd perussekoitusta on tehok-
kaasti tuotteistettu. On joulukonvehtia, paasidiskon-
ventia... ei, anteeksi, siis maltillisia yhdistelmérahasto-
ja, aggressiivisia, keskivertoja, 2030/40/50-luvuilla
eldkkeelle siirtyville tarkoitettuja, jne.

Jos kuitenkin muistaa perusasiat - siis ettd kyse on la-
hes aina padosin sekoituksesta osakkeita, pitkia korko-
ja ja lyhyitd korkoja - voi pienellda perehtymiselld ja
omien reunaehtojen miettimisella tehdd rationaalisen
valinnan.

Kdytannoén neuvoja

Yhdistelmarahastojen lupaus sijoittajalle on ennen
kaikkea helppous: koko salkku yhdelld sijoituspaatok-
selld. Valinta on kuitenkin vaikea.

Jos helppouteen haluaa tarttua, niin seuraavassa valin-
taan joitakin kaytidnnon neuvoja, jotka sopivat seka
yksityissijoittajalle ettd yhteisolle:

e Mieti itse etukditeen, paljonko haluat osakkeita ja
paljonko korkoja.

Ala anna tuotteistuksen, siis esim. rahaston nimessa
esiintyvien sanojen kuten ”"varovainen”, "tuotto-

hakuinen”, jne. johdattaa valintaasi liikaa.

Jos tuntuu siltd, ettd haluat antaa salkunhoitajalle
runsaasti liikkkumavaraa, varmista etta kyseessa on
kokenut salkunhoitaja, johon totta tosiaan luotat.

Taa on mun suosikki.
Lapinakyva ja edullinen,
toimii ainal

Karkkeja ja
konvehteja...
Miten valita?

SELIGSON & CO

o Valitse yksi yhdistelmdrahasto salkun ytimeksi.

Jos haluat vihemman riskid, pida isompaa varakassaa
pankkitililla tai lyhyissa koroissa.

Jos haluat enemman osakkeita, valitse tdydennykseksi
edullisia ja selkeitd osakerahastoja.

Useamman yhdistelméarahaston salkku menee helposti
niin sekavaksi, ettd kokonaisuutta on lahes mahdoton-
ta hahmottaa. Ja jos kyseessd on useampi aktiivisesti
hoidettu rahasto, voi kokonaisuus tietenkin muuttua
vinhasti salkunhoitajien ndkemysten mukaan.

e Pidd juoksevat kulut kohtuullisina.

Hyva nyrkkisdaanto on, etta sijoitussalkun juoksevat
kokonaiskulut eivit saisi nousta yli prosentin.

Jos rahastossa on tuottosidonnainen palkkio, varmista
miten se lasketaan ja ettd salkunhoitajalle sen kautta
asetettu tavoite sopii myos omaksi tavoitteeksesi.

e Ole pitkdjdnteinen.

Jos olet valinnut yhdistelméarahaston huolella ja rahas-
to pitda kiinni lupaamastaan sijoituspolitiikasta, ei
parin kolmen huonon vuoden takia ole syytd vaihtaa.

Sijoitusmarkkinoilla menestyvat eri aikoina erilaiset
tyylit, eikd kdytannollisesti katsoen kukaan menesty
jatkuvasti yleismarkkinaa paremmin. Jos tyyli on jar-
keva ja kustannukset kohtuulliset, palautuu suhteelli-
nenkin menestys taas jossain vaiheessa takaisin.

Jos taas salkunhoitaja "hotkyilee” ja muuttaa sijoitus-
tyylia siitd, mika on ollut valintasi perusteena, pitaa
tilanne arvioida uudestaan. Samoin silloin, jos/kun
rahastoyhti6 vaihtaa salkunhoitajaa.

Sijoittajalleen sopiva yhdistelmédrahasto on monille hy-
va ratkaisu. Helppous ei tarkoita tuotoista tinkimista.

Ei kuitenkaan kannata hankkia sijoitustuotetta sakissa,
vaan on hyva varmistua siitd, ettd valittu ratkaisu vas-
taa omaa riskitasoa, eikd maksa liikaa. Olkoot markki-

navoimat kanssanne! m

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

1 FK:n Rahastoraportti, marraskuu 2015. Samoin
mydhemmat rahastojen vertailutiedot.

2 TELA: Sijoituslajikohtaiset pitkan aikavalin tuotot ja
FK:n Rahastoraportti, luokka "Yhdistelméarahastot,
Maailma”, joka kattaa 96 % yhdistelmarahastoista.

3 "Juoksevat kulut” eivat ole tdsmalleen sama kuin
rahastojen hallinnointipalkkiot, silla erotuskin (esim.
rahastojen pankkikulut) koostuu lahinna pankkien
palkkioista. Juokseviin kuluihin eivat sisally rahastojen
kaymat arvopaperikaupan kulut, mutta niita ei voi
ottaa laajassa vertailussa huomioon, koska suurin osa
alan toimijoista ei niita raportoi.
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvélisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.12.2015

Euro
29

24

KORKOINDEKSI
+128,9 %

VERTAILUINDEKSI

+100,9 %
19
PHAROS +87,8%
14 OSAKEINDEKSI
+38,4 %
9
4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015- 31.12.2015
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,50 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 52,3 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) Kaupankéyntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 21,45 % **
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintaan 0,85 % p.a. Valityspalkkiot I&hipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 4,16 %
Merkintapalkkio el Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,64 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; Osuus
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % OSAKESIJOITUKSET qusakel- ALLOKAATIO
sijoituksista
Salkunhoitaja Petri Rutanen S&Co Eurooppa Indeksirahasto 271 %
IShares Euro STOXX Mid -indeksiosuus ETF 53 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
DFAE Small Ci i 4,3 % kesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi uropean Small Companies b | Osakesijoitukse
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 14,4 % | yhteensa 46,4 %
3 kk 3,58 % 6,58 % 514 % 9,58 % Nasdaq 100 -indeksiosuus ETF 9,2 %
1v 4,03 % 6,20 % 513 % 9,93 % DFA US Small Companies 3,6 % | Korkosijoitukset
3v 20,91 % 5,31 % 32,31 % 7,39 % S&Co Global Top 25 Brands 49 % | Yhteensa 53,6 %
5v 2717 % 6,07 % 45,99 % 7,20 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3.2% (duraatio 0,30)
10v 61,12 % 683% | 67,58% 761% S&Co Phosbus 40%
i 0
Aloituspéivasta 87,75 % 6,90% | 100,95 % 761% S&Co Phoenix 36%
Aloituspéivést p.a. 3,99 % 443% DFA Emerging Markets Value 9.6 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 6,0 %
MSCI Latin America -indeksiosuus ETF 1,0 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
f ; ; 9
* Juoksevat kulut 31.12.2015 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on IShares FTSE China 50 -indeksiosuus ETF 2.8%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku sisaltda myos S&P Select Frontier -indeksiosuus ETF 12%
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauk
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen Pitkét korkosijoitukset > 1v 0.9 %
lukuja eikéd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 52,7 %
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 10,04 %.

SELIGSON & CO
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Tata kirjoittaessa on Suomen eteldosissakin vihdoin
vahan pakkasta ja lunta maassa. Latuja ja hiihtorintei-
td availlaan pikku hiljaa tekolumen avulla.

Voi olla, ettd sijoitusmarkkinatkin ovat viime aikoina
parjanneet ldhinna tekokeinoin. USA:ssa elvytys nayt-
tda auttaneen, mutta potilas Eurooppa ei tunnu paase-
van hoitokierteesta.

Keskuspankin péddjohtaja Mario Draghi joutuu toistu-
vasti julistamaan, ettd kaikki mahdollinen tehdaan.
Lyhyet korot ovat jo pakkasen puolella ja pitkdtkin
ainakin lahelld. Kun tdmékaéan ei ole riittanyt, keskus-
pankki yrittdd lisdtd markkinoiden likviditeettid osta-
malla tukuttain velkakirjoja markkinoilta. Temput al-
kavat kuitenkin olla vdhissa.

Kansainvilinen osakevertailuindeksimme on kaikesta
huolimatta toipunut loppukesdn miniromahduksesta
ja noussut vuoden viimeisen neljanneksen aikana pe-
rati +10 %. Koko vuonna nousua oli kiitettavat +9 %.
Viimeisen viiden vuoden aikana nousua on tullut mel-
kein +60 %. Aika hyvin, kun ottaa huomioon, ettd ylei-
seen talouskehitykseen liittyvd uutisointi ei ole ollut
varsinaisesti rohkaisevaa.

Osakesijoituksistamme kehittyivat vuonna 2015 par-
haiten pienyhti6ihin sijoittava DFA Small Companies
Europe (+24,1 %), porssinoteerattu ”teknorahasto”
Nasdaq 100, joka ylsi mm. Applen, Googlen ja Amazo-
nin ansiosta +21,1 %:n tuottoon sekd korirahastomme
Global Pharma (+19,1 %) ja Global Brands (+17,4 %).

Pohjois-Amerikka Indeksirahasto tuotti eurosijoittajal-
le +6,8 %, mutta se johtui valuuttaliikkeistd. Dollareis-
sa sijoittaneet jaivat Pohjois-Amerikan osakemarkki-
noilla paaosin tappiolle.

Takapakkia tuli kehittyvilta markkinoilta. DFA Emer-
ging Markets laski -10,1 %. Pdamarkkinoillemme eli
Euroopan suurempiin yhtioihin sijoittava Seligson &
Co:n Eurooppa Indeksirahasto tuotti +9,1 %.

Korkovertailuindeksimme arvo nousi kuluneen vuosi-
neljanneksen aikana +0,4 %. Koko vuoden nousu oli
enda +1,7 %. Pitkat korot ovat edelleen poikkeukselli-
sen alhaisella tasolla. Esimerkiksi Seligson & Co:n Euro
-obligaatiorahaston juoksevan tuoton perusteella las-
kettu tuotto-odotus on alle 0,5 % vuodessa, kun se on
"normaaliaikoina" ollut yli 5 %.

Kokonaisvertailuindeksimme nousi vuoden aikana
+5,1 % eli reilun prosenttiyksikon Pharosta enemman.
Syy alisuoritukseen on edelleen jatkunut varovaisuute-
ni korkomarkkinoilla. Ylipaino heikosti pdrjanneilla
kehittyvilla markkinoilla ei myéskédan ollut hyvaksi.

Kehittyvien markkinoiden arvostustasot ovat nyt poik-
keuksellisen alhaalla ja aionkin pitdd meiddt niilla
mukana. Kasvu on edelleen moninkertaista vanhaan
maailmaan ndhden ja jos ei vienti jatkossa vedd, niin
huimasti kasvavan keskiluokan oman kulutuksen luu-
lisi antavan pontta myos markkinakehitykselle.

SELIGSON & CO

Olimme loppukesédn kurssilaskun aikana alipainossa
osakemarkkinoilla (38 %). Pitkdn nousun jalkeen olin
jo odotellut jonkinlaista korjausliikettd. Se tuli, mutta
ei kestanyt kuin joitain paivia. Yllatyin kuinka vahvas-
ti ja nopeasti kurssit ldhtivdt taas nousuun. Osakepai-
nomme on nyt 46,4 %. Suurin osa muutoksesta on
kurssinousun ansiota, mutta ostin myos lisdd jo sal-
kussamme olevia osakerahastoja.

Jatkamme korkosijoituksissa sinnikkdan varovaisina
eli enimmdkseen hyvin lyhyissd koroissa. Olemme
saaneet kateiseen rinnastettavista sijoituksistamme
lahestulkoon samaa n. 0,5 %:n tuottoa kuin mita pi-
demmat korkosijoituksetkin tarjoaisivat, mutta ilman
pitkdn juoksuajan riskia.

Miksi Pharos ei sijoita raaka-ainerahastoihin?

Silloin kun raaka-ainemarkkinoilla vield meni lujaa,
minulta aina valilla kyseltiin miksi Pharos ei sijoita
raaka-ainerahastoihin. Nyt voidaan kysyd, eivatko
hinnat ole jo laskeneet niin paljon, ettd raaka-
ainemarkkinat alkaisivat taas olla kypsid uudelle nou-
sukaudelle?

Raaka-ainepuolen ottaminen mukaan olisi helpompaa
kuin koskaan. Nykyaan loytyy lukuisia porssinoteerat-
tuja rahastoja yleisimpiin raaka-aineisiin kuten o0ljy,
kulta, kupari sekd perushyoddykkeisiin kuten maissi
tai kahvi. Tuotekirjoa riittdd moniin erikoisempiinkin.

Hyodyke- ja raaka-ainekurssien noustessa ennen fi-
nanssikriisid olivat nama varsinaisia muotituotteita.
Perusteltiin, ettd talouskasvu kuluttaa rajalliset luon-
nonvarat loppuun ja siksi niihin sijoittaminen ajoissa
tulisi tuomaan hyvat voitot. Than niin helppoa se ei
kuitenkaan ole.

Raaka-aineiden hinnat maaraytyvat pitkalti teollisen
kysynnédn ja markkinoiden tarjonnan mukaan. Niiden
markkinoilla spekuloivat ammattilaiset kayttavat run-
saasti johdannaisia ja kaikenlaisia erikoismenetelmia.

Historiallisesti raaka-aineista on saanut melko alhai-
sen tuoton, mutta volatiliteetti eli hintojen heilunta
on silti ollut korkea. Tahdn on osasyynd markkinoiden
dynamiikka: jos vaikkapa 6ljyn hinta on ylhaalld, niin
0ljya kannattaa tuottaa myds korkeammilla kustan-
nuksilla. Nain sitd tulee markkinoille lisda ja sen
vuoksi hinta taas kohta laskee.

Raaka-aineet ovat myo0s sijoitusfilosofisesti tdysin
erilaisia kuin arvopaperit eli sijoitukset osake- tai
korkomarkkinoille. Arvopaperisijoittaja lahtee yleensa
joko lainarahoittamaan yrityksen tai julkisyhteison
toimintaa (korkosijoitukset) tai mukaan yritystoimin-
taan (osakkeet).

Raaka-aineiden hinta perustuu niiden kyseisen hetken
asemaan tuotantoketjussa - tai spekulanttien korvien
vdlissd! Jos tuotantotilanne tai kysynta muuttuu tai
markkinat innostuvat tai panikoivat, muuttuu raaka-
aineiden hinta. Usein rajusti.
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Osakesijoittaja on mukana prosessissa, jossa pddaomia
kayttamalla lisdtddn varallisuutta mm. tuottavuuden
parantamisen ja uusien innovaatioiden avulla.

Arvopapereiden pitkdn aikavélin tuotto-odotus perus-
tuu ennen muuta aitoon kasvuun, osinko- tai korko-
tuottoon. Sijoitus, johon liittyy aitoa tuottoa, voi olla
erinomainen, vaikka sita ei koskaan myisi.

Arvopapereidenkin arvo heilahtelee kysynndn ja tar-
jonnan mukaan, mutta pidemmalld aikavalilla hinta
heijastaa yhtion menestystd tai lainanottajan maksu-
kykya. (Keskuspankit tosin sekoittavat pakkaa korko-
jen osalta, mutta ei mennd siihen nyt...)

Raaka-aineissa ei ole kassavirtaa ennen kuin ne myy-
daan. Painvastoin: syntyy kustannuksia varastoinnista,
vartioinnista, kuljetuksesta, jne. Polyyntyva kultahark-
ko maksullisessa pankkiholvissa ei tuo mitdan kasva-
vaa arvoa (paitsi sille pankille).

Kaikesta tasta huolimatta ”sijoittaminen” ainakin joi-
hinkin raaka-aineisiin, kuten kultaan, on toki ollut
kannattavampaa kuin rahan pitaminen kiteisena. Tun-
nettu amerikkalaisprofessori Jeremy Siegel on las-
kenut pitkdn aikavdlin tuottoja kirjassaan Stocks for
the Long Run.

Inflaation ylittdvdn eli reaalituoton osalta ndyttavat
todella pitkat aikasarjat tallaisia lukuja:

Reaalituotto

Omaisuus- 1802 - 2013
tyyppi (dollareissa)
Kateinen -1,40 %
Kulta 0,60 %
Lyhyet korot 2,70 %
Pitkat korot 3,50 %
Osakkeet 6,70 %

Osakkeiden ja kullan vdlinen 6,1 prosenttiyksikon
tuottoero merkitsee sitd, ettd 100 000 euron sijoitus
osakkeisiin kasvaa kymmenessd vuodessa reaaliarvol-
taan 191 000 euroon ja vastaavan kultakimpaleen arvo
117 000 euroon (laskettuna ilman sijoittamisen kulu-
ja).

Pharos aikoo jatkossakin pysytelld arvopaperisijoituk-
sissa eikd salkussamme tulla ndkeméadan sen paremmin
raaka-aineita kuin perushyodykkeitdkadn.

Kokonaan oma lukunsa ovat tietenkin sijoitukset esi-
merkiksi raaka-aineteollisuuden tai hyodyketuotannon
yhtidihin. Silloin puhutaan osuuksista yritystoiminnas-
ta, enka salkunhoitajana pistd pahakseni, jos sellaisia
eksyy salkkuumme esimerkiksi laajojen indeksirahas-
tojemme kautta.

Kiitos luottamuksesta!

Osuudenomistajat lisdsivdat vuoden 2015 aikana sijoi-
tuksiaan Pharokseen nettomaéadrdisesti lahes seitsemal-
1a miljoonalla euroa. Rahaston arvo on osuuden arvon-

Varainhoitorahasto Pharos

nousun kanssa vuodessa kasvanut melkein kymmenel-
1& miljoonalla eurolla 52,3 miljoonaan euroon. Uusia
osuudenomistajia tuli vuoden aikana 476 kpl ja meita
on nyt yhteensa 3 667.

Talla hetkellda Pharoksen salkku poikkeaa edelleen ver-
tailuindeksista ldhinnd korkojen osalta: emme juuri-
kaan omista pitkid korkosijoituksia. Olemme myo6s
ylipainossa kehittyvien markkinoiden osakesijoituksis-
samme. Toimialojen suhteen olemme ldahellda salkun
vertailuindeksin normaalipainoja.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-21,45 %)
kertoo, ettd olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintéja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (6,2 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (9,3 %:n).

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen
kulut ja rahaston oman 0,35 % kiintedn hallinnointi-
palkkion, olivat pddttyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,50 %. Kasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteil-
td kuluiltaan Suomen edullisin kansainvéalisesti osake-
ja korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

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. Nama alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkeaa Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen. Uskon, etta rahaston maltilli-
nen "hotkyilemédton" sijoitustyyli ja alhaiset kustan-
nukset ovat pysyvid kilpailuvaltteja.

Nédiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin Pha-
roksen sijoitusten jakaumasta ja sijoittamisen kuluista
kuukausittain yksityiskohtaisesti www-sivuillamme.
Kiitos jo etukdteen kysymyksista ja palautteesta.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

VARAINHOITO
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PHOENIX
31.12.2015

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2015

Euro
32
28 -
24 - PHOENIX
+135,4 %
20 4
16 -
INDEKSI
+39,2 %
12
g
4 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13%
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
PP . . ) o
Rahaston koko (milj. euroa) 18,8 (ei sisally juokseviin kuluihin)
A N
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.04 %
; o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 7%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 44,04 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 10,91 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 9,13 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 5,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti ALCATEL-LUCENT Ranska 42%
3 kk 4,53 % 16,65 % 10,95 % 17,56 % PEUGEOT SA Ranska 3,9 %
1v -6,16 % 17,36 % 8,97 % 18,12 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 3,8%
3v 33,55 % 14,48 % 53,52 % 13,44 % SONY CORP Japani 3.7%
5v 25,84 % 16,14 % 65,18 % 13,41 % UBS GROUP AG Sveitsi 34 %
10v 52,02 % 18,29 % 72,78 % 16,33 % DEUTSCHE LUFTHANSA-REG Saksa 3,1 %
Aloituspéivasta 135,42 % 17,92 % 39,19 % 16,97 % ELUMEO SE Saksa 31%
Aloituspéaivasta p.a. 577 % 2,17 % FORTUM OYJ Suomi 3,0%
COMMERZBANK AG Saksa 2,6 %
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Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden viimeisen neljainneksen aikana Phoenix-
osuuden arvo nousi +4,5 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World +11,0 %. Koko vuoden 2015
aikana rahasto-osuuden arvo tippui -6,2 % ja indeksi
nousi +9,0 %. Kolmen viimeksi kuluneen vuoden aika-
na Phoenix on tuottanut +33,6 % ja indeksi +53,2 %.

Rahasto on tuottanut vertailuindeksiddan huonommin
jo toisena vuonna perdkkdin. Vuosikatsauksessa 2014
kirjoitin, ettd siihen ”... on ainakin neljd syytd. Ndistd
kolme ensimmudistd ovat rahaston alipaino indeksiin
ndhden Kiinassa sekd USA:ssa ja dollarin kehitystd
mukailevissa sijoituskohteissa. Neljdntend seikkana
tulee se, ettd riskialttiiksi koettuja sijoituskohteita on
viltetty markkinoilla, joita ovat dominoineet rahavirto-
jen liikkeet sekd yleinen epdvarmuus.” Tahan ei ole
paljon lisdttavda myoskdan vuoden 2015 osalta.

Entista varmempi olen kuitenkin siitd, ettd kddnne on
nakopiirissa ja Phoenixinkin sijoitusstrategia alkaa
taas toimia. Markkinoilla on madritetty isojen yhtioi-
den arvoa kuin ne olisivat korkojohdannaisia. Talle
arvostustavalle on nidkyvissa suhdannetien paa samal-
la tavoin kuin pitkille koroillekin. Jos hyvin kdy, niin
edessd on monta suhteellisen matalatuottoista vuotta.

Markkinoilla on siis arvostettu korkealle yhtioita, joi-
den tuloskehitystda on pidetty hyvdna ja tasaisena.
Arvostuksia ovat ajaneet myds isot rahavirrat osake-
markkinoille ja mukaan on "ajautunut” monia normaa-
listi muualle kuin osakkeisiin panostavia sijoittajia.
Hedgerahastot ja muut momenttia takaa-ajavat ovat
omalta osaltaan lisdnneet 10ylya arvostustrendille.

Phoenix on kdrsinyt siitd, ettd samaan aikaan ovat
arvostuskertoimet pysyneet alhaisina niille yhtioille,
joiden tuloskehitys ei olekaan ollut niin tasaista tai
joilla on ollut ohimenevida ongelmia. Hedge- ja mo-
menttisijoittajien taholta nditd on myyty lyhyeksi ja
arvostukset ovat aika ajoin painuneet todella alas.

Viime vuonna tdhan aikaan ajattelin, etta keskuspan-
kit tulevat varmaankin pian taas jarkiinsa ja ryhtyvat
nostamaan korkoja. USA:n koronnostoa odotin jo ke-
vaalla ja EKP:n ehkd loppuvuodesta. Yhdysvalloissa
vitkuteltiin aina joulukuulle asti ja EKP sen kuin jat-
kaa likviditeettid lisdavia toimenpiteitaan.

Minusta 25 vuoden koejakson Japanissa pitdisi riittda
osoittamaan, ettd tdma linja ei toimi. Tdllainen elvytys
oli varmaan paikallaan akuutin kriisin hoitamisessa
2008/2009, mutta sen jdlkeen vaikutus on ollut ldhin-
na kriisida pitkittava. Finanssimaailmalle keskuspank-
kien toimet ovat olleet hyvéksi, mutta reaalitalous on
kéarsinyt.

Esimerkiksi Helsingissd on vuosien ajan vallinnut kei-
notekoisen alhainen korkotaso nostanut asuntojen
hinnat monien tavoittamattomiin ja vuokrat ovat
nousseet keskimdarin 20 %:lla vuoden 2010 tasoon
verrattuna; kymmenen prosenttiyksikk6d enemmaéan
kuin palkat samana aikana. Sitd paitsi verotuksen ja
erilaisten maksujen Kkiristyminen on saanut aikaan

sen, ettd kaytettdvissa olevat tulot eivét silti oikeastaan
ole nousseet. Korkopolitiikan seurauksena kohonneet
asumiskustannukset ovat sy0neet ostovoimaa ja pitkit-
taneet kriisia.

Eteld-Euroopan vauraissa maissa, kuten Italiassa ja
Ranskassa, joissa kotitalouksien sddstOaste on perin-
teisesti ollut korkea, on korkotuoton katoaminen va-
hentdnyt kuluttajien ostovoimaa hyvin konkreettisesti:
prosenttiyksikkoé pois koroista on vastannut prosent-
tiyksikkod bruttokansantuotteesta. Aivan erityisen
hankala on tilanne ollut ndiden maiden eldkeldisille,
joille yksityisista sddstoista saatavan korkotuoton mer-
kitys on perinteisesti ollut suuri.

Pilvid sijoitustaivaalle toi vuoden aikana myo6s Kiina
- ja alkuvuodesta 2016 vield lisdd. Olen useissa yhteyk-
sissd varoitellut riskeista Kiinan talouskehityksen suh-
teen. En malta olla palaamatta aiheeseen, kun satun
kirjoittamaan nditd riveja Lounais-Kiinassa sijaitsevan
Yunnanin maakunnan paakaupungissa Kunmingissa.

Kiinasta on tullut jattimdinen markkina muun muassa
konepajateollisuudelle ja luksustuotteille. Sen kasvu
on kohta parikymmenta vuotta tuonut puhtia koko
maailmantalouteen, myos meille Eurooppaan. Samalla
suuria madrid matalan jalostusasteen tuotantoa on
siirtynyt Kiinaan ja tdma on saanut aikaan merkittavia
rakennemuutoksia perinteisissa teollisuusmaissa.

Kiinan keskusjohtoisuus ja yleispdtevien sdantojen
puute ovat kuitenkin olleet ongelmallinen yhdistelma.
Sekd valmistavassa teollisuudessa etta kiinteistopuolel-
la on syntynyt runsaasti ylikapasiteettia. Ympdristé on
kdrsinyt siitd, ettd normien noudattamatta jdttamisesta
selvidd rahalla.

Vaikeuksissa ovat olleet ne, jotka ovat yrittdneet luoda
yrityksid ja tuotteita, joissa lisdarvo on korkea. Ainut-
laatuisille tuote- tai liikeideoille ei nimittdin ole ollut
minkdanlaista suojaa, vaan kopioijat ovat saaneet va-
paasti hydédyntda toisten innovaatioita. Tastd umpiku-
jasta on pdaastavd, jos Kiinan talouden rakenne halu-
taan saada seuraavalle kehitystasolle. Minkaanlaisia
merkkeja paremmasta ei kuitenkaan ole nakyvissa.

Siksi pidankin todenndkoisimpdnd vaihtoehtona sité,
ettd Kiinan kasvu pikku hiljaa hiipuu. Tdma ei tieten-
kdan ole maailmantalouden kannalta hyvad asia, mutta
tuskin myoskdan katastrofi. Kasvua tulee jatkossa seka
Intiasta ettd muista Aasian maista, eikd kehittyneiden
teollisuusmaiden elpymisenkaan pitdisi tdhan taittua.

Eiko vuodelle 2016 sitten ole odotettavissa mitdan
merkittavia muutoksia? Kaikenlaista varmasti tapah-
tuu, kuten aina. Osakemarkkinoiden kannalta on mie-
lenkiintoista nahda ovatko nykyhinnoissa jo mukana
sellaiset poliittiset riskit kuin USA:n presidentinvaalit
tai Euroopan politilkan vaaratekijat kuten Iso-
Britannian mahdollinen ero EU:sta tai muut ratkaise-
mattomat kysymykset. Epdvarmuus voi johtaa yllatyk-
siin myo6s valuuttamarkkinoilla ja ehkdpd tuoda takai-
sin kiinnostusta viime vuosina huonosti tuottaneisiin
kehittyviin markkinoihin.

SELIGSON & CO
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Phoenixin salkku

Vuoden neljannen neljanneksen aikana ostin kahden
uuden yhtion osakkeita ja myin pois kolme.

Uudet yhtiot ovat pohjoismaissa toimiva hoivayhtio
Attendo ja Peugeotin perheen omistusyhtid Societe
Fonciere Finacieres et de Participation (FFP). Salkus-
tamme poistuivat Chesapeake Energy, Imtech ja Maz-
da. Ndista kolmesta vain Mazda oli meille onnistunut
sijoitus.

Vaihdoin my6s puolet omistuksestamme espanjalais-
pankki BBVA:ssa vastaavaan euroméadrdadn Banco San-
tanderin osakkeita. Niiden viiden vuoden aikana, joina
olemme omistaneet BBVA:ta on yhtion osake uudel-
leensijoitettuine osinkoineen tuottanut +44,4 % ja San-
tander samana aikana vain +11,5 %.

Suhteellinen arvostus on sijoitusperiodimme aikana
kaantynyt BBVAm 20 %:n "alesta” Santanderiin nahden
melkeinpd toisin pdin. Kummallakin pankilla on suu-
rin piirtein saman verran kehittyvien markkinoiden
toimintoja, mutta Santander on nykyisin jonkin verran
modernimpi ja avoimempi rahoitusmarkkinoiden uu-
sille kasvualueille.

Iso sininen -

IBM on yksi maailman tunnetuimmista yhtioista. Inter-
brand on arvioinut tdhdn tunnettavuuteen liittyvin
bréandiarvon jopa 65 miljardiksi dollariksi.

Viimeksi kuluneen kolmen vuoden aikana IBM:n osake-
kurssi on kuitenkin tippunut neljannekselld, vaikka
esimerkiksi Pohjois-Amerikka Indeksirahastomme on
noussut samaan aikaan yli +60 %. Yhtion markkina-
arvo on tata kirjoittaessani noin 137 miljardia dollaria
eli vain pari kertaa Interbrandin arvion mukainen
brandiarvo.

Tunnusluvuista p/e vuodelle 2015 on 9,3x, EV/EBITDA
7,8x ja vapaan kassavirran suhde markkina-arvoon
9,6 %. Tallaisia lukuja ndimme suuryhtidéiden kohdalla
finanssikriisin pahimpina aikoina, mutta nyt ne ovat
todella harvinaisia. Mika mattaa?

Kauas pilvet karkaavat?

IBM:n suuret asiakkaat siirtyvat vauhdilla pilvipalve-
luihin, sulkien datakeskuksiaan ja vdhentden inves-
tointeja laitteisiin ja ohjelmistoihin. IBM on yrittanyt
lanseerata omia pilviratkaisuja, mutta niitd on joka
tapauksessa myytava laite- ja ohjelmistokauppaa edul-
lisemmin. Siksi IBM:n liikevaihto kutistuu neljatta
vuotta perakkain.

Yhti6 on kuitenkin onnistunut pitdimddn marginaalit
hyvalla tasolla. Vaikka kuluneena vuonna ilmeisesti
ndhddankin dollariméardisesti pahin liikevaihdon ja
EBITDA:n pudotus (-12 %), on arvioitu, ettd euroissa
laskettuna olisi tullut kymmenkunta prosenttia plus-
saa.

12 SELIGSON & CO

Skeptikkojen mukaan pilvessd ei ole hopeareunusta,
vaan ongelmat ovat syvalld. Vuosien 2002-2011 toi-
mitusjohtajan Sam Palmisanon tehostamiskampan-
jan sanotaan vieneen mukanaan yhtion todellisen
osaamisen. Tulos per osake kuitenkin kaksinkertais-
tui kampanjan aikana ja osakkeen omistajat palkit-
tiin pitkdlla nousujaksolla. Myos Warren Buffett
katsoi yhtion jarkevaksi sijoituskohteeksi.

Tulos/osake -tunnusluvun kehitysta yritettiin tehos-
taa mm. verosuunnittelulla ja omien osakkeiden
ostoilla lainarahalla. Osana ohjelmaa tuotannon pai-
nopistetta siirrettiin Intiaan, jossa tyontekijamaara
lisddntyikin muutamassa vuodessa noin 3 000:sta
yli 100 000:een. Samalla yhtiéon tuotiin tiukka tulos
-tai-ulos -kierto: osa henkilokuntaa irtisanotaan au-
tomaattisesti joka vuosi. Kriitikoiden mielestd tama
on johtanut byrokratiavetoiseen organisaatioon,
jossa huippuosaajat eivat viihdy ja joka ei enda ke-
hitd mitdan omaa.

Nykyinen toimitusjohtaja Ginny Rometty on jatka-
nut Palmisanon linjalla. Liiketoimintaa hdn pyrkii
saamaan kasvuun neljdlla ydinalueella: pilvipalve-
luissa, analytiikassa, mobiiliratkaisuissa ja tietotur-
vapalveluissa. Tuloksiakin on jo ndkyvissd, seka
kasvuna ettda markkinaosuuksina.

Perinteisen busineksen hiipuminen on kuitenkin
ollut nopeampaa. Laitepuolen erottaminen omaksi
kokonaisuudekseen on nakertanut IBM:n perinteisia
vahvuuksia mm. palvelinoptimoinnissa. Muutokseen
on lahdetty vastaamaan mm. sellaisilla yritysostoilla
kuin SoftLayer (pilvipalveluiden optimointia),
Cloudant (mobiilialusta) ja Aspera (nopea suurien
dataméidrien siirto). Nahtdvdksi jada miten pienten
yhtididen joustavuus ja pilvipalveluiden hintaherk-
kyys voidaan yhdistda suuryhtion hitauteen.

IBM on uudistanut itseddan aiemminkin. Vuosina
1993-2002 suurta muutosta luotsanneen Lou Gerst-
nerin kirja Who Says Elephants Can’t Dance kuvaa
kiinnostavasti yhden suuren muutosprosessin.

Tamén pdivan muotitanssien askeleet sujuvat ehka
elefantilta viela hieman haparoiden, mutta IBM:n
tunnettuus ja vahvat perinteet antavat hyvan pohjan
muutokselle. Uudet ratkaisut tuntuvat asiakkaista
todenndkoisesti edelleen turvallisemmilta hankkia
IBM:1ta kuin pari vuotta toimineelta pienyritykselta.

Osakkeen arvostus on joka tapauksessa niin alhai-
nen, ettd se kestdd tanssitreenejd myos mollivoittoi-
sissa tunnelmissa. Ja jos muutosohjelma onnistuu,
voi salkunhoitajakin taas tehda tyotdan laulellen
(tanssia en sentaan lupaa).

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

QY-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
31.12.2015

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.12.2015
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 075%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 37,7 (ei sisally juokseviin kuluihin)
- ’ 60 % OMX Helsinki Cap Gl, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankéayntikulut 0,07 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA 2 9
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 075 % p.a. okonaiskulut (TKA) 0.82%
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 8,66 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 6,98 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 10,10 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 7.6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 6,7 %
3 kk 4,16 % 13,69 % 11,88 % 13,16 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 5,6 %
1v 8,55 % 13,42 % 13,14 % 14,24 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 5,6 %
3y 42,80 % 1100% | 63.61% 12,50 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 54%
5y 50,78 % 12,83 % 50,51 % 15,41 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 5,0 %
- i 0
10v 98,20 % 1581 % 95.77 % 1754 % ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 4,6 %
—— HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 45%
Aloituspaivasta 351,14 % 14,37 % 244,98 % 16,47 %
AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,3 %
Aloituspaivasta p.a. 11,17 % 9,09 %
TIKKURILA OYJ Suomi 4,2 %
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PHOEBUS
+351,1 %

INDEKSI
+245,0 %
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Vahva viimeinen neljannes teki kurssiheilunnan séavyt-
tamasta vuodesta 2015 lopulta osakemarkkinoilla
hyvéan. Vertailuindeksimme nousi +13,1 % Suomen
porssin (+15,9 %) vetamana. Phoebus ei aivan pysynyt
tahdissa mukana, mutta rahaston +8,6 % tuotto vasta-
si maailman porssien tuottoa (+9,0 %).

Viimeinen neljannes oli kuitenkin meille surkea. Phoe-
bus toki nousi +4,2 %, mutta vertailuindeksimme nou-
si +11,9 %. Phoebus jaa yleensa voimakkaasti nousevil-
la markkinoilla hieman indeksistd, koska yhtioidemme
riskit ovat keskimdardistd pienemmat. Ndin suuri ero
ei kuitenkaan ole normaali, suhteellinen tuotto oli
jopa Phoebuksen historian huonoin. Onko salkunhoi-
taja seonnut vai miten tima on mahdollista?

Suurin havidjamme oli Harley-Davidson, se laski -12 %
dollarin vahvistumisen heikennettya kilpailukykya.
Vaikutus Phoebuksen tuottoon ei kuitenkaan ollut
kuin -0,5 %. Indeksiero ei siis johtunut mistdan yksit-
taisestd huonosta sijoituksesta. Kahdeksasta suurim-
masta sijoituksestamme, jotka ovat puolet salkustam-
me, vain Nokian Renkaat kehittyi indeksid paremmin.
Handelsbanken ja Air Liquide jopa hieman laskivat.

Aktiivisen (suuria indeksieroja ottavan) rahaston tuo-
ton voi odottaa valilla poikkeavan selvasti indeksista.
Joskus myos vaiaraan suuntaan. En ole kehityksesta
kovin huolestunut, koska suurimmat yhtiomme ovat
kunnossa enkd nade syyta epdilld, ettd niiden tulokset
eivat kehittyisi ajan myota vdhintddan muiden yhti6i-
den tahdissa. Se riittdisi: osakekurssit seuraavat tulos-
kehitystd ennemmin tai myohemmin.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+351,1 % ja vertailuindeksimme +245,0 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, etta siind onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Myin neljanneksen aikana loput Ekokemin osakkeem-
me yhtion kasvaneiden riskien ja toimitusjohtajan
lahdon takia. Ostin hieman lisaa Sandvikin, HHLA:n ja
Tikkurilan osakkeita.

Lisdksi tarjouduin ostamaan ruotsalaista hoivayhti6
Attendoa sen listautumisen yhteydessd, mutta saimme
niin vdhdn osakkeita ja hinta nousi niin nopeasti, etta
myin osakkeet saman tien 40 % voitolla.

Nettona myin osakkeita 693 000 eurolla ja Phoebus
sai omistajiltaan uutta rahaa nettona 305 t€, joten
kassamme kasvoi noin miljoonalla ja oli vuoden lo-
pussa 8,5 % rahaston arvosta.

Se on hieman liikaa, mutta en ole ryhtynyt hosuen
uudelleensijoittamaan Ekokemistd saamiamme varoja.
Hiljaa hyvaa tulee.
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Kuka hyotyy yritysostoista?

Vuosi 2015 jada historiaan ainakin siitd, ettda maailmas-
sa tehtiin enemmadn yrityskauppoja kuin ikind ennen,
5,03 biljoonan dollarin arvosta (lahde: Dealogic). My0s
Phoebuksen omistamat yritykset tekivat tai ainakin
valmistelivat useita isoja kauppoja. Tama on luontevaa,
kun hidas talouskasvu vaikeuttaa yritysten orgaanista
kasvua ja alhainen korkotaso mahdollistaa isojenkin
yritysostojen rahoittamisen.

En erityisemmin pidad suurista yrityskaupoista. Myyja
tuntee aina kohteen ostajaa paremmin, joten alennus-
hintoja on turha toivoa. Eri yrityskulttuureja voi olla
vaikea yhdistda, varsinkin jos yhtiot ovat olleet toisten-
sa verisid Kkilpailijoita. Usein isojen yrityskauppojen
todellinen syy onkin ostavan yhtion johdon aseman
ponkittaminen pikemmin kuin osakkeenomistajien
varallisuuden kasvattaminen.

Yrityskaupat tuovat siten tilaisuuden arvioida yhti-
6idemme johdon laatua. Onko omistajien etu agendalla
ykkosend? Arviointi on toki erittdin vaikeaa ennen kuin
niistd on kulunut 3-5 vuotta, mutta johdon tapa hakea
strategisesti jarkevaa kasvua ja ottaa riskeja kertoo
silti usein aika paljon todellisista motiiveista.

Yhtioidemme (suhteellisesti) suurimmat kasvupanos-
tukset 2015 olivat Air Liquiden tarjous ostaa Airgas,
Konecranesin yhdistyminen Terexiin, Ekokemin ostama
tanskalainen Nord, TFF:n paatos rakentaa bourbontyn-
nyritehdas Ohioon sekd Fortumin huhuttu kiinnostus
ostaa saksalainen jatteenpolttaja EEW. Miten niitd pi-
taisi arvioida?

Yritdn yleensa miettid, olisinko itse tehnyt kaupan, jos
olisin ostavan yhtién pddomistaja ja hallituksen pu-
heenjohtaja? Se ei tietenkddn anna absoluuttisen oike-
aa vastausta, mutta auttaa mielestdni ajattelemaan
kauppoja oikealla tavalla.

Ekokemin osalta vastaus on selva. En olisi ostanut Nor-
dia (ainakaan nyt). Ekokem oli jo velkaantunut paljon
ostettuaan ruotsalaisen Sakabin, jota ei ole vield integ-
roitu. Toinen iso kauppa heti perdan on vastuutonta
riskinottoa. Myin siksi Ekokemin osakkeemme.

TFF:n osalta vastaus on myos selvd. Bourbonin eli
”amerikkalaisen viskin” tynnyrit ovat luonteva kasvun
kohde, jota olen odottanut. Investointi uuteen tehtaa-
seen on iso (32 m€), mutta tuo synergioita. Bourbon-
tynnyri jatkaa ensimmadisen kayttokerran jalkeen ela-
madnsa viskitynnyrind ja niissd TFF on johtava. Lisdksi
ajoitus on hyva: bourbontynnyreistd on pulaa bourbo-
nin tuotannon kasvettua samalla kun tammen sahaus
(rakentaminen) on USA:ssa laskenut. Perheyhtio siis
kasvaa fiksusti, kuten odottaa sopii.

Air Liquiden ja Konecranesin ostoja on vaikeampi arvi-
oida. Kumpikin tuntuu strategisesti jarkevaltda, mutta
ehka kalliilta ja hieman liian uskaliaalta. Aika nayttaa
miten kdy, mutta itse tuskin olisin pddomistajana kum-
paakaan tehnyt (ndilla ehdoilla). Se voi tosin johtua
vain siitd, ettd olen keskimaaraista varovaisempi.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Fortumin huhuiltuja ostoaikeita en ymmarrd. Fortu-
milla on toki jo paljon jatteenpolttoa Ruotsissa ja Liet-
tuassa ja lisdd suunnitteilla, mutta miksi pohjoismai-
nen sdhkofirma laajenisi Saksaan? Synergioita laitos-
ten operoimisessa eri maissa ei juuri ole. Jos itse
omistaisin pohjoismaisia vesi-, ydin ja lampdvoimaloi-
ta, sellainen laajentuminen ei tulisi mieleenikdan. Tun-
tuukin siltd, ettd kyseessd on kasvu kasvun vuoksi,
eikd omistajien hyoty ole ollut pddasia. Toivon Pekka
Lundmarkin parantavan Fortumin osakasajattelua,
kunhan péaasee yhtiossa vauhtiin.

Esimerkit kertovat yhtidistimme jotain ja herattavat
myos tarkedn laajemman kysymyksen. Tiedamme, etta
yhtidéiden johdolla ja osakkailla on joskus eri intresse-
ja. Miten omistuksen institutionalisoituminen vaikut-
taa johtamiseen? Porssiyhtididen hallituksissahan on
yha useammin pelkdstiadn varsinaisia edunsaajia edus-
tavien organisaatioiden (eldkeyhtioiden, sijoitusrahas-
tojen jne.) valitsemia jasenid, omilla rahoillaan muka-
na olevien osakkeenomistajien sijaan.

Uskon tdmédn tarkoittavan, ettd johdon ja hallitusten
arviointi tulee entistdkin tiarkeammaéksi. Se on subjek-
tiivista ja erittdin vaikeaa, mutta vadra johto hyviassa
yhtiossa voi olla pitkdjdnteiselle omistajalle aivan yhta
tuhoisa kuin liiketoiminnaltaan rakenteellisesti surkea
yhtio. Koettakaamme valttdad molempia.

PHOEBUS-YHTIOISTA

2
Kun reilut kolme vuotta sitten viimeksi kavin

lapi Stockmannin tilannetta (katsaus 3/2012)
totesin sijoituksen olleen surkean. Toivoin kui-
tenkin yhtion tulosongelmien olevan viliaikaisia

ja ndin osakkeessa potentiaalia.
AAN

Olin tdysin vaardssd. Kolmessa vuodessa Stockmannin
osake on osinkoineen tuottanut -51 %, Phoebus +43 %
ja vertailuindeksimme +71 %. Surkea sijoitustuotto ei
ole ylldtys, kun katsoo yhtion liiketoiminnan kehitys-
td. Vield vuonna 2012 Stockmann teki 87 me€ liiketu-
losta, mutta vuonna 2014 jo 82 m€ liiketappiota.

Hyva uutinen on, ettd koko johto on vaihtunut ja uusi
johto tarttunut haasteeseen. Stockmann on jo siivon-
nut merkittdvin osan pahimmista tappiopesdkkeis-
tdan myymalla Seppdlan Suomen toiminnot, Vendjan
tavaratalot ja Akateemisen, ulkoistamalla mm. elektro-
niikan myynnin sekad sulkemalla erilliset kosmetiikka-
myymalat, Seppédldn ulkomaan toiminnot ja Lindexin
Vendjalla. Siivottavaa riittda silti viela.

Kovin halpa Stockmann ei kurssiromahduksesta huoli-
matta ole. Markkina-arvo on nykykurssilla 450 m€ ja
nettovelkaa on n. 900 m€. Bruttoarvo on siis 1350 m¢€.
Kiinteistojensa arvoksi Stockmann kertoo 900 me€ ja
Lindexin arvo lienee 500-600 m€ (Stockmann maksoi
siitda 800 m€, mutta tuloskehitys on ollut huono).

Tavaratalotoiminta siis ratkaisee, onko Stockmann
halpa vai kallis. Pessimistille sen arvo on negatiivinen,
optimisti ndkee mahdollisuuden katkaista tappiot.

Olen jo muutamia kertoja todennut, ettd Stockmann ei
laadultaan endd meille sovi, mutta kuten viime kat-
sauksessa kerroin, osakkeita ei kannata myyda mihin
hintaan tahansa. Stockmann on pienin sijoituksemme,
paino salkussamme vain 1,3 %, joten myyntihinnalla ei
Phoebukselle ole kovin suurta merkitystd. Haluan silti
ndhda vield uuden strategian muutkin osat, ennen kuin
luovun sijoituksestamme.

@ Kun viimeksi esittelin henkilésténhallinnan
ulkoistusyhtiomme Automatic Data Proces-

singin katsauksessa 2/2012, oli Carlos Rodriguez juuri
nimitetty yhtion historian kuudenneksi toimitusjohta-
jaksi (ADP perustettiin vuonna 1949). Olin hieman huo-
lissani ADP:n tavasta kommunikoida toimitusjohtajan
vaihdoksesta.

Huoleni oli turhaa. ADP on ollut erinomainen sijoitus.
Osake on osinkoineen tuottanut euroissa +118 % sa-
malla kun Phoebus on tuottanut +50 % ja vertailuin-
deksimme +84 %. Dollari on toki kolmessa ja puolessa
vuodessa vahvistunut euroon ndhden +16 %, mutta
suurin osa tuotosta on siis ollut valuuttakurssista riip-
pumatonta.

ADP on poikkeuksellisen ennakoitava yhtit. Asiakkais-
ta hieman yli 91 % jatkaa sopimuksiaan vuodesta toi-
seen ja tulosmarginaali on viimeiset 26 vuotta ollut
valilla 17,4 %-23,9 %. Toimitusjohtajia joutuu anihar-
voin rekrytoimaan ja kun se tehdaan, johtoon on poik-
keuksetta noussut yhtion kakkosmies. Rodriguez tuli
ADP:lle jo 1999 ja on vasta 51-vuotias, joten hdnelldkin
lienee pitka ura edessaan.

Suurin huolenaiheeni on osakkeen arvostus. Viime vuo-
sien hyvéasta tuotosta osa selittyy dollarilla ja osa silla,
ettd ADP jakoi omistajilleen autokaupan tietojarjestel-
mid ja -palveluja tuottavan CDK Global -tytaryhtionsa.
Lisdksi osa selittyy tuloskasvulla. Kolmessa vuodessa
liikkevaihto on kasvanut 23 % ja tulos per osake 24 %.
Hyvin suuri osa tuotosta on silti tullut arvostuskertoi-
mien noususta. Nykyhinnalla (86,38 dollaria) ADP:n
arvostus on 30x viime vuoden tulos, kun viimeksi yhti-
on arvostus oli 20x tulos.

Potentiaalia tuo se, ettd ADP saa osana palvelujensa
hintaa korkoa hoitamistaan palkkojen ja verojen mak-
suista ja yhtiolld on 22 miljardin dollarin "float” (eli
negatiivinen kayttopadaoma). Nykyisilla alhaisilla koroil-
la sen tuotto edustaa vain vajaata viidesosaa liiketulok-
sesta, mutta jokainen prosenttiyksikko lisda korkotuot-
toa tarkoittaisi 11 % lisaa liiketulosta. Vaikutus ei toki
tule ndkymdén aivan heti korkojen lahtiessa nousuun.

On ehka syytd olettaa, ettda ADP ei lahitulevaisuudessa
tule olemaan yhtd kannattava sijoitus kuin ldhimennei-
syydessd. Phoebusta kauemmin omistaneet tietavat,
ettd en yritd ajoittaa markkinoita enkd yksittdisten
yhtididen tulossykleja. ADP on meille pitkdaikaisena
sijoituksena aivan riittdvdn laadukas, eikd sen arvostus
ole jarjeton, joten minulla ei ole aiko-
musta vdhentad omistustamme. Ndihin
hintoihin en tosin aio sita
lisatakaan.

//

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

8.3.2000 — 31.12.2015

Euro
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
Tyyppi Osakerahasto (sybttorahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0,88 %
Venaja & IVY (ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 29,2 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 21,73 %
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 1,2% paa. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,17 %
Tuottosidonnainen palkkio on o L . . . L Lo
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintapalkkio 0-2.5 %, ri Kinta " julkaista, koska rahastosta, johon syéttdrahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtiolle) + 7, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niité ole saatavilla.
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta*
TUOTTO JA VOLATILITEETTI BASHNEFT Venaja 8,51 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensja 8,14 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti SBERBANK Vensja 6.27 %
3 kk 0,23 9 24,949 -1,98 9 34,959
% % % % MAGNIT Venaja 5,83 %
1v 14,92 % 37,59 % 7,69 %] 48,03 %
MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 5,76 %
3v -32,91 % 26,66 % -40,29 %| 33,88 %
MHP Ven3ja 4,92 %
5v -37,97 % 23,69 % -47,69 %| 30,49 % enaia 0
10v 9,18 % 22,67 % 27,23 %) 3414 % CHERKIZOVO GROUP Venaja 4,59 %
Aloituspéivasts 509,79 % 2347% | 21331% 3497 % X5 RETAIL Vengja 431%
Aloituspéivasta p.a. 12,10 % 7,48 %) M.VIDEO Vengja 4,28 %
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. SURGUTNEFTGAZ Venaja 4,01 %
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* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan

kohderahasto Russian

Prosperity Fund Luxin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston arvon
muutosherkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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Vuosi 2015 oli Vendja-sijoittajalle Kiinan ongelmien ja
raaka-aineiden hintojen laskusta huolimatta myontei-
nen. Vendjan porssia kuvaava RTS-yleisindeksi nousi
vuoden aikana +7,7 % ja Russian Prosperity -rahas-
tomme +14,9 %. Viimeisen neljdnneksen aikana 6ljyn
hinnan laskun seurauksena Vendjan porssid kuvaava
RTS-yleisindeksi laski -2,0 % ja Russian Prosperity -ra-
hasto tuotti samana aikana +0,2 %.

Rahaston ylituotto indeksiin ndhden johtui pitkalti
energiayhtididen Gazpromin ja Lukoilin maltillisesta
kehityksestd seka oljy-yhtio Bashneftin ylipainottami-
sesta rahastossa. Kahden ensimmaisen yhtion yhteen-
laskettu paino indeksissd on perdti 26 %, mutta paino
rahastomme kohderahastossa ainoastaan 12 %.

Gazpromin kehitystd hidasti raaka-aineiden hintojen
lisdksi Turkish Stream kaasuputken rakennusprojek-
tin jadadyttaminen Vendjan ja Turkin poliittisen tilan-
teen takia.

Lukoil on muiden 6ljy-yhtididen tapaan karsinut sijoi-
tuksia ja henkilokuntaa, mutta epdonnistunut hanke
Mustallamerelld sekd matala 6ljyn hinta painoivat yh-
tion tulosta. Yhti¢ julkaisi myos odotettua huonom-
man osinkoennusteen.

Bashneft on onnistunut olosuhteisiin ndhden erin-
omaisesti. Oljyn tuotanto kasvoi vuoden ensimmaéisen
yhdeksdn kuukauden aikana 11 % verrattuna vuoteen
2014 ja yhtio on téalla hetkelld Vendjan nopeimmin
kasvava oljyntuottaja. Se ilmoitti, ettd tuotannon kas-
vun jatkuu ja osinko pyritddn pitdamdan vakaana.

Bashneftin etuosakkeiden ero kantaosakkeisiin on ka-
ventunut 15 prosenttiin tdhdn mennessd vallinneesta
25-30 prosentista. Kohderahastomme salkunhoitajan
Prosperity Capital Managementin (PCM) mukaan tama
vahvistaa heidan kéasitystddn siitd, ettd etuosakkeiden
taloudellinen arvo ei ole oleellisesti matalampi kun
kantaosakkeiden. Bashneftin kotipaikkakunta Baskor-
tostanin tasavalta omistaa myods etuosakkeita, mika
mielestimme vdhentdd myo6s niihin liittyvia riskeja.
Bashneft jatkaa kohderahaston suurimpana sijoitukse-
na 8,5 % painolla.

Vahittaiskauppaketju X5 Retailin osuus ylituottoon oli
myods merkittdvd. Vaikeasti integroitavien yritysosto-
jen ja kannattavuusongelmien jilkeen yhtidé on vih-
doin onnistunut kddntaméadn kurssia ja jopa kasvatta-
nut liikevaihtoaan paremmin kuin pahin kilpailija
Magnit.

SALKKU 31.12.2015

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & Kaasu 27 50
Kulutustavarat 18 9
Muut raaka-aineet 18 11
Maatalous 10

Telekommunikaatio 3

Rahoitus 8 20
Muut 7 1
Energia (sahko) 4

Kateinen 5 -

Koska X5 Retailin tulos on nyt noin 10 % pienempi
kuin Magnitin ja markkina-arvo vain noin neljannes kil-
pailijaan ndhden, ndaemme yhtiéssd huomattavaa po-
tentiaalia. Vuoden aikana osakkeen arvo nousi ldhes
kolme neljannesta.

Salkku

Kohderahaston omistukset sdilyivdt viimeisen vuosi-
neljanneksen aikana ennallaan. Suurimmat lisdaykset
tehtiin kodinelektroniikkaketju M.Videon ja teleope-
raattori Mobile Telesystemsin osakkeissa.

M.Video onnistui vuoden 2015 ensimmadisen puoliskon
aikana kasvattamaan liikevaihtoaan 3 % siita huolimat-
ta, ettd vendldisten reaalitulot ovat laskeneet ruplan
heikkenemisen ja korkean inflaation seurauksena. Ko-
dinelektroniikan kysynndn on tapana supistua matala-
suhdanteessa, mutta yhtid onnistui pitimddan myynnin
ennallaan ja pienentdmdan palkka- ja varastokustan-
nuksia. PCM uskoo kayttokatteen kasvavan tdna vuon-
na noin 15 %.

Kohderahasto on neljanneksen aikana lisdnnyt sijoi-
tuksi etenkin kaivosteollisuuteen, kiinteistoalalle seka
telekommunikaatioalalle.

Toimialapainot eivdt ole neljanneksen aikana juurikaan
muuttuneet. Rahasto on edelleen RTS-indeksiin ndhden
vahvasti ylipainossa kulutustavaroissa ja maataloudes-
sa sekd alipainossa 6ljyssa ja kaasussa.

Halpa 0ljy heikentda ruplaa ja valtiontaloutta

Viime kuukausina laskenut 6ljyn hinta on johtanut se-
kad ruplan arvon ettd valtiontalouden heikentymiseen.
Oljyn ja ruplan vilinen Korrelaatio on historiallisesti
ollut noin 80 %. Heikko rupla pakottaa tuontiyhtioita
nostamaan hintoja ja syo samalla vendldisten ostovoi-
maa.

Vendjan keskuspankki on syksyn aikana pysynyt va-
luuttamarkkinoilla passiivisena eika tukiostoja viimei-
sen neljanneksen aikana juurikaan tehty. Ohjauskorko
on pysynyt 11 prosentissa.

Noin puolet Vendjan valtion budjetista tulee tavalla tai
toisella 0ljy- ja maakaasutuloista. Matala 6ljyn hinta
tarkoittaa, ettd Vendjian on supistettava julkisia menoja
tai rahoitettava budjettivajetta valtion vararahastoista.

Oljy- ja kaasuveroista saatavien tulojen on laskettu li-
sdantyvan noin kolmella prosentilla, jos 6ljyn hinta on
50 dollaria tynnyriltd ja valuuttakurssi 63 ruplaa/
dollari. Nykyiselld 6ljynhinnalla ja ruplan kurssilla Ve-
ndjan valtion tulot kuitenkin supistuisivat ensi vuonna
summalla, joka vastaa noin kahta prosenttia BKT:sta.

Prosperity Capital Managementin raporttien pohjalta,

B

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

SELIGSON & CO
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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI 2015

Seligson & Co:n indeksirahastojen omistajille oli men-
nyt vuosi suurista kurssivaihteluista huolimatta hyva.

Maantieteellisistd markkinoista paras oli maamme
Suomi. Helsingin porssiin keskittyvien indeksirahasto-
jemme ”jasenten valisen” voitti talla kertaa Suomi In-
deksirahasto, joka nousi +16,6 %. Porssinoteerattu
OMX Helsinki 25 rahastomme (ETF) ei jaanyt kauaksi
+16,4 %:n tuotollaan. Rahastot seuraavat eri indekseja,
joten on selvdd, ettd niiden valilla syntyy pienid suun-
naltaan lahinnéa sattumanvaraisia eroja.

OMX Helsinki 25 -rahaston osuudet olivat vuonna
2015 ensimmadistd kertaa kasvuosuuksia eli osuuden-
omistajille ei maksettu yritysten maksamia osinkoja
ulos tuotonmaksuna, vaan ne sijoitettiin takaisin ra-
hastoon sen indeksin mukaisesti. Samalla tietenkin
my0s indeksi muuttui OMXH25:n tuottoversioksi, jos-
sa osingot otetaan huomioon.

Kaytannon seuraus tdstd on, ettd verovelvollinenkin
sijoittaja sddstyy vuosittaisen tuotonmaksun aiheutta-
malta veroseuraamukselta ja - mikdli haluaa sailyttaa
salkkunsa ennallaan - mahdollisen uudelleensijoitta-
misen kustannuksilta.

Meiltd on muutaman kerran vuoden aikana kysytty,
miten nyt rahastoon jdtetyt osingot ndkyvéat rahasto-
osuuden arvossa. Tdta voidaan havainnollistaa rahas-
ton aiemman indeksin avulla.

Rahaston vanha vertailuindeksi oli OMXH25-
hintaindeksi, joka ei siis huomioinut osinkoja. Se nou-
si vuoden 2015 aikana +12,4 %. Rahastomme parjasi
siis noin nelja prosenttia sitd paremmin. Tama ero
vastaa melko tarkkaan rahastoon sijoitettujen osinko-
jen ja niidenkin vuoden aikana tapahtuneen arvonnou-
sun osuutta.

Myos kansainvalinen kehitys oli euroissa laskettavien
indeksirahastojemme omistajille kohtalaisen hyva.
Kaikkien maantieteellisten rahastojemme kehitys py-
syi positiivisena. Vetoapua saatiin vahvistuneesta dol-

Juoksevat Osake-

kulut valityspalkkiot
OMX Helsinki 25 ETF -0,17 % -0,03 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,04 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,46 % -0,07 %
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto -0,43 % -0,01 %
Aasia Indeksirahasto -0,46 % -0,01 %

Indeksirahastojen erot indekseihin: vaikuttavia tekijoita 2015.

Lahde-
verot

-0,35 %

larista, jonka vaikutus esim. Pohjois-Amerikka Indek-
sirahaston vuosituottoon oli yli 10 %.

Eurooppa Indeksirahasto sai puolestaan vetoapua ver-
tailuindeksiinsd ndhden vadhan vyllattavalta taholta:
Ranskan verohallinnolta. Se palautti aiemmin verosopi-
musten vastaisesti perimidan osinkojen ldhdeveroja ai-
kaisemmilta vuosilta.

Rahastojen kaupankayntikulut putosivat jonkin verran
alaspdin viimevuotiseen verrattuna. Eurooppa Indek-
sirahaston kohdalla niitd tosin tuli myos hieman
"ylimadradisia”, kun indeksinlaskija pudotti Volkswage-
nin pois syksylld paljastuneen paastdohuijausskandaa-
lin jalkeen.

Korkokurjuus jatkuu

Korkorahastomme eiviat ole puhtaasti indeksirahastoja,
vaan indeksiensd perusteella mallinnettuja passiivisia
rahastoja. Valtionlainoihin sijoittava Euro-obligaatio-
rahasto tuotti korkojen edelleen laskiessa jdlleen noin
prosenttiyksikén verran yli juoksevan korkotasonsa,
+1,5 %. Yrityslainapuolella sen sijaan korkoero valtion-
lainoihin hieman kasvoi ja koko vuoden saldoksi tuli
vajaan prosentin verran miinusta.

Turvalliseksi varojen parkkipaikaksi tarkoitetun Raha-
markkinarahaston tuotto jai vaatimattomaksi, +0,3 %.
Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on painanut
korkoja edelleen alaspédin ja tuotto voi laskea edelleen.

Aiomme joka tapauksessa pitdd Rahamarkkinarahas-
tomme luonteen ennallaan: salkunhoidon pdahuomio
on riskienhallinnassa.

Emme siis lahde tavoittelemaan marginaalista lisdatuot-
toa sijoittamalla esimerkiksi vaihtuvakorkoisiin laina-
papereihin. Lisda riskia haluava sijoittaja voi ottaa sita
helposti esim. lisdamalla osakkeiden osuutta koko-
naisallokaatiostaan.

Osake- Rahaston saa- Muut
. " oy Rahaston ero
lainaus- mat kaupan- (esim. kateisen . .
.. . . E indeksiin
tuotot kayntipalkkiot vaikutus)
+0,05 % - -0,03 % -0,18 %
+0,05 % +0,04 % -0,11 % -0,51 %
- +0,05 % +0,45 % -0,03 %
- +0,04 % -0,14 % -0,89 %
- +0,04 % -0,05 % -0,48 %

Euroopan ja Aasian vertailuindekseissa on huomioitu maksetut lahdeverot, joten niiden vaikutus on jatetty pois taulukon vertailusta. Kaikkien ra-
hastojen osalta saadut lahdeveron palautukset puolestaan on vertailussa huomioitu positiivisina muut sarakkeessa, koska niitd ei huomioida vertai-
luindekseissa. Taman lisaksi muut erot aiheutuvat muun muassa rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkintavaroista, osinkosaamisis-

ta ja osake- ja valuuttakauppojen spreadikustannuksista.

Kaupankayntikuluissa on mukana mm. joissain maissa osakekaupasta perittavat leimaverot. Indeksien laskentaa on synkronoitu rahastojen kanssa
siten, etta valuuttakonversioissa kaytetaan samoja kellonaikoja kuin rahastojen arvonlaskennassa.

Taulukko perustuu keskimaaraisiin rahastopaaomiin. Tastéa seuraa jonkin verran epatarkkuutta, koska rahastopdaoma vaihtelee vuoden mittaan ja
esimerkiksi tuhannen euron kulueran prosenttimaarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta.

SELIGSON & CO



INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI

Global Brands paivitetty

Global Top 25 Brands -rahastomme sijoittaa kansain-
vdlisesti maailman vahvimpia brandeja omistavien yh-
tiiden osakkeisiin. Kantavana ajatuksena on, ettd
vahva brdndi on ainakin kuluttajatuotemarkkinoilla
yksi niistd harvoista pysyvistd tai ainakin hyvin pit-
kédan toimivista kilpailueduista, joita yritykselld voi ol-
la.

Global Top 25 Brandsin sijoituskohteiden valikoiman
paivitystarpeita tarkastellaan aina loppuvuodesta, joh-
tavien brandiarvioiden ilmestyttyd. Vertaamme bran-
din arvoa mm. yhtion arvoon. Tavoitteena on siis 16y-
tda yhtioitd, joiden menestykselle nimenomaan niiden
omistamat brandit ovat keskeisessd asemassa.

Tana vuonna kavi niin, ettd Super Mario putosi aiem-
min hyvin menneen estejuoksun jdlkeen kuiluun ja
elamat loppuivat... tai siis Nintendo poistettiin rahas-
tosta. Japanilaisen peliyhtién briandin vahvuus on vii-
me vuosina selvdsti heikentynyt ja brdandi jai nyt ko-
konaan Interbrandin Global Top 100 rankingin ulko-
puolelle.

Uutena yhtiona Global Brands -rahastoon tuli ennen
muuta internethuutokaupasta tunnettu eBay. Tama
amerikkalaisyhtié perustettiin vuonna 1995 ja on siita
lahtien kasvanut huimasti - ja onnistunut tekemédn
sen varsin kannattavasti.

eBay on jo vuosia ollut hyvaa vauhtia matkalla yhdeksi
maailman arvokkaimmista brandeista. Vuoden 2015
tutkimuksessaan Interbrand arvioi sen bréandiarvoksi
13,9 miljardia dollaria.

Vuonna 2015 eBaysta irroitettiin omaksi yhtiokseen
maksujenvalitysliiketoimintaan keskittyva PayPal. Mis-
tdan pienestd tekijastd ei ole PayPalinkaan kohdalla
kysymys. Emo-eBay ja PayPal ylittdvat markkina-
arvoiltaan 30 miljardia dollaria.

Tama jakaantuminen osoittautui myos ratkaisevaksi
tekijaksi rahastomme kannalta. Kun eBay:tad tarkastel-
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laan yksin, tayttdd se selvdsti ne kriteerit, jotka olem-
me Global Brandsin salkkuyhtidille asettaneet.

Yrityskauppoja ladketeollisuudessa

Global Top 25 Pharmaceuticals etsii kilpailuetua paa-
asiassa suurten lddkealan yritysten patenttisalkkujen
kautta. Painotamme sellaisia markkina-arvoltaan suu-
ria yrityksid, jotka panostavat tutkimukseen ja tuote-
kehitykseen.

Global Top 25 Pharmaceuticals -rahaston merkittavim-
pana tapahtumana vuoden 2015 aikana voitaneen pitda
uutista yhdysvaltalaisen Pfizerin ja irlantilaisen Aller-
ganin julkistamasta yrityskaupasta.

Naiden kahden salkkuyhtiémme fuusio on tarkoitus to-
teuttaa osakevaihtona siten, ettd markkina-arvoltaan
suurempi amerikkalainen Pfizer yhdistyy Irlannista ka-
sin toimivaan Allerganiin. Samalla Allerganin nimi
muutetaan Pfizeriksi ja uuden yhtion kotipaikkana jat-
kaa kevyemmaén verotuksen Irlanti.

Yritysjarjestelyn toteutuessa kyseessad olisi maailman
suurin ladkeyhtio. Toteutumista ei kuitenkaan voida pi-
tda vield tdysin varmana, silla lapimenoon tarvitaan
mm. viranomaisten hyvaksynta.

Sen voidaan katsoa kuitenkin olevan hyvin todennékoi-
nen. Siksi tuleva fuusio oli yksi ohjaava tekija, kun tar-
kastelimme rahaston koostumusta loppuvuodesta. Uu-
tena yhtiona rahastoon nousi yhdysvaltalainen Mylan
ja tilaa sille teki puolet nykyisestd Pfizer omistukses-
tamme. Teknisesti katsomme Pfizerin ja Allerganin siis
olevan nyt samaa riskid ja odotamme fuusion toteutu-
van 2016 vuoden aikana.

Global Top 25 Pharmaceuticals on siten ainakin jonkin
aikaa itse asiassa Top 26. Emme sentdan ldhteneet
muuttamaan rahaston nimed, silla kun Pfizer-Allergan
-fuusio toteutuu, putoaa Allergan salkusta pois ja uusi
Pfizer tulee olemaan yksi rahaston viidestd suurimmas-
ta omistuksesta. Toimimme nain siksi, ettd emme ha-
lua rahastolle kustannuksia isoista edestakaisista arvo-
paperikaupoista.
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Jani Holmberg & Aleksi Harma
salkunhoitajat
jani.holmberg@seligson.fi
aleksi.harma@seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA EURO-OBLIGAATIO
31.12.2015 31.12.2015
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaéraisiin korkoinstrumentteihin. Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euroméaaréisten lainojen indeksia.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 263,1 Rahaston koko (milj. euroa) 799
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr
Hallinnointi- ja séilytyspalkkiot 018 % pa. Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,28 % p.a.
N N N N Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei P ” Ko |
— - - aupankayntipalkkio lunastettaes- . L .
Merkinté- / lunastuspalkkio ei a (maksetaan rahastoon) 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harmé& Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harméa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,07 % 0,03 % 0,00 % 0,01 % 3 kk 0,56 % 4,78 % 0,48 % 4,82 %
1v 0,29 % 0,03 % 0,03 % 0,01 % 1v 1,46 % 4,87 % 1,97 % 4,77 %
3v 0,97 % 0,03 % 0,50 % 0,02 % 3v 17,47 % 3,79 % 18,03 % 3,71 %
5v 3,60 % 0,06 % 2,73 % 0,05 % S5v 34,04 % 4,04 % 33,90 % 4,02 %
10v 19,26 % 0,13 % 18,74 % 0,15 % 10v 61,06 % 4,03% 56,94 % 3,93 %
Aloituspaivasta 49,62 % 0,14 % 51,88 % 0,16 % Aloituspaivasta 130,02 % 3.79% 130,41 % 3.73%
Aloituspaivasta p.a. 2,29 % 2,38 % Aloituspaivasta p.a. 4,95 % 4,97 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 -31.12.2015
Juoksevat kulut 0,28 %
Juoksevat kulut 0,18 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %
Kaupankayntikulut (arvio 0,00 % N
pankay! (arvio) ° Kokonaiskulut (TKA) 030 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Salkun kiertonopeus 27,91 %
Salkun kiertonopeus -15,74 % ’ ] ) AAA 25,3 %, AA 34,2 %, A 1,8 %,
Lainaluokitukset (rating) BBB 36,6 %, BB 1,9 %, alle B 0,3 %
Salkun korkoriski (duraatio) 0,25
Salkun korkoriski (duraatio) 6,61
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikk tracki 0,02 9 . .
ndeksipoikkeama (tracking error) % Indeksipoikkeama (tracking error) 2,13 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,79 % o K
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,01 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus Osuus
rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoata
—tilisopil i 9
Turun Seudun OP tilisopimus Suomi na% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4.6 %
Helsingin OP —tilisopimus Suomi 11,3 %
Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 4,4 %
Oulun OP —tilisopimus Suomi 75 %
Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 3,7%
Méaraaikainen talletus Aito sdastépankki 15.09.2016 Suomi 27 %
Ranskan valtion obligaatio 3,25% 25.10.2021 Ranska 3,3%
Sijoitustodistus Aktia 17.05.2016 Suomi 2,7 %
Italian valtion obligaatio 3,75% 01.08.2021 Italia 3,2 %
Méaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 08.07.2016 Suomi 23% 9 ; i
. - N o
Handelsbanken —tilisopimus Suomi 2.3% Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.10.2023 Ranska 32%
. . . o o
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 31%
S-Pankki Suomi 13,7 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
. . . o
AsuntoHypoPankki Suomi 13,3 % Italian valtio Italia 87%
Ranskan valtio Ranska 23,0 %
Alandsbanken Suomi 13,3 %
Saksan valtio Saksa 17,3 %
Turun Seudun OP* Suomi 11,4 %
Espanjan valtio Espanja 12,9 %
Helsingin OP* Suomi 11,3 %
- - — . L . Belgian valtio Belgia 6,1 %
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
* Ei lasketa yhteen, koska eivat muodosta kirjanpitolaissa tarkoitettua konsernia. Ajantasainen salkun sisalto Rahastoluotaimella — www.seligson. fi

SELIGSON & CO



PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa) 96,8

Rahaston koko (milj. euroa)

79,7

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 Kk 092 % 3.05 % 1,04 % 281% 3 kk 13,68 % 19,96 % 13,80 % 19,89 %
1v 0,95 % 268 % -1,00 % 274% 1v 16,62 % 19,61 % 17,13 % 19,62 %
3v 7,91 % 2,38 % 9,72 % 2,38 % 3v 62,71 % 17,44 % 64,41 % 17,47 %
5v 22,38 % 2,59 % 26,42 % 2,61% 5v 38.75 % 21,00 % 4118 % 21.18 %
10v 51,56 % 3,00 % 58,60 % 279% 10v 89,46 % 22,75 % 99,63 % 22,85 %
Aloituspaivasta 91,92 % 3,00 % 109,94 % 2,87 % Aloituspaivasta 264,07 % 2437% | 21529 % 24,63 %
Aloituspéivasta p.a. 4,66 % 532% Aloituspéivasta p.a. 7,55 % 6,68 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
Juoksevat kulut 0,33 % ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.37 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Salkun kiertonopeus 22,73 % Juoksevat kulut 0,45 %

. ) AAA 2,6 %, AA 15,2 %, Tuottosidonnainen palkkio -

Lainaluokitukset A359 %, BBB 45,2 %, BB 1,1 % —

Kaupankayntikulut 0,04 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,95 -

Kokonaiskulut (TKA) 0,49 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %

Salkun kiertonopeus 0,96 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,09 % — ———

Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,00 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12 %

Osuus Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,08 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
GE CAPITAL EURO FUNDING 5,375% Yhdysvallat 1,4 %
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,1% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahO:sutzzta
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Yhdysvallat 1.1 % KONE OYJ-B Suomi 10,0 %
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 1,0 % NOKIA OYJ Suomi 9,9 %
ENI SPA 4,75% 14.11.2017 Italia 1,0 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.4 %
E.ON INTL FINANCE BV 5,75% 07.05.2020 Saksa 0,9% WARTSILA OYJ Suomi 7.2%
o i 0

VOLKSWAGEN INTL FIN 2,00% 14.01.2020 Saksa 09% STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi B4%

FORTUM OYJ Suomi 6,3 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina

ELISA OYJ Suomi 54 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,4 %

ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,6 %
VOLKSWAGEN Saksa 2,5% -

NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 4,6 %
GEN ELEC CAP CRP Yhdysvallat 2,3% -

HUHTAMAKI OYJ Suomi 37%
ORANGE Ranska 2,0%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
BMW Saksa 1,9 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-
ta jaetut tuotonmaksut, jolloin se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Tasta
eteenpain rahaston osuudet ovat kasvuosuuksia eiké voitonjakokorjausta tarvita. Myos
vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksintarkistuspaivid, jollin indeksia ei
lasketa close-hinnoilla.

22 SELIGSON & CO

Aloituspaivé 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 178,5 Rahaston koko (milj. euroa) 116,6
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi i ; DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan)
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
. N - - Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - / osakevélityspalkkio Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittéessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma — - .
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- Volatili- Volatili- Rahasto Vertailuindeksi
arvonke- korjattu ) Tuotto ) - . - .
hitys tuotto * teetti teetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3kk 13,20 % 1320% | 1897% | 1323% | 19,03% 3 kk 4.81% 20,88 % 461% 20.75 %
1v 16,42 % 1642% | 2101% | 1660% | 20,92% v 8,56 % 1932 % 859 % 19.28 %
3v 57,56 % 70,87 % 17,53 % 57,19 % 18,32 % sv 37,93 % 1537 % 38,89 % 1542 %
5v 32,65 % 5818% | 21,70% | 32,17% | 22,19% i 47,39 % Rk 4947 % LA
10v 5152% | 11954% | 2420% | 5096% | 24,55% ov 3955 % 20,09% 46,64 % 20.28%
Aloituspaivasta | 12221% | 25929% | 2252% | 121,75% | 22.81% Aloituspaivast 54.67 % 21,63 % 77,09 % 2188 %
Aloituspéiv. p.a. 591 % 9,64 % 5,90 % Aloituspéivasté p.a. 252% 331%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 -31.12.2015
Juoksevat kulut 0,17 %
Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - - - -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0,03 % -
Kaupankayntikulut 0,07 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 19,04 % Kokonaiskulut (TKA) 0.52%
1 0y
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Salkun kiertonopeus 6.80%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 %** Valityspalkkiot Iahipilrille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,0 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
o Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,07 %
Suus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta o
Suus
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,3 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
KONE OYJ-B Suomi 9.9% NESTLE SA-REG Sveitsi 6,4 %
NOKIA OYJ Suomi 9.6 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 52 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.3% BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,8%
WARTSILA OYJ Suomi 6,7 % SANOFI Ranska 27%
FORTUM OYJ Suomi 6.2 % GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 27 %
ELISA OYJ Suomi 53 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 23%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 49% ALLIANZ SE-REG Saksa 22%
NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 45% SAP SE Saksa 2,1%
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 41% UNILEVER NV-CVA Alankomaat 2,0%
BANCO SANTANDER SA Espanja 1,9 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Indeksirahastojen Aasia, Euroop-
pa ja Pohjois-Amerikka indeksipoikkeaman laskennassa on kaytetty
valuuttakurssien arvostusajankohdan mukaan korjattuja indeksiluku-
ja. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaisemme myos

korjaamattomat luvut.



PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1999 2001 2003 2008 2007 2009 2m 2013 2018
12,0
|U_UM
'
80 b’ﬁ‘i
80 b\
i N S I .
: i e
2 “V\\VH

Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

56,2

Rahaston koko (milj. euroa)

103,9

Vertailuindeksi

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

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1

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

% merkittdessa ja lunastettaessa

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

KULUT JA TUNNUSLUVUT

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 11,71 % 18,84 % 11,71 % 20,27 % 3 kk 12,91 % 20,65 % 13,18 % 20,97 %
1v 9,93 % 19,74 % 10,41 % 20,91 % 1v 6,77 % 20,71 % 7,66 % 20,87 %
3v 29,90 % 15,72 % 31,99 % 16,99 % 3v 66,38 % 15,47 % 71,03 % 15,63 %
5v 32,46 % 15,77 % 35,16 % 16,83 % 5v 81,51 % 15,63 % 89,95 % 15,89 %
10v 5,83 % 18,91 % 15,07 % 19,87 % Aloituspaivasta 71,73 % 20,48 % 83,51 % 20,93 %
Aloituspaivasta -49,74 % 21,57 % -43,72 % 22,62 % Aloituspéivasta p.a. 6,18 % 6,97 %
Aloituspaivasta p.a. -4,20 % -3,52 %

1.1.2015 —31.12.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 —31.12.2015
Juoksevat kulut 0,46 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,01 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,47 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 047 % Salkun kiertonopeus 6,18 %
Valityspalkkiot [8hipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 057 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,05 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 83% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 72%
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 59 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 52%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 49% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 16%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 41 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 35 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 38% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 29%
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 2,7% CHEVRON GORP Yhdysvallat 2.7%
HONDA MOTOR COLTD Japani 27% INTEL CORP Yhdysvallat 27%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,7% WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 26%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 23% CITIGROUP INC Yhdysvallat 25%
JAPAN TOBACCO INC Japani 2,0% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2015

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

248,1

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

227,2

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 11,41 % 18,91 % 12,07 % 16,93 % 3 kk 12,74 % 20,67 % 13,58 % 20,83 %
1v 17,39 % 18,60 % 18,36 % 17,70 % 1v 19,10 % 20,16 % 17,98 % 20,56 %
3v 84,59 % 13,97 % 79,14 % 13,91 % 3v 103,09 % 15,26 % 107,91 % 15,88 %
5v 107,85 % 13,45 % 123,98 % 14,13 % 5v 171,32 % 13,89 % 173,98 % 15,04 %
10v 192,61 % 15,81 % 168,00 % 16,21 % 10v 191,74 % 14,89 % 173,90 % 16,26 %
Aloituspaivasta 311,80 % 17,55 % 217,75 % 16,41 % Aloituspaivésta 175,93 % 15,82 % 142,36 % 16,26 %
Aloituspaivasté p.a. 8,40 % 6,81 % Aloituspéivasta p.a. 6,56 % 5,70 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 % Kaupankéayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus 20,59 % Salkun kiertonopeus 15,55 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,59 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,36 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,06 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,05 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 7,0 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,6 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 7,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,8 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,5 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 6,7 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,4 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,2 % CELGENE CORP Yhdysvallat 3,4 %
KELLOGG CO Yhdysvallat 3,5% ABBVIE INC Yhdysvallat 3,4 %
MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A Yhdysvallat 3,5% SHIRE PLC Irlanti 3,4 %
COLGATE-PALMOLIVE CO Yhdysvallat 34 % BIOGEN INC Yhdysvallat 3,4 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 3.4 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3.4 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 3,4 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 34 %

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

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, joka sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakera-
hastoihin.

Huom! Kehittyvat markkinat toimi 1.9.2014 asti syéttérahastona sijoittaen
sijoitti DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Se kuuluu nyt valitysrahasto-
valikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

250

20,

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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0

Erittain laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtiépainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 23,2

Ei varsinaista vertailuindeksia,
vertailutaulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Value Index

Vertailuindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,35 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %,

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1388,4
Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (15.4.2015) 0,62 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 2,14 % 23,77 % 1,27 % 23,80 %
1v -10,04 % 20,06 % -9,30 % 20,09 %
3v -9,73 % 1522 % | -10,05% 14,54 %
5v -19,54 % 16,65% | -12,89 % 15,30 %
10v 45,75 % 21,66 % 51,57 % 19,26 %
Aloituspaivasta 57,70 % 21,59 % 69,52 % 19,35 %
Aloituspaivasta p.a. 4,54 % 5,28 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
(30.11.2015) rahastosta
China Construction Bank C Kiina 2,79 %
Industrial & Commercial B Kiina 2,30 %
Reliance Industries Ltd Intia 1,79 %
Petroleo Brasileiro SA Brasilia 1,76 %
Hyundai Motor Co Etela-Korea 1,62 %
Bank of China Ltd Kiina 1,58 %
Gazprom PAO Venaja 1,50 %
Sasol Ltd Etela-Afrikka 1,44 %
ICICI Bank Ltd Intia 1,39 %
Grupo Financiero Banorte Meksiko 1,21 %

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 4,96 % 16,24 % 1,27 % 20,03 %
1v -5,14 % 17,11 % -9,30 % 20,94 %
3v -1,60 % 14,69 % -10,05 % 16,27 %
5v -14,30 % 15,98 % -12,89 % 16,09 %
Aloituspaivasta -3,64 % 15,78 % -4,02 % 15,86 %
Aloituspaivasta p.a. -0,69 % -0,77 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2015 - 31.12.2015
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,82 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 10,27 %
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,81 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2015) 0,12 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niita ei ole
kaikista kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 17,82 %
DFA Emerging Markets Value 17,76 %
DFA Emerging Markets Core Equity 16,66 %
iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF 16,49 %
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 16,20 %
SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF 14,59 %
Kateinen 0,48 %

H

uom!

Ylla seka kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta saatavilla olevien yhteisty6-
kumppaniemme rahastojen tiedot. Valitysrahastopalvelun
tuottaa Seligson & Co Rahastoyhtion emoyhtio Seligson &
Co Oyj.

N

iista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin

Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-

di

sta puuttuu. Esimerkiksi merkinté- ja tuottosidonnaisten

palkkioiden kohta puuttuu siksi, ettéa niita ei valitysrahas-

toissa ole.

Taulukoissa mainittujen rahastojen hallinnointipalkkioiden

lisdksi peritdan Seligson & Co Oyj:n hinnaston mukainen

valityspalkkio.
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VALITYSRAHASTOT / DFA

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Eurooppalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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Yhdysvaltalaisiin pienyhtiéihin sijoittava erittdin laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 6.4.2004 Aloituspéaiva 28.4.2004
Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa Tyyppi Osakerahasto, Yhdysvallat
Rahaston koko (milj. euroa) 149,8 Rahaston koko (milj. euroa) 128,6

Vertailuindeksi MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %

Vertailuindeksi Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (15.4.2015) 0,65 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 %

Juoksevat kulut (15.4.2015) 0,44 %

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk 7,60 % 14,55 % 8,23% 15,42 % 3 kk 5,85 % 30,69 % 6,61 % 30,26 %
1v 23,29 % 15,43 % 23,53 % 15,37 % 1v 6,54 % 20,34 % 6,44 % 21,30 %
3v 73,35 % 11,19 % 75,46 % 11,70 % 3v 70,72 % 15,56 % 69,05 % 15,84 %
5v 79,06 % 12,87 % 83,93 % 13,48 % 5v 95,49 % 14,91 % 90,89 % 15,06 %
10v 109,35 % 17,28 % 120,42 % 18,66 % 10v 104,55 % 18,76 % 110,32 % 18,39 %
Aloituspaivasta 204,40 % 16,50 % 228,01 % 17,82 % Aloituspaivasta 142,60 % 18,28 % 150,49 % 17,90 %
Aloituspaivasta p.a. 10,00 % 10,70 % Aloituspaivasta p.a. 7,88 % 8,18 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.11.2015) Maa aoata SUURIMMAT OMISTUKSET (30.11.2015) Maa s
DCCPLC Iso-Britannia 0,69 % Manhattan Associates Inc Yhdysvallat 0,42 %
Genmab A/S Tanska 0,59 % JetBlue Airways Corp Yhdysvallat 0,36 %
Bellway PLC Iso-Britannia 0,56 % MarketAxess Holdings Inc Yhdysvallat 0,31 %
Howden Joinery Group PLC Iso-Britannia 0,55 % Synaptics Inc Yhdysvallat 0,29 %
Teleperformance Ranska 0,53 % Amsurg Corp Yhdysvallat 0,29 %
Paddy Power PLC Iso-Britannia 0,51 % Piedmont Natural Gas Co | Yhdysvallat 0,29 %
Halma PLC Iso-Britannia 0,50 % Euronet Worldwide Inc Yhdysvallat 0,29 %
DS Smith PLC |so-Britannia 0,50 % First Niagara Financial G Yhdysvallat 0,29 %
Pennon Group PLC |so-Britannia 0,48 % Integrated Device Technol Yhdysvallat 0,29 %
Informa PLC |so-Britannia 0,47 % EPAM Systems Inc Yhdysvallat 0,28 %
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VALITYSRAHASTOT / SPILTAN

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE
31.12.2015

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 2.12.2002

SPILTAN AKTIEFOND STABIL
31.12.2015
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Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi Osakerahasto Ruotsi

Aloituspaiva 2.12.2002

Rahaston koko (milj. SEK) 914,3

Tyyppi Osakerahasto Ruotsi

Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm

Rahaston koko (milj. SEK) 917,8

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %

Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm

Juoksevat kulut (31.1.2015) 1,53 %

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %

Juoksevat kulut (31.1.2015) 1,53 %

Salkunhoitaja Péar Andersson

Salkunhoitaja Erik Brandstrom

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk 14,60 % 21,64 % 6,35 % 19,47 % 3 kk 11,18 % 14,75 % 6,35 % 19,47 %
1v 30,52 % 19,34 % 10,75 % 18,31 % 1v 24,44 % 14,26 % 10,75 % 18,31 %
3v 97.66 % 14,03 % 63.89 % 12,80 % 3v 88,74 % 10,76 % 63,89 % 12,80 %
5v 89,69 % 16,34 % 65.22 % 14,03 % 5v 82,94 % 11,44 % 65,22 % 14,03 %
10v 124,02 % 18,56 % 145,47 % 17,98 % 10v 183,52 % 13,89 % 145,47 % 17,98 %
Aloituspaivasta 427,46 % 18,43 % 379,98 % 17,45 % Aloituspaivasta 416,15 % 12,85 % 379,98 % 17,45 %
Aloituspaivasta p.a. 13,55 % 12,73 % Aloituspaivasta p.a. 13,36 % 12,73 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (30.12.2015) Maa rahojsﬂf;ta SUURIMMAT OMISTUKSET (30.12.2015) Maa rahojs”t‘;;a
HEXPOL B Ruotsi 5,98 % INDUTRADE Ruotsi 5,80 %
HEXAGON B Ruotsi 5,89 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 5,63 %
NETENT B Ruotsi 5,76 % UNIBET GROUP SDB Ruotsi 532 %
AUTOLIV SDB Ruotsi 572% INVESTOR A Ruotsi 514 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 5,67 % NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 4,02 %
TROAX GROUP Ruotsi 5,39 % HEXPOL B Ruotsi 3,95 %
BETSSON Ruotsi 4,12 % SCA SV CELLULOSA B Ruotsi 3,94 %
INWIDO AB Ruotsi 4,08 % AAK Ruotsi 3,89 %
UNIBET GROUP Ruotsi 4,06 % AUTOLIV SDB Ruotsi 3,89 %
HOIST FINANCE Ruotsi 4,03 % LATOUR INVESTMENT B Ruotsi 3,85%

Huom! Spiltan-rahastojen

luvut

ovat Ruotsin kruunuissa.

SELIGSON & CO
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ATT FONDSPARA AT BARN

Tid ar pengar, skrev redan Benjamin Franklin. Och
vem har tid - och kommande behov av pengar - om
inte barnen?

Darfor kan det ocksa vara en bra idé att investera bar-
nens julklapps- och fodelsedagspengar eller andra
medel i fonder, for att dra nytta av den langa place-
ringshorisonten och fa ihop ett startkapital infor vux-
enlivet.

Pa sa satt kan man kanske dven ge barnen ett konkret
exempel pa nyttan av sparande och placerande pa lang
sikt. Och gavor i form av fondandelar betyder ju farre
plastgrejor i skrikiga farger utspridda over vardags-
rumsgolvet...

Hér hos Seligson & Co har vi forsokt gora placerandet
at barn enkelt och processen tydlig trots dagens hoga
krav pa kundinformation och dokumentation.

Borja med kunddokumenten

Da man vill gora en fondplacering at ett minderarigt
barn ar det forsta steget alltid att se till att barnet har
ett gillande kundforhallande. Oberoende av om barnet
ar ens eget, ens barnbarn eller t.ex. ens gudbarn, ar
det barnets vardnadshavare som ska gora det.

For en ny kund kan vardnadshavarna inga ett kundfor-
hallande med sina egna nadtbankskoder (se bilden) pa
var webbsida - da skots allting elektroniskt och inga
passkopior eller handteckningar behovs.

Bada vardnadshavarnas godkdannande och néatbanks-
identifikation kravs, ifall barnet har tva vardnadsha-
vare. Den ena kan fylla i informationen och identifiera
sig forst, och den andra kan vid behov identifiera sig
senare eller pa annan ort.

Da vardnadshavarna har fyllt i informationen pa
webbsidan och bada har identifierat sig med sina nit-
bankskoder visas barnets kundnummer, teckningsre-
ferens och inloggningskoder till var webbtjanst
Min portfélj. Dessa lonar det sig att ta vara pa - av
datasdkerhetsskal skickar vi inte losenord per e-post.

Teckningsreferensen behovs alltid da man placerar.
Den skriver man in i betalningens referensfalt for att
identifiera vem vi ska registrera fondandelarna at.
Teckningsreferensen kan man alltsa meddela at nédra
och kéra, dvs. alla som kan ténkas ge fondandelar som
gava at barnet i fraga.

Vems pengar placeras?

Ifall barnet har pengar i sitt eget namn, t.ex. pa sitt
eget bankkonto, bor dessa dven da de placeras hallas i
barnets eget namn.

Man kan alltsa inte teckna fondandelar i pappas port-
folj med barnets pengar - det kan kdnnas behédndigt,
men skulle betyda att Lill-Stinas egendom (lagvidrigt)
har skénkts till foraldern.

I dagens ldge éar alla Seligson & Co-fonder UCITS-
fonder, dvs. fonder man fritt kan placera ocksa barns
medel i utan att behova ett sarskilt tillstand av magi-
straten. Men da barnets egendom oOverstiger 20 000
euro bor man anmala detta till magistraten.

Da barnet blir myndig far hen automatiskt ratt att for-
valta sin egen egendom. Vi kontaktar da den unge
vuxne och uppdaterar kunddokumenten med dennes
egen underteckning (ocksa detta kan numera skoétas
helt elektroniskt).

Tills barnet dr myndigt dr det vardnadshavarnas ratt -
och ansvar - att forvalta barnets egendom. De kan om
de vill ocksa ge en fullmakt at t.ex. farmor eller mor-
bror att skota barnets fondplaceringar, men dven i det
fallet behaller de forstas ratten och ansvaret sjélva.

Befintliga fondandelar som gava

Ett alternativt satt till att betala barnets fondteckning-
ar med pengar fran sitt eget bankkonto kan vara att
placera i eget namn och sedan ge "fardiga” fondande-
lar som gava vid ett senare tillfélle.

Fonder Kapitalférvaltning Om placerande [ Fonder | Kapitalfsrvaltning | Om placerande | Publikationer
SELIGSON Ta kontakt | Min portfSl). Fondvirden . Teckning. _Inid SU-%’% Ta kontakt ~ Min portfol)  Fondvarden Teckning Inidsen Arvoden
& 00

SELIGSON & CO HUR BLI KUND? Aktuellt HUR BLI KUND HOS SELIGSON & CO FONDBOLAG?
Seligson & Co 4r en sjalvstandig finsk Det Sr ltt att bli kund hos oss! Hur bli kund? Valkemmen som kund hos Seligsen & Co Fondbolag!
k.!p-'tolfor'.'a'.tare_-. virt mdl ar att maximera \fia linkarna nedan kan man 6ppna ett nytt kundfsrhillande far:
vira kunders lingsiktiga avkastning Personkunder kan skota alit elektroniskt Tyck till

med sina finlandska natbankskoder. -
vira placeringsfonder VideoBloggen + Vuxna personkunder

Sammanslutningar, som bolag eller ————————— . Minderariga personkunder
Kapitalfdrvaltning foreningar, registrerade i Finland kan fylla i

sina uppgifter p& webben, pnnta ut och
underteckna den och skicka den till oss

+ Sammanslutningar

Bli kund hir » Ifall inget av dessa satt ar méijliga for dig, kan du kontakta vér kundtjanst pa
info@seligson.fi eller 09 - 6817 8200 fdr att bli kund.

Vill du triffas eller diskutera per telefon?

GOR SA HAR: 2. Klicka p& "Minderariga personkunder” sa far du detaljerade instruktioner
pa hur det gér till med vardnadshavarnas natbankskoder. Enbart vardnads-
1. Ga till webbplatsen www.seligson.fi och klicka pa "Bli kund har” havarna kan 6ppna ett kundférhallande for ett barn.
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KOLUMN Annika Aker-

felts minder-
ariga slaktingar
far enbart
fondandelar i
julklapp.

Da behadller man &aganderatten till medlen sjilv och
kan bestdmma nar och hur de skall anvdndas. Om man
ger befintliga andelar som gava behdver man inte hel-
ler betala skatt pa vdrdeokningen under den tiden
man agt dem sjalv.

Historiskt har det brukat
fungera bra att félja unge-
far samma fordelning som
marknadsvikterna pa de
stora marknadsomradena.
Aven dessa har naturligtvis varierat med tiden.

Manga funderar pa gavoskattskonsekvenser. I dagens
lage far man ta emot 3999 euro per tre ar och per
gavogivare utan att det gavobeskattas. Skatteprocen-
ten for storre summor kan snabbt utrdknas pa Skatte-

forvaltningens webbplats (http://tinyurl.com/jaalwub).

Till exempel kunde Seligson & Co:s fonder kombineras
sa hdr for att i stora drag folja marknadsvikterna:

« 40 % Nordamerika Indexfond
« 30 % Europa Indexfond

Framtiden dr naturligtvis osdker. Beskattningen and-
g g « 20 % Asien Indexfond

ras - forlat, utvecklas - hela tiden och ingen vet vilka
gavoskattsregler och -granser som géiller t.ex. om 17 .
ar, da min kusindotter blir myndig.

10 % Emerging Markets

Manga vill ocksa ha med lite Finland Indexfond for att
fa med flera bekanta bolag som man moéter dven i var-
dagen. Det dr inget fel med det.

Vill man gardera sig mot savdl eventuella framtida
strdngare gavoskattslagar som mot nyvuxna tonaring-
ar vars fickor pengarna branner hal pa, kan man dven
kombinera metoderna och spara och placera i saval

Vill man maximera andelen bekanta bolag i portféljen
barnets som i sitt eget namn.

kan man bygga portfoljen genom att kombinera Fin-
land Indexfond med Global Top 25 Brands och Global

Och hur ska man placera, da? Top 25 Pharmaceuticals.

Da far man med t.ex. Alphabet Inc. (Googles moderbo-
lag), Kellogg Company eller Bayerische Motoren Werke
AG. Aven en ung Star Wars- eller Frost-fan kanske blir
litet imponerad av att hora att hen via en fond &dger en
pytteliten del av The Walt Disney Company? Alla dessa
finns med i Global Top 25 Brands.

Eftersom ingen vet hur framtiden kommer att bli, gar
det inte heller med sdkerhet att veta vilken allokering
(t.ex. fordelning mellan rantor och aktier) och hurdan
diversifiering (t.ex. vilka olika aktiemarknader) skulle
vara de absolut basta.

Alltid kan man &nda undvika ondodiga risker och for
det andamalet ar fonder bra instrument. Avkastningen
ar inte beroende av ett eller ett fatal enskilda bolag
utan diversifieringen ar inbyggd.

P4 var 6ppna webbplats och i Min portfélj har vi ett
verktyg som heter Fondsonden. Med den kan man kon-
trollera exakt hur mycket av vilka bolag som finns i
ens fonder. Mycket rekommendabelt, dven for vuxna!

Sa lange de langa rdantorna har en valdigt 1ag lopande
ranteniva kan man vél tdnka sig att en portfolj med

s . : . . . Rena barnleken, alltsa?
riktigt lang placeringshorisont bestar av enbart aktie-

fonder. Att placera for ett barn ar egentligen inte
konstigare dn att placera at sig sjalv,
S?Ll&ig?_?% dven om det involverar litet "vardnads-

havarbyrakrati”.

Vilkommen som kund hos Seligson & Co Fondbolag Abp.
Sjalva det rationella placerandet ar dock

Nedanstiende kunduppgifter inférs i vart kundregister. Nedan finner ni er teckningsreferens, ert kundnummer
samt ert anvindarnamn och ert lésenord fér Min portfélj. Via linken lingre ned kan ni kan ocksd be oss skicka
uppgifterna till er per e-post. Lésenordet f&r Min portfdlj e-postar vi dock inte.

Vi ber er anvidnda er personliga teckningsreferens varje ging ni betalar fondteckningar. Med referensen nedan
tecknar ni tillvdxtandelar. Er referens fér avkastningsandelar finner ni i Min portfélj (under rubriken
Kunduppgifter).

lika enkelt for barn som for en sjalv: en
langsiktig plan, okomplicerade byggklos-
sar (t.ex. indexfonder) for genomforan-
det och undvikande av placeringspro-
dukter med onddigt dyra forvaltnings-
kostnader. Det dr bara att sdtta igang!

Namnt Gunde Kund
Persenbetackning: 290201A321X
Kundnummer: 98764 ) n »
Teckningsreferens: 109876400010 } ) Lo L
Anvindarnamn fér Min portfalj: kungun4s r/OfVM#_g‘ ')i"/kr‘u!/
Lésenord f&r Min portfalj: bhCZCvX 2ok

Annika Akerfelt
Kederna till Min portfélj fungerar omedelbart. Diremot uppdateras fondportféljens innehall | Min portfélj-tj@nsten KundtjanStansvarig

farst efter att vi har aktiverat servicen och den relaterade dataéverféringen. Detta kan ta frén 1 till 3 bankdagar.

Ni kan byta ert ldsenord | Min portfélj.

var kundtjinst hidlper gdrna vid behov: info@seligson.fi eller 02-6817 8200,

Observera! Av datasdkerhetsskil visas ert losenord fér Min portfolj endast
har. Vi ber att ni noterar losenordet innan ni lamnar tjansten.

Skicka kundnumret, teckningsreferensen, anvandarnamnet och avtalsvillkoren per e-post.

annika.akerfelt@seligson.fi

3. Efter att bada vardnadshavarna har undertecknat
med sina bankkoder visas den nya kundens uppgifter
p& natsidan. De viktiga uppgifterna ar l6senordet till
webbtjéansten Min portfolj och teckningsreferensen for
betalningar.

SELIGSON & CO
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LAPSEN ASIAKKUUS HELPOSTI

Seligson & Co:n rahastoasiakkuuden pys-  §gjigson
tyy nyt avaamaan myos lapselle ilman pa- &0
perisotaa ja lomakkeiden postittelua, in-

ternetissa huoltajien verkkopankkitun-

5 &lla asiakkuuteen liittyvat tiedot: asiakasnumers joka kannattaz mainita rahastoasicinnissa, merkintaviite jota
nuksilla varmentaen. kéytetddn merkintdmaksujen viitekentézsd sekd Oma =alkku -verkkopalvelun tunnukset. Voitte halutessanne
pyytds ne myds sihkdpostilla tietojen alla olevasta linkistd (Huom! Emme kuitenkaan lihetd sihkipostitse Oma
salkun salasanza).

Tervetuloa Seligson & Co Rahastoyhtioé Oyj:n asiakkaaksi.

Jos huoltajia on kaksi, tarvitaan molem-
. . . . . Toivomme, ettd kdytdtte asiakaskohtaista merkintdviitettd aina rahastomerkintdjd mak e Allz olevall
pien tunnistetiedot sekd sahkoinen alle- merkintaviitteells merkitsette kasvuosuuksia, tuotto-osuuksien merkintsviite [5ytyy Oma salkku -palvelusta
T . . . kohdasta "Asiakastiedot”.
kirjoitus pankkitunnuksin. Prosessissa on Fe meisestEme

otettu huomioon se, ettd huoltajat eivat
Nimi: Asta Asiakas

valttamatta ole paikalla yhta aikaa. Henkilstunnus: 2902014123N
Asiakasnumero: 98765
. . . . .. . Merkint3viite: 109876500017
Kun kaikki asiakastiedot on tAYLETLY JA  ome calihe aytrssstumnus: asXtaX12
molemmat huoltajat ovat vahvistaneet ne,  0ma salkku -salazana: 7D5b3imOeY

niaytamme verkkopalvelussa lapsen asia-
. Oma salkkuun voi kijautua ndilld tunnuksilla heti. Rahastosalkun sisilts nékyy Oma salkku -palvelussa kun
kastiedot. olemme kisitelleet palvelun avauksen ja aktivoineet siihen liittyvan tiedonsiirron. Téma tapahtuu 1-3
pankkipdivdn kuluessa.
Salasanan voi vaihtaa Oma salkku -palvelussa.

Niistd tarkeimmaéat ovat Oma salkku -pal-
velun salasana sekd merkintdviite, jota

tulee kayttaa aina rahastomerkintojen Huom! Oma salkku -palvelun salasana ndytetddn tietoturvallisuussyista vain
maksuissa. Malli asiakastiedot vahvista- télla sivulla, joten se kannattaa kirjoittaa muistiin ennen kuin jatkatte.

vasta sivusta oikealla.

Asiakaspalvelumme vastaa mielelldn lisdkysymyksiin: info@seligzon.fi tai 09-6817 8200.

Lihetd asiakasnumero, merkintdviite, kdyttdidtunnus ja rahastoasizkkuuden ehdot ensisijaiseen

Rahastoasiakkuuden avaaminen lapselle sshkdpostiosoittesseen.
menee askel askeleelta ndin: | Jatka |

© Seligson & Co Rahastoyhtic Oyj Erottzjankatu 1-3 FI-00130 Helsinki

1 Ensin www SeligSOn fi ja sitten puh. (0%) 6817 8200 | fax (09) 6817 8222 | sihkdposti: info@seligson.fi

=> Asiakkaaksi tasta

=> Alaikaiselle henkildasiakkaalle

2. Molemmat huoltajat (jos heita on kaksi) tayttavat asiakastietolomakkeeseen omat ja lapsen tiedot.
Toinen huoltajista voi tayttdéd lomakkeen ensin, tallentaa tiedot ja lahettaa linkin lomakkeeseen toiselle.

Kummatkin huoltajat vahvistavat annetut tiedot omilla verkkopankkitunnuksillaan.

3. Kun tiedot on vahvistettu, huoltajalle naytetdaéan verkkosivulla lapsen asiakasnumero, tunnukset
Oma salkku -palveluun ja merkintaviite.

Merkintéaviite kirjoitetaan aina rahastolle tehtavan merkintamaksun viitekenttaan.

Merkintéaviite tulee ilmoittaa kaikille, jotka tekevat rahastomerkint6ja lapselle. Sen avulla asiakas tunnis-
tetaan rahastomerkinnodissa automaattisesti.

Jos huoltajat eivat halua kayttda erikseen lapsen Oma salkku -tunnuksia, voi ne liittdd yhteiskaytto6n huoltajien
tunnusten kanssa. Ndin huoltaja ndkee omilla tunnuksillaan my6s lapsen salkun.

Yhteiskayttotunnukset voi tilata Oma salkku -palvelun kautta. (linkki etusivulla, vasemman reunan valikossa).

Kaikki Seligson & Co:n rahastot ovat niin sanottuja tavallisia sijoitusrahastoja eli UCITS:eja ja niihin voi sijoit-
taa lapselle ilman maistraatin lupaa. Jos lapsen omaisuus ylittda 20 000 euroa, tulee maistraatille kuitenkin teh-
dd ilmoitus.

Lisda tietoa sijoittamisesta lapselle 16ytyy mm. verkkosivuiltamme (etusivun linkki Rahastosijoituksia lapselle?)
sekd edellisen aukeaman alkavasta ruotsinkielisestd kolumnista.

Ja aina voi kysya: info@seligson.fi, puh. 09 - 6817 8200 (arkisin 9-17).
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TUOTOT
JAAHYLLE?

Koti 2. Era Vieras

2 0645 1

Mun high yieldit tippui
loppuvuonna rajusti, s
olit oikeassa...

Ha? sita
etta lainaa ohi

olen miettinyt
pankkien?

vertaislainoja.

Hyvé historia, No niin! Jaahy,

paremmat korot!

Hyvé historia,

Korkea korko johtui
paremmat korot.

korkeasta riskistd. Osa
riskista toteutui.

Jep, suoraan
tarvitsijoille. Luvataan
tasainen 10 %
vuodessa.

Oletko
miettinyt

Etta miksi
luvataan
ja miksi
sijoittajaisit?

Kato hidastusta:
selva poikittainen

Mita, kai ma

nyt saan mun
omilla rahoilla...




SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajan-
teisille sijoittajille. Palvelemme sek& instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

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

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme sekd yhteistyo-
kumppaniemme tuotteet tdydentéavéat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskill&.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksilollisen r&atéldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTAL!

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

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittdvan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FI-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | fax (09) 6817 8222 | sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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