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NAITAHAN KANNATTAA OMISTAA!?!

Finanssialan sosiaalisessa mediassa on loppuvuodesta
kiertdnyt monia meemejd - siis jonkinlaisia kuvallisen
vitsin ja viisauden védlimuotoja - joissa késitelladn Tes-
lan osaketta ja/tai bitcoinia. Ne viliin jattdneet ovat
harmissaan ja kateellisia, koska ovat jadneet paitsi hui-
masta arvonnoususta. Niihin satsanneet taas pelkaavat
jo pilvissa liitdvien kurssien romahtavan viallisen ava-
ruussukkulan lailla.

Meemit nostavat yleensa esiin jonkin ajatuksen, poin-
tin, usein pikkuisen humoristisella tavalla. Teslan ja
bitcoinin kohdalla tdméa onnistuu mielestdni monesti
hyvin ja antaa aihetta laajempiinkin pohdintoihin.

Teslan osaketta ei oikein voi arvostaa perinteisella p/e-
luvulla eli osakkeen hinnan suhteella tulokseen, koska
tulosta ei pahemmin ole. Tarkastellaan siksi vaikkapa
p/s-kerrointa eli kurssin suhdetta myyntilukuihin.

Muihin autonvalmistajiin ndhden Tesla on omilla luvuil-
laan. Esimerkiksi BMW:n osakkeeseen verrattuna arvos-
tus on satakertainen. On tosin argumentoitu, ettd vaik-
ka Teslan liikevaihdosta ldhes 90 % tulee autojen myyn-
nistd, on se itse asiassa enemman teknologiayritys. Au-
tojen lisdksi tuottoja voi olla tulossa esimerkiksi akku-
teknologian ja ohjelmistojen kautta.

Verrataanpa siis Teslaa autoalan sijaan teknopainottei-
seen Nasdaq 100-indeksiin. Jotta osake olisi muutaman
vuoden pddstd linjassa muiden kasvavien teknoyritys-
ten kanssa, pitdisi kasvua tulla yli 80 % joka vuosi.
Tama edellyttaisi yli kolmen miljoonan auton myyntia
jo vuonna 2023. Siihen on matkaa: 2019 maailmassa
myytiin yhteensa 2,1 miljoonaa sdhkodautoa ja plug-in
hybiridid ja Teslan osuus markkinasta oli 16 %.

Ja viela kerran: laskelmissa yllad on siis kyse vain myyn-
tiluvuista, ei tulostavoitteista. Vuoden 2020 kolman-
nella kvartaalilla keskimdardinen Tesla-auton myynti-
hinta oli n. 57 000 dollaria ja jokainen myyty auto vas-
tasi noin 1,4 miljoonaa dollaria markkina-arvossa.*

Kryptopelimerkki

Vaikka markkinoiden optimismi Teslan tulevan kehityk-
sen suhteen on padtdhuimaavaa, on kyseessa kuitenkin
oikea yhtio, joka tuottaa pitkalle jalostettuja hyodyk-
keitd, joille on todellista kayttoa. Tallainen yhtié voi
ainakin periaatteessa kasvaa, tulla erittdin kannat-
tavaksi ja lisdatd omistajiensa vaurautta. Ndin siitd huo-
limatta, ettd mikdli markkinasentimentti osakkeen
suhteen muuttuu, voi moni siihen sijoittanut menettda
merkittdvin maaran omaisuudestaan ja meemien ilmai-
sema pelko on tdysin ymmarrettavaa.

Bitcoinit ovatkin sitten aivan toisenlainen ”sijoituskoh-
de” (lainausmerkit tarkoituksella). Niitd on rajallinen
madra eivdatka ne kasva, lisddnny tai maksa osinkoja ja
késittadkseni kukaan ei tarvitse niitd mihinkaan.

Bitcoinia kutsutaan usein kryptovaluutaksi, mutta silta
puuttuu keskuspankin tai jonkin valtion kansalaisten-
sa verokertyman kautta valuutan arvolle antama uskot-
tavuus. Kyse onkin lahinna sdhkoisistd pelimerkeista,

* Teslaan liittyvat laskelmat Juuso Jokinen, juuso.jokinen@seligson.fi,
tarkeimmat datalahteet Teslan osavuosikatsaus 3/2020 ja Bloomberg.

Kun salkusta Kun Tesla ja
puuttuu Tesla Bitcein jo puolet
jaBitcoin salkusta
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joiden hinta on vain se, mitd joku suostuu siita kulloin-
kin maksamaan. Mitddn varsinaista arvoa niille on to-
della vaikea ndhda ja meemipelko ldhes kaiken menet-
tdmisestd on siten vield perustellumpi. Tasta saatiin
muistutus nyt tammikuun toisena viikonloppuna, kun
kurssi laski hetkessa ldhes parikymmenta prosenttia.

Inflaatio haamottaa?

Osakemarkkinoilla on aina kyse katseesta kaukaisuu-
teen. Osuudesta yrityksissda maksetaan nykytuloksen
monikertoja siksi, ettd liiketoiminnan oletetaan gene-
roivan omistajille lisda tuottoja tulevaisuudessa.

Indeksitasolla ollaan isoilla markkinoilla lukemissa
15-25x. Historiallisesti ottaen ei halpaa, mutta ei myos-
kdan aivan jarjettoméan kallista, kun ottaa huomioon,
ettd halpa raha (= matalat korot) on nostanut reaali-
omaisuuden, siis esim. kiinteistdjen, arvostustasot koh-
ti pilvenpiirtdjien kattokerroksia.

Euroopassa ja USA:ssa suunnitellaan edelleen uusia
massiivisia elvytystoimia, eli kdytdnndssd rahan pai-
namista ja sen jakamista talouden toimijoille tavalla tai
toisella. Tamé nostaa myos odotuksia inflaation kayn-
nistymisestd, silla kulutus ja investoinnit voivat tuoda
tullessaan pullonkauloja tuotantoon. Ndin on jo kdynyt
esimerkiksi prosessoreiden ja muistipiirien osalta.

Inflaatiopainetta toki hillinnee se, ettd jotkut viime
vuosien voittajayrityksistd myyvat tdaysdigitaalisia tuot-
teita, joita pystynee monistamaan ldhes rajattomasti,
jos kysyntda riittda. Konkreettisten tuotteiden valmis-
tus ja fyysisesti toimitettavat palvelutkin ovat nykyisin
digitaalisesti ohjattuja, mutta reaalimaailmassa rahan
madrdan kasvattaminen johtanee silti jossain vaiheessa
siihen, etta rahayksikon ostovoima vahenee.

Jos inflaatiota tosiaan tulee ja jos se johtaa nopeaan
korkojen nousuun, voivat osakemarkkinat hetkellisesti
tipahtaa. Siindkin tilanteessa toimii hyvin hajautettu ja
pitkdjanteisesti pidetty osakesalkku, esimerkiksi kus-
tannustehokkaiden passiivisten rahastojen kautta.

Jos salkku on tdynna yrityksid, jotka kannattavalla ta-
valla tuottavat jotain kuluttajille ja yhteiskunnalle hyo-
dyllista, ei sijoittajalla ole suurta huolta. Osa niista
pystyy siirtamdan kasvaneet kustannukset hintoihin,
osa keksiii uusia tehokkaampia tapoja tuottaa samoja
tai jopa parempia tuotteita/palve-

luja ja lopulta markkinatkin taas 7%\,, %ﬂ/\ >
huomaavat, etta hei, nditdhdn kan-

nattaa omistaa! ari.kaaro@S/;Tiig};iﬁT?i
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VASTUULLISUUDESTA VASTUULLISESTI!

Kuvaaja oikealla ei esitda osakemarkkinoiden karrikoitua

kehityskulkua viime vuosilta, vaikka ehkd ensi
silmdykselld siltd vaikuttaa. Sen sijaan se kuvaa
ihmisten omaa Kkasitysta tietamyksestadn tai osaa-

misestaan suhteessa todelliseen tietoon ja osaamiseen.
Vahalla tiedolla varustettu on usein asiastaan varmempi
kuin paraskaan asiantuntija.

Imié tunnetaan Dunning-Kruger -efektind (DKE). Se sai
koronaepidemian alkaessa paljon huomiota, kun monet
esittivat vaikka mitd ”"asiantuntijalausuntoja” taudin
tulevasta kehityksesta ilman minkaanlaista ldake-
tieteellistd, virologista tai epidemilogista koulutusta.
Myo6s markkinoilla oli maaliskuun sukelluksen jo tapah-
duttua heti ddnessa joukko "asiantuntijoita”, jotka en-
nustivat synkkaa lahitulevaisuutta osake- ja kiinteisto-
markkinoilla. Emme voi tietdd oliko kyseessd DKE:n
muoto, jota sijoittamisen psykologiassa kutsutaan luot-
tamusharhaksi (overconfidence bias) vai pelkastaan pa-
hasti pieleen mennyt arvaus.

Koronaviruspandemia levisi niin nopeasti, ettd sen yh-
teiskunnallisia ja taloudellisia vaikutuksia on ollut vai-
kea ennakoida, vaikka ei mistdan tunnetusta harhasta
karsisikddan. Ndin siitd huolimatta, ettd sijoittamisen
yhteiskunnallisten vaikutusten arviointi ja huomioon-
ottaminen on ollut yksi varainhoidon suurista tee-
moista jo muutaman vuoden ajan.

Vastuullisuudesta valtavirtaa

Rakkaalla rahastolla voi olla monta nimed. Suurin
piirtein samaa asiaa voi tarkoittaa ainakin vastuullinen
sijoittaminen, kestdavan kehityksen sijoittaminen ja ESG-
sijoittaminen (eli se, ettd huomioidaan ymparisto- ja
sosiaaliset vaikutukset seka yritysten hallintokulttuuri).

Pelkdstddn vuonna 2019 perustettiin eri puolilla maail-
maa yli 500 uutta vastuullisen sijoittamisen rahastoa ja
niihin virtasi rahaa yli 150 miljardia dollaria. Tahti ei
ndyta viime vuonna hiljentyneen. Koko vuoden lukuja ei
ole viela kaytossd, mutta jo syyskuun lopun tilastot
osoittivat huiman kasvun jatkuneen. Pelkdstdan vuoden
kolmannella neljannekselld ESG-teemarahastoihin kertyi
varoja yli 80 miljardin dollarin edesta.

Pdinvastoin kuin usein uusien sijoitusvirtausten yleis-
tyessa, tata rahastoluokkaa dominoivat eurooppalaiset
rahastot: kyseiselld periodilla yli kolme neljannesta
uusista pddaomista kertyi Eurooppaan rekisteroityihin
rahastoihin.

Halu muuttaa maailmaa paremmaksi sijoittamalla on
erinomainen asia, mutta valitettavasti ESG-sijoittaminen
kéarsii toiveajattelusta, puuttellisesta raportoinnista,
heikkolaatuisesta datasta, vaadristyneistd lupauksista
- ja tietenkin DKE:sta.

Vaikka en ole vastuulliseen sijoittamiseen erikoistunut
varainhoitaja, tormdéan usein harhakésityksiin siitd, etta
sijoittamalla vastuullisuusteemaiseen rahastoon voisi
jotenkin automaattisesti vaikuttaa yhtididen toiminta-
malleihin tai suoraan siihen millaista liiketoimintaa ne
harjoittavat.

SELIGSON & CO
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Tata kasitysta ruokkivat mielellddn ne varainhoitajat,
jotka “kulmat pyoristden” markkinoivat tuotteitaan
vaikkapa ilmastokriisin ratkaisijoina. Loytyy nimittdin
jopa internet-sivuilla olevia laskureita siitd, miten si-
joitus tiettyyn rahastoon (muka) vdhentda hiilidiok-
sidipdastoja. Tama on vastuutonta, silld oikeastihan
asia on niin, ettd kun myydaan jonkin yhtion osakkeet
paatyvat ne ostajan eli toisen sijoittajan salkkuun,
eivatka paastot vihene grammaakaan.

Ja vield varmuuden vuoksi: tekstid edelld ei pida tul-
kita niin, ettd en arvostaisi vastuullisen sijoittamisen
asiantuntijoiden tyotd. Monet huippudlykkadt ihmiset
tekevat tdlla sijoittamisen osa-alueella lujasti toitd,
kutsumusammatin luonteisesti. Tata ei muuta se, etta
joskus heiddn osaamistaan banalisoidaan yliyksinker-
taistetuksi markkinointiviestinnaksi.

Miksi sitten vastuullisuutta?

Vastuullisella sijoittamisella on varmasti merkityk-
sensd, esimerkiksi sijoittajien yhteisten vaikuttamis-
toimien kautta. Vaikutusta ei vain pida liioitella.

Seligson & Co:n maantieteelliset indeksirahastot ovat
jo toistakymmentd vuotta seuranneet niin sanottuja
kestdavan kehityksen indeksejd. Kirjoitimme niita
lanseeratessamme, katsauksessa 4/2007, asiasta nain:

"Yhteiskuntavastuullisen tai eettisen sijoittamisen puo-
lestapuhujat ja markkinoijat vaittaviat joskus suora-
viivaisesti, ettd eettisilla sijoitusvalinnoilla voi “tehda
hyvaa”, muuttaa maailmaa haluamaansa suuntaan.

Mahdollisesti, mutta realisti muistaa, ettd kyseessa on
epasuora vaikutusmalli ja pitkd tie. Esimerkiksi kulu-
tusvalinnat vaikuttavat yritysten toimintaan yleensa
suoremmin, vaikka toki sijoittajat ovatkin yritysten
omistajia ja omistajilla on ainakin periaatteessa parem-
pi mahdollisuus saada ddnensa kuuluviin kuin useim-
milla ulkopuolisilla.

Ehka paras syy tehdd yritysten yhteiskuntavastuuta
korostavia sijoitusvalintoja on kuitenkin se, ettd paat-
tdmalla ryhtya yrityksen omistajaksi - joko suoraan tai
esimerkiksi rahaston kautta - sijoittaja samalla liittda
oman taloudellisen tulevaisuutensa omistamiensa yri-
tysten menestykseen. Sijoittajalla on siten monissa yh-
teiskunnallisissa kysymyksissa oma lehma ojassa - ja
on varmasti mukavampaa, jos lehméa on sellainen etta
sen voi mielihyvin omakseen tunnustaa.”

Tama kaikki pitda paikkansa edelleen.

SELIGSON & CO



Varmuus on vaikeaa

Vastuullisen sijoittamisen asiantuntijan tiedolliset
ongelmat ovat erilaisia kuin sopivaa rahastoa vali-
koivan sijoittajan. Kurkistetaanpa esimerkiksi ESG:n
E-kirjaimeen liittyvan ilmastoteeman kanssa pahkai-
levien salkunhoitajien ja analyytikkojen maailmaan.

On hyvd ymmartda reunaehdot. Pelkdstddn porssi-
noteerattujen vyhtioiden kautta tehtdvien osake-
sijoitusten teoreettinenkin mahdollisuus vaikuttaa
maailman hiilidioksidipaastoihin on rajallinen. Arviol-
ta vain neljannes pddstoistd syntyy porssinoteerattu-
jen yhtididen toiminnasta. Naistd taas iso osa kertyy
energiayhtioistd, joiden suurimpana omistajana on
usein valtio eli me kaikki. Ehka vain n. 15 % kaikista
CO2-padstoista on ylipaataan "tavoitettavissa” pors-
sissd oikeasti kaupan olevien osakkeiden kautta.

Isojen suorien paastdjen toimialat ovat ilmeisia: 6ljy,
energia, raaka-aineet, ilmailu ja logistiikka. Muiden
yhtiéiden pddstdjen osalta analyysid pitada syventda
yrityksen tavarantoimittajiin ja toisaalta tuotteiden
kuluttajiin ja jatkojalostajiin. Tuotantoketjut ovat mo-
nilla toimialoilla pitkid ja monimutkaisia ja on selvda
ettd riskit vaikkapa vastuullisuuskirjanpidon epatark-
kuudesta ovat suuret.

Kun menndan yhtidtasolle torméatddn datan luotetta-
vuuden ongelmiin. Standardien puute tai kehittymat-
tomyys seka yhtion oma rooli mittausten raportoin-
nissa vaikeuttaa analyysia. Tama on yksi syy siihen
miksi eri konsulttien tai vastuullisuusindeksien tuot-
tajien arviot samoista yhtidista voivat poiketa mer-
kittavasti toisistaan. Toinen syy on luonnollisesti kil-
pailu: eri arvioijilla pitaa olla omia painotuksia ja kri-
teerejd, jotta asiakkaista kilpailtaessa voidaan erot-
tautua muista alan toimijoista.

Paastoteemaa liippaa suosikkiesimerkkini DKE:sta ja
vastuullisesta sijoittamisesta. Jos teet ldhiymparis-
tossdsi pikagallupin palmudljyn hyvaksyttavyydesta
vaikkapa biodieselin raaka-aineena, niin saat melko
todenndkoisesti kielteisen ja tuomitsevan paatoksen.
Tama mielipide pohjautuu useimmiten vanhoihin otsi-
koihin ja palmuéljyn kasvatusta Indonesian ja Male-
sian suosademetsissd vastustaneeseen kampanjaan.
Sen sivutuotteena kaikki palmuéljy muuttui pahik-
seksi sindnsd tiedostavien, mutta puutteellisella tie-
dolla varustettujen kansalaisten silmissa.?

Ja ne kulut...

Passiivisen sijoittamisen yleistyminen ja Kkiristynyt
kilpailu aktiivisissa rahastoissa on tasaisen varmasti
nakertanut rahasto- ja varainhoitotoimialan kannat-
tavuutta. Ammattisijoittajien ja valveutuneiden yksi-
tyissijottajien padomista yhd suurempi osa kanavoi-
tuu kustannustehokkaisiin tuotteisiin.

Valtaosa uusista vastuullisen sijoittamisen rahastoista
on aktiivisia ja niiden hallinninnoin kustannukset
ovat joskus perinteisid aktiivisia rahastojakin kor-
keammat. Kustannuksia voidaan perustella vastuul-
lisuusanalyysin aiheuttamalla suuremmalla tyomaa-

ralla, mutta korkeampien kulujen ja indeksin ylittavan
tuoton vdlinen suhde on nailldkin rahastoilla negatii-
vinen.?

MyoOs laadullinen vertailu vastuullisuuden ”syvyy-
destd” on vdhintddankin haastavaa. Esimerkiksi Mor-
ningstarin verkkopalvelun ja Sijoitustutkimuksen Ra-
hastoraportin kautta voi kuka tahansa etsid rahas-
toille maailman johtavien luokittelijoiden arvioon pe-
rustuvan ESG-arvosanan, mutta satunnaista rahasto-
valitsijaa hammentda varmasti se, ettda arvosanat poik-
keavat usein merkittavasti toisistaan.

Esimerkiksi Seligson & Co:n Eurooppa Indeksirahasto
oli joulukuun 2020 lopussa Morningstarin mukaan
vastuullisuudessa toisiksi huonoimmassa viidennek-
sessd, mutta Rahastoraportin kdyttaman arvioitsija oli
sijoittanut sen luokkansa parhaaseen viidennekseen.

Vaikuttavuuden vuoro?

Vastuullisessa sijoittamisessa on siis ongelmansa ja
nykyisin jo kova kilpailukin. Siksi jotkut varainhoi-
tajat ovat jalostaneet sijoitusmalliaan ja pdatyneet
vaikuttavuussijoittamiseen, jota englanninkielisen ni-
mensa perusteella kutsutaan myos impaktisijoitta-
miseksi.

Ajatuksena on ohjata sijoitettavat padomat kohteisiin,
joiden tarkoituksena on saada aikaan suora
ympadriston tilaa tai sosiaalisia olosuhteita edistdava
vaikutus eli impakti. Tdstd seuraa, ettd nama sijoituk-
set muistuttavat usein rakenteeltaan paddomasijoi-
tuksia tai suoria joukkolainasijoituksia, ja ovat siten
sekd pitkdkestoisia ettd epalikvideja.

Tastd taas seuraa se, etta hajauttaminen ja sijoitus-
kohteisiin perehtyminen vaatii aivan toisenlaista
ymmarrysta kuin noteerattujen osakkeiden pohjalle
rakentuvat tavanomaiset rahastot. Suurempi tyOmaara
merkitsee myods korkeampia kuluja ja vaatii isompia
padomia jarkevan liiketoiminannan harjoittamiseen.

Vastuullinen sijoittaminen lienee tullut jadddkseen ja
se on periaatteessa hyva asia. Siihen liittyva arvioin-
tien, tutkimusten ja pohdintojen maara lisdda ymmar-
rystamme siitd, miten maailma toimii ja miten sijoit-
tajat, yritykset ja kuluttajat siihen valinnoillaan vai-
kuttavat. Vastuullinen varainhoitaja mydés viestii tee-
masta tavalla, joka ennemmin lisdda oikeaa ymmar-
rysta kuin pelkastaan ruokkii DKE-ilmiota.
- o)
/ N
-

Jarkko Niemi
Vastuullisuuteen pyrkiva varainhoitaja
jarkko.niemi@seligson.fi

1 Morningstar: Global Sustainable Fund Flows, Q3 2020 in Review
2 Risto Isomaki (2019): Nain Suomi voi pysayttaa ilmastonmuutoksen

3 Vanguard (June 2020): Is there a performance cost to ESG investment
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020 - 31.12.2020
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,55 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myés
(TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Rahaston koko (milj. euroa) 88,2
Salkun kiertonopeus 65,89 %
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ
- . Sustainability Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non- Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI,
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,13 %
0,45 % + enintaan 0,85 % p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,39 %
Hallinnointipalkkio Pharoksen sijoituskohteina olevista
p Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista
hallinnointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintapalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankayntipalkkio 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; S&Co Eurooppa Indeksirahasto 17,21 %
lunastettaessa muuten 0 % - S L
(maksetaan rahastoon) ° DFA European Small Companies 3,65% | Osakesijoitukset
inia-, i 1 0 0
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 16,52 % 63,0 %
DFA US Small Companies 3,64 % Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 741 % 37,0%
S&Co Aasia Indeksirahasto 7,97 % (duraatio 3,50)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core Emerging Markets ETF 6,58 %
Rahasto Vertailuindeksi KORKOSIJOITUKSET
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Pitkat korkosijoitukset > 1v 16,6 %
3 Kk 6.61% A% | 482% 820% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 20,4 %
1v 3,65 % 11,57 % 3,48 % 15,04 %
3v 13,79 % 7,51 % 18,03 % 9,86 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
0y 0, 0y 0
Sv 26.20% 6.5 % 30,63 % 8,53 % * Juoksevat kulut 31.12.2020 paattyneelle 12 kk jaksolle, siséltda mahdolliset
10v 60,48 % 6,33 % 90,70 % 7,89 % alennukset kohderahastoista
Aloituspaivasta 136,93 % 6,83 % 162,49 % 7,84 %
Aloituspaivasta p.a. 4,17 % 4,68 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden viimeisen neljan-
neksen aikana +6,6 %. Osakkeista ja koroista koos-
tuvan indeksin, johon verraten Pharoksen tunnusluku-
ja raportoidaan, tuotto samaan aikaan oli +4,8. Koko
vuoden 2020 tuotto oli +3,6 % rahastolle ja +3,5 %
indeksille.

Yksittdisten sijoituskohteiden tuotoissa on luonnolli-
sesti ollut paljonkin vaihtelua. Viimeisen neljanneksen
suurimmat positiiviset tuotot tulivat kehittyvilta
markkinoilta rahastosta iShares Core Emerging Mar-
kets, jonka tuotto oli neljanneksen aikana +15,5 % ja
Aasia Indeksirahastosta, joka nousi +14,3 %. Myos
pitkien korkosijoitusten kokonaistuotto jatkoi positii-
vista kulkua edellisen neljanneksen tapaan.

Pohjois-Amerikka oli viime vuonnakin salkkumme
parhaiten tuottava maanosa, mika johtui pitkalti tek-
nologiayhtidéiden kehityksestd koronakriisin aikana.
Koko vuoden korkeimmat tuotot Pharokseen toivat
amerikkapainotteinen Global Top 25 Brands seka
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto.

Pharoksen osakepaino oli viimeisen vuosineljanneksen
aikana yli 60 %:ssa, joulukuun 63 %. Tama toi
indeksiin ndhden hieman lisdtuottoa osaketuottojen
ollessa  korkotuottoja korkeampia. Osakepainoa
tasapainotettiin jonkin verran marraskuun loppupuo-
lella eli siirsimme varoja osakemarkkinoilta korkoihin.
Rahaston korkosijoituksista valtaosa on edelleenkin
maardaikaistalletuksissa, rahamarkkinarahastossa ja
muissa Kkiteisinstrumenteissa, vaikka olemmekin
maltillisesti jatkaneet jo aiemmin Kkerrottua pitkien
korkojen position kasvattamista.

Lisdd korkohajautusta

Euroalueen pitkien korkojen piina on jatkunut jo
useamman vuoden ja niiden ennustetaan olevan nega-
tiivisia pitkalle tulevaisuuteen. Osakkeisiin sijoitamme
maailmanlaajuisesti, tavoitteena lisdatd hajautusta ja
kasvattaa todenndakoisyyttd tasaisemmille tuotoille.

Onkin aivan perusteltua kysyd, eikd ndin voisi olla jar-
kevaa tehdd myos korkojen kohdalla? Korkosijoituk-
sen tulevasta tuotosta on ostohetkelld periaatteessa
enemmadn tietoa kuin osakkeiden tuotosta. Sen vuoksi
on loogista, ettd korkomarkkinoiden volatiliteetti on
keskiméddrin pienempi kuin osakkeiden.

Euroalueen ulkopuolelle mentdessda pitdd kuitenkin
ottaa huomioon myo6s valuuttojen volatiliteetti, mika
taas on jotakuinkin samansuuruista kuin osakkeiden
arvonvaihtelu. Tastd syystd oman valuutta-alueen
ulkopuolisissa valuutoissa tehdyt korkosijoitukset
usein valuuttasuojataan eli niista poistetaan johdan-
naisilla valuuttojen heilahtelun vaikutus. Ndin vieraan
valuutan korkoinstrumentteja voidaan jossain maarin
verrata oman valuutan maaraisiin, vaikka valuutta-
suojauksella on toki myos hintansa.

Pharoksen sijoitustavoitteena on varallisuuden mal-
tillinen kasvu pitkalla aikavalilla. Taman tavoitteen
edistdamiseksi lisdsimme rahaston sijoituskohteisiin
Dimensional Global Core Fixed Income -rahaston. Sen
tavoitteena on varallisuuden kasvattaminen hyoddyn-
tden laajaa sijoitusavaruutta ja tasapainottaen riskit
ja odotettu tuotto. Tallainen riskienhallinnallisesti ra-
tionaalinen ldhestymistapa sopii hyvin yhteen Selig-
son & Co:n varainhoidon ja Pharoksen sijoitusfilo-
sofian kanssa.

Dimensional Global Core Fixed Income -rahasto
sijoittaa pddosin kehittyneiden maiden pitkiin yritys-
ja valtionlainoihin ja voi sijoittaa korkealaatuisten
(engl. investment grade) lainojen lisdksi myos luotto-
luokitukseltaan heikkolaatuisempiin lainoihin. Mar-
raskuun lopussa n. 98 % rahaston varoista oli kui-
tenkin sijoitettuna luottoluokitukseltaan korkealaa-
tuisiin lainoihin.

Koska valuutoilla itselladn ei ole positiivista tuotto-
odotusta, emme pidd perusteltuna ottaa korkoihin
liittyvda valuuttariskia tallaisessa maltillisessa rahas-
tossa. Siksi kdytamme ainoastaan rahaston eurosuo-
jattua osuuslajia.

Erilaisten lainojen korkokdyrdt eroavat toisistaan ja
ndita eroja systemaattisesti hyodyntamalla voidaan
tavoitella korkeampaa tuottoa. Dimensional Global
Core Fixed Income -rahasto pyrkii hydédyntamaan
ndita eroja maailmanlaajuisesti. Pharoksen sijoittajille
tdma tarkoittaa korkosijoitusten entistd laajempaa ha-
jautusta, mutta mahdollisesti my6s hieman korkeam-
paa odotettua tuottoa.

Dimensional Global Core Fixed Income -rahaston
paino oli vuoden lopussa viitisen prosenttia Pharok-
sen varoista. Yhdessda muiden korkosijoitusten kanssa
pitkien korkojen osuus Pharoksesta oli n. 16,5 %.
Aiomme edelleen hiljakseen lisdtda pitkien korkojen
painoa rahastossa, silla niiden osuus rahaston
indeksista on 30 %.

o . . Pharoksen salkunhoitotiimin
Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.12.2020 puolesta,
! Japani &  Kehittyvat . ' ] S
Eurooppa = P-Amerikka Oseania markkinat Pharos  Indeksi K 4-/ ST T
Kulutustavarat 12 12 4 2 30 17 Sakari Ja'_;‘iskelainen, varainhoitaja
Terveys 6 5 1 0 12 22 sakari.jaaskelainen@seligson.fi
Rahoitus 6 6 4 1 17 15
Teknologia 5 12 3 2 22 26
Teollisuus 9 6 3 1 18 20
Pharos 38 41 15 6 100
Indeksi 47 41 8 4 100
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PHOENIX
31.12.2020

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000—- 31.12.2020
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,15 %
T i Ki invali kerahast
yypp! ansainvalinen osakeranasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 35,1
— - Kaupankayntikulut 0,13 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
T N Kokonaiskulut (TKA) 1,27 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
Ikun kiert 21,66 9
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 66 %
Merkintapalkkio o Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
e - o
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 10,78 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 5,26 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 3.8 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BANCO SANTANDER SA Espanja 34 %
3 kk 11,06 % 12,03 % 9,70 % 12,31 % JD.COM INC-ADR Kiina 31%
1v 5,66 % 22,44 % 5,96 % 27,53 % VIACOMCBS INC - CLASS B Yhdysvallat 3,0 %
3v 4,89 % 16,08 % 29,38 % 18,80 % SAMSUNG C&T CORP Etela-Korea 2,9 %
5v 33,53 % 15,74 % 56,95 % 16,26 % HACI OMER SABANCI HOLDING Turkki 2,9 %
10v 68,03 % 15,94 % 158,22 % 14,93 % FFP Ranska 2,7%
Aloituspéaivasta 214,37 % 17,40 % 117,58 % 16,81 % POWER CORP OF CANADA Kanada 2,6 %
Aloituspéivasta p.a. 581% 3,91 % PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PRF Saksa 2,6 %
UNIVERSAL HEALTH SERVICES-B Yhdysvallat 25%
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PHOENIX

Phoenix-osuuden arvo nousi vuoden viimeiselld nel-
janneksella +11,1 % ja vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World -indeksi +9,7 %. Vuoden sisélld rahasto-
osuuden arvo on noussut +5,7 % ja indeksi +6,0 %. Vii-
meisimman kolmen vuoden luvut ovat +4,9 % rahastol-
le ja +29,4 % indeksille.

Vuodenvaihteessa luen mielelldni edellisen vuoden ar-
vioita siitd mita asiantuntijat olettivat olevan tulossa.
Se on yleensd hauskaa - paitsi omien tekstien osalta,
niiden kohdalla kokemus on helposti ldhinna kiusalli-
nen... No, joka tapauksessa ndistd tapaa saada hyvidn
muistutuksen siitd, ettd talouden ja markkinoiden en-
nustaminen on sijoittajalle lahinnd ajanvietetta eika
sen pidd antaa vaikuttaa pitkdn tdhtdimen sijoitus-
suunnitteluun.

Vuosi sitten kirjoitin tdssd katsauksessa, ettd ilmassa
on selvid taantuman merkkeja. En kuitenkaan miten-
kdan osannut ajatella huhujen Wuhanista levidvasta
viruksesta johtavan varsinaiseen lamaan.

Yleisten ennustusten osalta kirjoitin silloin nain:

"Vuodelle 2020 vallitsee ldahes liikuttava yksimieli-
syys siitd, ettd USA:n taloudessa ei ndahda taantu-
maa ja ettd sotaa Iranin kanssa ei tule - ja Donald
Trump tulee siten valituksi uudelleen. Jos talous
kuitenkin heikentyy, tulee vaaleista varmasti jan-
nittdvammat.”

Konsensus kiville

Nyt tiedamme, ettd ennustajien konsensus kuluneesta
vuodesta meni aika lailla pieleen, vaikka sodalta Iranin
kanssa onneksi valtyttiin. Mutta on ehka hyva tar-
kastella kriittisesti tamankin hetkisid konsensusna-
kemyksia.

Markkinoille ei ndkojaan nyt valiteta lainkaan siitd, et-
td amerikkalaiset teknojatit ovat joutunut kilpailuvi-
ranomaistan Kkiristyvin huomion kohteeksi. Yhden-
tekevad vaikuttaisi olevan sekin, ettd raha- ja talous-
politiikassa saatamme hyvinkin olla selvdn suunnan-
muutoksen kynnykselld. Yhtd mieltd taas ollaan siitd,
ettd mitddn inflaatiota ei tulla ndkemaén aikapaiviin ja
vain teknoyhtiot voivat kasvaa.

Taakse jaanyt 2010-luku oli erinomainen amerikkalai-
sille osakkeille ja erityisesti Facebookille, Applelle,
Amazonille, Netflixille ja Googlelle. Ne vastasivat suu-
resta osasta osakkeiden dollareissa mitattua 260 %mn
nousua. Ja kun dollari vield samaa aikaan vahvistui
euroon ndhden noin neljannekselld niin markkinoiden
osalta voidaan hyvin puhua USA:n vuosikymmenesta.

Kurssien nousuun oli sitd paitsi ihan hyvia syita. Tek-
noyhtididen liikevoitot kasvoivat merkittdvasti ja
USA:n verouudistus paransi tuloksia entisestdan.
Samaan aikaan kun korot sen kun laskivat. Sijoittaja
joutuu miettimdan voiko sama jatkua 2020-luvulla?

Konsensus mittaa nytkin kasvukayria viivoittimella ja
sanoo "kylld”, mutta syitd skeptisismiinkin 1oytyy. Ve-
rohelpotusten sijaan edessd saattaa olla lahinna koro-

tuksia ja kilpailundkokohdat voivat rajoittaa teknoyh-
tididen kasvua. Osakekohtaiset tulokset tuskin enaa
nousevat samaa vauhtia, jos voittoja verotetaan enem-
man ja markkinoille tulevien uusien kilpailijoiden osta-
misesta tulee hankalampaa.

Takaisin tulevaisuuteen?

Maailman taloustilanteessa on mielestini nyt monia
yhtymédkohtia toisen maailmansodan jdlkeiseen aikaan.
Tarve elvytykselle on suuri, mutta valtioiden velkaan-
tuminen on jo nyt tasoilla, joita ei ole ndhty sitten
1940/50-luvun.

Markkinoilla ei jostain syystda juuri kanneta huolta
valtioiden yksimielisyydestd expansiivisen finanssi-
politiikan harjoittamiseen. Sellaisen taakse on asettu-
nut jopa Saksa, myos EU:n osalta.

Elvytystd lisdtddn samaan aikaan kun ilmastonmuu-
toksen torjuminen antaa perustelut suurille inves-
tointiohjelmille. Siihen liittyvda energiajarjestelman
uudistusta voidaan verrata Euroopan ja Japanin jal-
leenrakennukseen toisen maailmansodan jalkeen.

Yksi sodan jalkeisen ajan ilmioita oli palkkojen nopea
nousu. Liansimaissa meneilldadn olevat demografiset
muutokset saattavat johtaa tydvoiman kysynnédn ja tar-
jonnan epdtasapainoon ja siten yleiseen palkkatason
kohoamiseen.

Keskuspankit ovat finanssikriisin jalkeisend aikana
tehneet kaikkensa inflaation kdynnistamiseksi. Pelkas-
tddn omilla toimillaan ne ovat onnistuneet luomaan la-
hinna rahoituksellista inflaatiota, mutta hallitusten
elvytystoimet ja vdestorakenteen muutokset saattavat
pikku hiljaa johtaa myos "oikeaan” inflaatioon.

Taloudessa on toki paljon ylikapasiteettia ja mitddn
suurta pyrdhdystad inflaatiossa ei varmaan ole ihan heti
oletettavissa. Joidenkin taloloustieteilijoiden mukaan
jopa 5-10 % lukuja voitaisiin kuitenkin nahda vuosi-
kymmenen loppuun mennessa.

Optimisti ajattelee, ettd elvytykset ja investoinnit voi-
sivat johtaa jopa uuteen 1950-luvun kaltaiseen keyne-
sildiseen kulta-aikaan eli nopeaan kasvuun ilman hui-
maa inflaatiota. Tassd skenaariossa 2020-luvusta voisi
tulla talouden kannalta hyvda aikaa samalla kun palk-
kojen nousu tasoittaisi tervetulleella tavalla viime vuo-
sikymmenten tulojakaumaa.

Jos hyvin kdy voi tulossa olla monien osakkeiden na-
kokulmasta hyva vuosikymmen ja esimerkiksi viime
vuosikymmenelld kdrsineet Aasian ja kehittyvien mark-
kinoiden osakkeet saattavat pdrjatda nyt paremmin.
Toisaalta 1950-luvun tapaan saattaa luvassa olla huo-
nompia aikoja korkosijoittajille, kiinteistoille ja kasvu-
osakkeille.

Pessimistisempidkin skenaarioita on, jopa monia,
mutta omalta osaltani piddn mielelldni kiinni optimis-
tisista ajatuksista kunnes todellisuus toisin osoittaa.

SELIGSON & CO
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Phoenixin salkku

Myin jakson aikana loput osakkeistamme Exel Compo-
sitessa ja Elumeossa, osana strategiamuutostamme.
Vanhan sijoitustyylimme loppusiivous koskee enda
kolmea osaketta: Genworth, Pro Kapital Grupp ja Serk-
land Invest Ab. Ndiden yhteenlaskettu paino on ne-
lisen prosenttia salkustamme. Suurimmasta eli Gen-
worthista piti vuoden lopussa pdasta napparasti eroon
yrityskaupan yhteydessd, mutta jarjestelya lykattiin
jalleen. Minun tulee siis lahiaikoina paattaa haluanko
myyda osakkeemme markkinoilla vai odottaa kaupan
mahdollista toteutumista.

Perheyhtiopuolella oli rauhallista. Rahasto sai marras-
kuun alussa ison merkinnan yhtiomme uudelta omis-
tajalta, mutta se oli helppo sijoittaa lisdten osuut-
tamme jo salkussamme olevissa hyvissd yhtidissa.
Lisdksi vaihdoin pienen osuutemme YIT:ssd suurem-
paan ja halvempaan saman alan yhtiédén eli espan-
jalaiseen ACS:aan.

Lisdksi avasin kaksi pientd positiota. Mukaan tuli sak-
salainen SAP, jonka ldhiajan visio otettiin markkinoilla
vastaan happamin ilmein sekd Sohmen Paon perheen
hyvin hoidettu norjalais-singaporelainen tankkeriyhtio
Hafnia.

First Pacific Company

First Pacific Company on Hong Kongista kdsin toimiva
sijoitusyhtio, joka on mukana muun muassa elintarvi-
keteollisuudessa, telekommunikaatiossa ja infrastuk-
tuurihankkeissa. Maantieteellinen fokus on Indone-
siassa ja Filippiineilla.

Yhtiota hallitsee Salimin perhe. Sen perustaja Sudono
Salim, kiinalaiselta nimeltddan Liem Sioe Liong, muutti
parikymppisend Indonesiasta Kiinan Fuqingiin ja ryh-
tyi kdymaan kauppaa maapahkinéilla. Han paatyi huo-
litsemaan maansa itsendisyyspuoluetta toisen maail-
mansodan aikana sekd sen jalkeisissd hollantilaisia
vastaan kaydyissa taisteluissa ja paasi nain tulevan
presidentti Suharton lahipiiriin. Siten hédn sai yrityk-
selleen lentdvan lahdon, kun maan talouselama orga-
nisoitiin Hollannin siirtomaavallan jaljilta uudelleen.

Aina 1990-luvun lopun aasialaiseen finanssikriisiin
asti First Pacific oli Indonesian johtava monialayritys.
Talla hetkelld johdossa on perustajan nuorin poika,
nyt hieman yli 70-vuotias Anthony Salim.

First Pacificin tarkeimmat omistukset ovat Indonesian
johtava elintarvikeyritys ja tytaryhtionsa CBP:n kautta
maailman johtava pikanuudelien tuottaja Indofood
(50,1 %), filippiinien suurin teleyritys PLDT (25,6 %) ja

Ind Jood
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padosin filippiinildinen sahko-, vesi- ja tiealan yritys
Metro Pacific Investments (42,2 %).

Kaikki naméd ovat listattuja yhtioita. First Pacificin
osakkeella kdydaan kuitenkin kauppaa perati kahden
kolmasosan substanssialennuksella osien summaan
nahden.

Viimeisimmat viisi vuotta on First Pacificille ollut
vanhojen virheiden korjaamisen aikaa. Konsolidoitu
liikkevaihto on tosin tandkin aikana noussut. Se oli
6,4 mrd$ vuonna 2015 ja viime vuonna 8,1 mrd$. Sa-
maan aikaan lisddntyi myos nettovelka, 4,7:std mil-
jardista dollarista lahes kuuteen miljardiin. Tulos ja
osinko ovat pysyneet koko lailla muuttumattomina,
mutta substanssiarvo on laskenut viidessa vuodessa
noin neljannekselld ja osakekurssi pudonnut puo-
leen.

Miksi yhtio sitten arvostetaan reilusti alle substanss-
iarvon? Aasian finanssikriisin jaljilta First Pacific
toipui melko nopeasti ja jatkoi 2000-luvun ensim-
maisella vuosikymmenelld nopeaa laajentumistaan.
Samalla kurssi nousi vuoden 2003 0,5 hongkongin
dollarista lukemiin 11,5 HKD vuonna 2013.

Laajentumisessa on aina riskinsa ja on syynsa siihen,
etta televisiossa ei nayteta yritysostoihin keskittyvaa
versiota Stromsostd. Tdssda tapauksessa tilannetta
pahensi se, ettd liikaa suolaa livahti sekd leipdan etta
paallysteeseen... tai siis velkaantumisaste nousi sa-
manaikaisesti sekd emossa ettd sen omistamissa
vhtidissa. Vuodesta 2015 alkaen virheitda on paikattu
vahentamalld First Pacificin omaa velkaa ja inves-
toimalla tytdr- ja osakkuusyhtididen kilpailukyvyn
parantamiseen.

Taméan vuoden alkupuoliskolla emoyhtitn tilanne on
saatu selvdsti stabiilimmaksi kun velkaa on sekd
maksettu pois ettd rahoitettu uudelleen alhaisem-
milla korkotasoilla. Ndin voitaneen edelleen pitdd ny-
kyinen melko korkea osinkotaso. My0s operatiivisten
yhtididen kehitys on ollut positiivista ja niiden
markkinaosuudet ovat kasvaneet.

Markkinoiden epadluulo yhtiota kohtaan nosti silti
taas pdatdan syksylld, kun Indofood CBP osti Lahi-
iddn johtavan ja nopeimmin kasvavan nuudelival-
mistajan Pinehillin. Ndin siksi, ettd ostokohteen
omistajiin kuului pddomasijoittajien lisdksi Salimin
perhe. Kauppahinta oli melko korkea, mutta sen
myota Indofood CBP tuli maailman markkinajoh-
tajaksi pikanuudeleissa ja konsernin kasvuvauhti ja
tulospotentiaali paranivat merkittavasti.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
31.12.2020

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.12.2020
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0.75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 84,9 (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin)
o inki o Kaupankayntikulut 0,02 %
- ! 60 % OMX Helsinki Cap GI, 40 % MSCI AC World NDR
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kokonaiskulut (TKA) 0,77 %
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a.
i R 0
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 16,05 %
Merkintapalkkio i Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 10,67 %
lunastettaessa (maksetaan ! muuten 0 % ’
rahastoon) Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 7,26 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raeta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 8,1%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TIKKURILA OYJ Suomi 7.0%
3 kk 11,21 % 12,65 % 9,55 % 12,35 % FASTENAL CO Yhdysvallat 57 %
1v 8,29 % 20,90 % 11,75 % 20,74 % SANDVIK AB Ruotsi 52 %
3v 30,29 % 14,70 % 32,16 % 14,49 % FORTUM OYJ Suomi 4.9 %
5v 63,50 % 13,38 % 64,40 % 13,04 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 4,6 %
0
10v 146,67 % 13,10 % 147 44 % 14,27 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,5 %
COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,5 %
Aloituspéivasta 638,03 % 14,11 % 467,15 % 15,65 % y >
———— VAISALA OYJ- A SHS Suomi 42%
Aloituspaivasta p.a. 10,95 % 9,44 %
PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 41 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Viimeiselld neljannekselld osakemarkkinoiden elpymi-
nen vahvistui ja vertailuindeksimme nousi kokonaiset
+9,6 %. Phoebus nousi Tikkurilan takia +11,2 %. Koko
koronavuonna 2020 Phoebus on noussut +8,3 % ja
vertailuindeksimme +11,7 % - ei hassummin néain eri-
koiselle vuodelle!

En haluaisi pilata sijoittajien hyvida tunnelmia, mutta
huomautan silti, ettd spekulatiivisimmat osakkeet ovat
nousseet eniten. Suomen pienyhtididen tuottoindeksi
nousi vuoden aikana +34,0 %, keskisuurten yhtididen
tuottoindeksi +22,2 % ja suurten yhtididen tuottoin-
deksi "vain” +14,2 %. Phoebuksen Suomi-indeksi kipusi
siten +15,7 % ja maailman osakkeiden tuottoindeksi
nousi euroissa mitattuna vain +5,9 %.

Spekulatiivisimpien osakkeiden vylituotto on usein
merkki siitd, ettd markkinoilla on enemmaéan keinotte-
lijoita kuin kokeneita sijoittajia. Berkshire Hathawayn
pddomistaja Warren Buffett on todennut ettd, jos
ehdottomasti haluaa ajoittaa markkinoita (mika ei
yleensa kannata), niin kannattaa olla ahneesti mukana
vain silloin kun toiset ovat pelokkaita. Ja kun muut
ovat ahneita, kannattaa olla pelokas. Nyt saattaa ehka
olla aika mieluummin vdhédn pelokas kuin kovin ahne.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+638,0 % ja vertailuindeksimme +467,2 %. Pyrin
pitkdlla aikavalilla markkinoita parempaan tuottoon,
mutta ei ole mitddn takeita, etta siind onnistuisin.
Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Viimeiselld neljannekselld Phoebus sai ison 15 m€:n
merkinndn yhtiomme uudelta omistajalta. Ostin
13,3 m€ arvosta lisda osakkeita muissa paitsi kolmessa
yhtiossamme. En lisannyt Vaisalaa, koska sen paino on
jo muutenkin ldhellda 5 % rajaa. Enkd Konecranesia,
koska haluan edelleen miettia mitd aiottu fuusio
Cargotecin kanssa meille tarkoittaa. Lisaamatta jai
my0s Oriola, koska yhtion surkea tuloskehitys on ollut
minulle iso pettymys. Kaikkia muita yhtiditamme ostin
lisda suunnilleen niiden painojen suhteessa.

Osinkoja saimme 250 t€ ja muut omistajat sijoittivat
Phoebukseen nettona noin puoli miljoonaa euroa uutta
rahaa. Kassamme kasvoi siten selvasti ja oli vuoden lo-
pussa 6,3 % rahaston arvosta. Se on liikaa, erityisesti
kun 7 % rahastosta on Tikkurilassa, joka on muuttunut
ldhes kassan kaltaiseksi. Minun pitaa siis hiljalleen
ostaa lisaa osakkeita, vaikka en ahne olisikaan...

Yritysostojen dilemma

Loppuvuoden suurin uutinen Phoebuksen kannalta oli
amerikkalaisen PPG:n tekemd tarjous ostaa koko
Tikkurila kéateisellda hintaan 25 euroa per osake. Tama
vastaa yli 66 % preemiota verrattuna Tikkurilan kurs-
siin ennen tarjousta. Mitd se tarkoittaa meille?
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Ehdin saada jo tutuilta onnitteluja ja ovathan ne toki
sikdli paikoillaan, ettd olin tunnistanut Tikkurilan
teollisen arvon osakemarkkinoita paremmin. Samalla
on kuitenkin hyvd muistaa, ettda kun yksi yhtio ldhtee
salkusta pitdisi 1oytda toinen yhta hyva tilalle - eika se
ole helppoa.

Naissa tilanteissa salkunhoitajalle syntyy myos teknis-
luonteisia ongelmia. Ostotarjoukset kestdvat kauan (nyt
vahintddn neljannesvuoden), koska ne vaativat kilpailu-
viranomaisten hyvaksynndan eri maissa. Sind aikana
sijoitus on tavallaan "kuollut ankka” eli ldhinna
verrattavissa kdteiseen. Osakerahaston ei tietenkdadn
pida sijoittaa kovin paljoa kateiseen.

Lisédksi on aina riski, etta kauppa kaatuisi kilpailuviran-
omaisten (tai omistajien) vastustukseen. Jalkimmaista
en tassd tapauksessa néde riskind, mutta viranomaisten
toiminta voi olla ennakoimatonta ja sattumanvaraista,
koska siihen liittyy usein kauppapolitiikkaa. PPG:n ja
Tikkurilan toiminnot ovat ndhddkseni paadllekkaisia
lahinna Puolassa, minkd ei pitdisi olla iso ongelma.
Sattumanvaraisia viranomaisriskeja ei silti pida ali-
arvioida tai ainakaan unohtaa.

Nama seikat puhuvat sen puolesta, ettd kannattaisi
myydd omistus pienelld alennuksella tarjottuun kaup-
pahintaan verrattuna. Toisaalta siksi, ettd varmistaisin
hyodyn tarjouksesta, vaikka se ei lopulta toteutuisikaan
ja toisaalta siksi, ettd rahastossa ei olisi liikaa kateista
ja/tai kuolleita ankkoja, jotka eivat endaa kasva ja muni.

Mutta pitdad muistaa, ettd jokin toinen taho saattaa
tehda vielda paremman tarjouksen, erityisesti kun
kyseessd on strategisesti ainutlaatuisen vahva kohde,
kuten Tikkurila. Nakisin tosin, ettd PPG melko hyvalla
tarjouksellaan varmaan eliminoi pddomasijoittajat
kilpailusta. Tama jattda muiksi ostajaehdokkaiksi lahin-
na teolliset toimijat.

Tata kirjoittaessani kavikin juuri niin. PPG nosti nyt
tammikuun alussa tarjouksensa 27,75 euroon, koska
Tikkurila oli saanut kilpailevaa tarjousta koskevan
yhteydenoton. Oli siis erittdin hyva, ettd en hosunut
osakkeidemme myynnissd vaan odotin, josko ankalla
vield olisi joku muna piilossa. Olihan silla - ja iso,
kokonaista 11 %:n arvoinen!

Tama tosin entisestdan monimutkistaa tilannetta sal-
kunhoidon kannalta. Tieto kilpailevasta tarjouksesta
sai Tikkurilan kurssin nousemaan jopa euron verran yli
PPG:n korotetun tarjouksen, koska markkinat hinnoit-
televat myos sen mahdollisuuden, ettd yhtiosta syntyy
viela tarjouskilpailu.

Lisapotentiaali nykykurssiin ndhden lienee kuitenkin
rajallinen, joten nyt olen entistd vakuuttuneempi siita,
ettd minun kannattaisi myyda ainakin suurehko osa
Tikkurilan osakkeistamme kohtalaisen pian. Pitad vain
ensin keksid, mihin sijoittaisin rahat. Varsinkin, kun
kassamme on jo nyt turhan iso.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Esittelin ranskalaisen viini- ja whisky-

tynnyrien valmistajamme TFF Groupin

/ viimeksi reilut kolme vuotta sitten

katsauksessa 3/2017. Silloin yhtion osake naytti minus-

ta vahan kalliilta. Kerroin odottavani, ettd tulos paran-

tuisi selvdsti 2017-18, kunhan bourbonwhiskey-tynny-
rien tuotanto USA:ssa kdadntyisi voitolliseksi.

Niin ei ole kdynyt. Kolmessa vuodessa liikevaihto on
kylla kasvanut +23 %, mutta liiketulos on laskenut -20 %
ja nettotulos on laskenut -17 %. Samaan aikaan netto-
velka on kasvanut yli 120 m€ ja nettovelkaantumisaste
on kolminkertaistunut 45 %:iin. Luvut eivdt ole imar-
televia.

Lukujen valossa ei ole ihme, ettd osake on ndiden kol-
men vuoden aikana ollut surkea sijoitus. TFF Group on
osinkoineen tuottanut -22 % samaan aikaan kun Phoe-
bus on tuottanut +34 % ja vertailuindeksimme +34 %.

Mika meni pieleen? Ymmartaakseni ei muu kuin se, etta
uuden liiketoiminnan (bourbontynnyreiden valmistuk-
sen) kadynnistidminen USA:ssa on ollut odotettua vai-
keampaa. Bourbontynnyreiden liikevaihto on kylla ne-
linkertaistunut kolmessa vuodessa ja on jo yli 20 % yh-
tion toiminnasta, ja TFF Groupin markkinaosuus niissa
on 15 %, mutta liiketoiminta-alue lienee edelleen kovin
tappiollinen. Koko tuloksen lasku selittyy ”kerta-
luonteisilla” kuluilla, jotka johtuvat kokonaan bourbon-
toiminnasta. Henkil6stén vaihtuvuus oli viime vuonna
USA:ssa kokonaiset 54 %, kun se Ranskassa oli vain noin
15 %. Lisdksi bourbontoiminnan “normaali” tulos lienee
edelleen heikko.

Bourbontoimintaan, kahteen tynnyritehtaaseen ja vii-
teen tammilistojen valmistajaan, on neljassd vuodessa
investoitu 120 m€. Tama selittdd kokonaan velkaan-
tumisen nousun, eika ole minusta kovin huolestuttavaa.
Skottilaisen whiskyn tynnyreiden valmistus on hieman
taantunut, joten itse viinitynnyreiden valmistus, yhtién
ydin, on nyt jopa vdhdan kannattavampaa kuin kolme
vuotta sitten, vuoden 2019 heikosta sadosta huolimatta.

Osakkeen heikko kehitys on saanut aikaan sen, etta
p/e-luku laskettuna viime vuoden tulokselle on enaa
21,9%, kun se viimeksi yhtiota esitellessédni oli 24,1x. Ja
tdma siis laskettuna tulokselle, jossa bourbontoiminnan
tappiot ovat kokonaisuudessaan mukana. Enkda muuten
kéasittele niita "kertaluonteisina”, kuten yhtio itse tekee.
Siten laskettuna p/e olisi vain 16,8x.

Luotan siksi edelleen yhtioon ja olen valmis toistamaan
viimekertaisen viestini: TFF Groupin tulos tullee
paranemaan selvasti, kunhan bourbontoiminta saadaan
kannattavaksi muutaman vuoden padsti. Ero
viimekertaiseen ndkemykseeni on siind, ettd silloin
osakekurssissa ndakyi odotus ndkymien paranemisesta,
nyt ei endd niinkddn. Potentiaali on siis kasvanut.

Heikohkon kurssikehityksen jalkeen TFF Groupin paino
salkussamme on vain 2,1 %. Se voisi ehkéd olla viahan
suurempikin, mutta toisaalta osake on erittdin epalik-
vidi. Francois:n perhe omistaa yhtiostd 71 % ja muiden
osakkeiden markkina-arvo on alle 170 m€. Niista
Phoebus omistaa reilun prosentin.

Esittelin katsauksessa 3/2017 myos
amerikkalaisen autojen varaosien
myyjamme O’Reillyn. Silloin olim-
me juuri hankkineet ensimmaiset osakkemme yhtiossa.
Myds O’Reilly on perheyhtio: sisarukset David O’Reilly
(hallituksen puheenjohtaja), Larry O’Reilly (vpj) ja
Rosalie O’Reilly Wooten omistavat siita yhteensd noin
1,5 %. Se ei ehka kuulosta paljolta, mutta omistusten
arvo on yhteensa yli puoli miljardia dollaria.

En yrita matkia Peterin hoitaman Phoenixin perheyhti6-
strategiaa, mutta jostain syystd monet parhaista mi-
nunkin loytamistani yhtioista ovat perheen omistamia.
Se tuskin on sattumaa. Perheilld on usein pidempi
tahtdin kuin ammattijohtajilla ja yritystoiminnassa pit-
kdjanteisyys on avain menestykseen. Kvartaaleilla ja
yksittdisilla vuosilla ei ole suurta merkitystd, vaan asi-
oita pitda miettida kymmenien vuosien nakékulmasta.

Varaosatoiminta ei ole kovin syklinen toimiala. Huo-
noina aikoina uusien autojen ja rekkojen varustelu toki
vdhenee, mutta vastaavasti autokannan vanhentuessa
huolto-osien tarve kasvaa. Hyvind aikoina toisin pdin.
O’Reillyn toiminta on hyvin tasapainossa myos
kuluttaja- ja ammattilaismyynnin kesken. Noin 60 %
menee kuluttajille (DIY; Do It Yourself) ja 40 % huolta-
moille (DIFM; Do It For Me). Koronavuoden kolmannen
neljanneksen aikana DIY kasvoi +27 % ja DIFM +10 %.
Ilmi6 on sama kuin Tikkurilalla ja Tractor Supplylla:
korona-aikana satsattiin enemmaén koteihin ja autoihin.

Reilussa kolmessa vuodessa O’Reillyn myymaloiden
maadra on kasvanut +16 %, liikevaihto +31 %, liiketulos
+37 % ja nettotulos +62 % (osin USA:n verouudistuksen
ansiosta). Kun yhtié on vield ostanut takaisin 22 %
osakkeistaan, on tulos per osake noussut jopa 109 %.

Edellisestd esittelystani lukien O’Reillyn osake on
tuottanut euroissa +102 %, Phoebus +34 % ja vertailu-
indeksimme +34 %. Vaikka O’Reillyn tuotto on ollut
erinomainen, ei se ole juurikaan tullut arvostuksen
noususta, vaan liiketoiminnan hyvéan kehityksen kaut-
ta. Viimeksi p/e-luku vuoden 2016 tulokselle oli noin
20,1x ja nyt se on viimeisimmian 12 kk:n tulokselle
edelleen 20,1x. Nettovelka on tosin hieman kasvanut.

Sijoittajat kysyvat usein yhtididemme osinkotuottoa.
O'Reilly ei ole jakanut kidteisosinkoja yli kymmeneen
vuoteen. Se ei silti tarkoita, ettd sijoittajat jaisivat
ilman tuottoja. Yhtié on 10 vuodessa ostanut (nettona)
takaisin puolet osakkeistaan. Tama vastaa noin 7 %
osinkotuottoa vuodessa (koska sijoittaja olisi voinut
myydd puolet osakkeistaan ja silti omistaa yhtiosta
yhta suuren osan kuin ennenkin).

O’Reillyn paino salkussamme on hyvan kurssikehi-
tyksen ja lisdostojeni takia jo 3,7 %. Se voisi ehkd olla
vahin suurempikin, onhan kyse erdasta aivan parhaim-
mista yhtidistamme, jonka kasvu ei tule loppumaan
siihen, ettd USA:n markkinat tulisivat joskus valloi-
tettua (mihin on pitkd matka). Viime vuonna O’Reilly
laajentui myos Meksikoon. Toki hiljal- ,
leen, kymmenien vuosien tdhtdimelld, ;///
kuten hyvilla perheyhtioilld on tapana. P
Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

31.12.2020

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Venajan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI

Euro 8.3.2000 — 31.12.2020
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,68 %
TWooi Osakerahasto (syéttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 1.91 %
yyppi Venaja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) :
Rahaston koko (milj. euroa) 347 Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi RTS-index (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 19,87 %
Hallinnointipalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,22 %
Tuottosidonnainen palkkio on

Merkintépalkkio
(maksetaan rahastoyhtidlle)

0-2,5 %, riippuen merkintdasummasta

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole
saatavilla rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund

Euro sijoittaa.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhti6
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Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa rahastoota
TUOTTO JA VOLATILITEETTI GAZPROM Venija 9,8 %
Rahasto Vertailuindeksi* PETROPAVLOVSK Venja 7,7%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LUKOIL Vendja 77%
3 kk 12,15 % 20,28 % 13,26 % 23,67 %
SBERBANK Vendja 6,9 %
1v 11,10 % 32,81 % 18,16 % 36,83 %
MHP Ukraina 57%
3v 13,13 % 23,90 % 18,19 %| 27,39 %
MAGNIT Vensja 5,0 %
5v 98,74 % 23,91 % 62,60 %  2831%
3
10v 23,28 % 23,15 % 1468% ~ 2874% LENTA Vendja 4.9%
Aloituspaivasta 1111,92 % 22,61 % 41101%  31,78% EN+ GROUP Vengja 46 %
Aloituspaivasta p.a. 12,72 % 8,15 %] MAGNITOGORSK IRON & STEEL Venéja 4,3%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. X5 RETAIL Venaja 3,8 %

*

Rahasto ei omista naita osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.
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Vuoden viimeisen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi nousi +13,3 % ja Rus-
sian Prosperity -rahastomme +12,2 %. Koko vuoden
2020 aikana rahaston tuotto oli -11,1 % ja vertailuin-
deksin -18,1 %.

Vendjan osakemarkkinoiden viime vuoden tuotto jai
negatiiviseksi siitdkin huolimatta, ettd vuoden loppu-
puolella ndhtiin vahvoja nousulukuja toiveikkaiden ro-
koteuutisten seurauksena. Negatiivinen tuotto johtui
pitkalti 6ljy-yhtioiden huonosta kehityksestd. Oljyn hin-
ta laski kevaalla voimakkaasti, kun koronapandemia hi-
dasti tuotantoa ja kauppaa. Rahaston ylituotto indek-
siin ndhden johtui pitkalti siitd, ettd Oljy-yhtiot olivat
kohderahastossamme totuttuun tapaan alipainossa.

Osakemarkkinoiden laskun lisiksi paheneva pandemia
ja oljymarkkinan myllerrys iskivat vuoden aikana voi-
makkaasti myods Vendjdn talouteen. Joulukuussa Vena-
jalla aloitettiin rokotukset maan omalla Sputnik-koro-
narokotteella, vaikka sen viimeisen vaiheen kliiniset tes-
tit ovatkin edelleen kesken. Mutta hdta on suuri: ter-
veysviranomaiset ovat raportoineet jo yli kolme miljoo-
naa koronatartuntaa eika viruksen leviamista ole saatu
aisoihin.

Kotimainen kulutus ja tuotanto supistuivat Venadjalla
tuntuvasti, kun iso osa palveluista, kaupoista ja tehtais-
ta suljettiin ja liikkuminen on ollut hyvin rajoitettua.
Rajoitukset ovat muiden maiden tapaan iskeneet eten-
kin palvelusektorilla toimiviin pienyrityksiin.

Oljyntuotantokin on vdhentynyt voimakkaasti. Ven#ja
on mukana tuotannonrajoitussopimuksessa, jonka
tavoitteena on tukea 6ljyn hintaa. Kohderahastoamme
hallinnoiva PCM odottaa 6ljyn hinnan pysyvian tana
vuonna noin 45-50 dollarin tuntumassa tynnyrilta eli
suunnilleen samalla tasolla kuin Vendjan budjetti-
suunnitelmassa kaytetty hintaoletus.

PCM:n mukaan Vendjan bruttokansantuotteen odote-
taan supistuneen viime vuonna noin nelja prosenttia.
Pudotus on suurin sitten finanssikriisin 2008,/2009,
mutta tdlla kertaa kansainvélisessd vertailussa melko
pieni. Pandemiatilanteesta eniten karsivien pk-yritysten
seka talouskriisin keskipisteessd olevan palvelusektorin
osuus Vendjan taloudesta on vidhdisempi kuin
esimerkiksi lansimaissa.

Poliittisella rintamalla sijoittajien mielialoihin vai-
kuttivat negatiivisesti muun muassa oppositiopoliitikko
Alexei Navalnyin myrkytyskandaali, Nord Stream 2-kaa-
suputkihankkeen mahdollinen jatkaminen sekd presi-

RAHASTON SALKKU 31.12.2020

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 24 38
Kulutustavarat 14 6

Muut raaka-aineet 20 20
Teollisuus ja muut 10 11
Rahoitus 11 19
Maatalous 6 1
Energia (sahko) 10 2
Telekommunikaatio 5 3
Kateinen

dentti Vladimir Putinin epaselviksi jddneet jatko-
suunnitelmat.

Rahaston salkku

Rahaston omistukset sailyivat viimeisen vuosinel-
janneksen aikana ennallaan. Kohderahastossa oli
joulukuun lopussa yhteensa 29 sijoitusta eikd uusia
yhtidita ostettu. Salkusta myytiin pois alumiiniyhtio
Rusal, satamaoperaattori Novorossiysk Commercial
Sea Port sekd Georgialainen TBC Bank.

Venaladisyhtioiden osinkopolitiikka ei ainakaan peri-
aatteessa ole muuttunut koronatilanteesta huoli-
matta, vaikka kohderahastomme salkussa oleva Ve-
najan suurin pankki Sberbank sekd terdsyhtio
Magnitogorsk Iron & Steel Works pdattivat kevaalla
lykata osingonmaksuaan epdvarman taloustilanteen
takia. Molemmat yhtiot kuitenkin maksoivat osin-
konsa syksylla suunnitellun suuruisina.

X5 Retail Group

Vahittaiskauppaketjut ovat pandemiasta huolimatta
sdilyttaneet kannattavuutensa hyvdna. Kohderahas-
tomme on pitkddn ylipainottanut niitd indeksiin nah-
den, toimialan osuus salkustamme on nyt noin 14 %.
Yksi tdhdistd on markkinajohtaja X5 Retail Group,
joka omistaa Perekrjostok-, Karusel- ja Pjatjoratska-
ketjut ja on pitkdan kuulunut suurimpiin omistuk-
siimme.

X5 hallinnoi ketjujensa kautta yli 16 000 kauppaa
ympaéari Vendjda ja sen liikevaihto oli viime vuonna
noin 22 miljardia euroa. Suurten investointien takia
tulos jai noin 500 miljoonaan euroon, mutta PCM
odottaa yhtion kaksinkertaistavan tuloksensa ladhi-
vuosina, kun investointitahti hiipuu.

Vaikeasti integroitavien yritysostojen ja kannatta-
vuusongelmien kanssa pitkdan kamppaillut X5 on
viime vuosina onnistunut kasvamaan markkinaa no-
peammin samalla kun pahin kilpailija Magnit on
kamppaillut sisdisten ongelmiensa kanssa. PCM:n
mukaan X5 on Vendjan parhaiten johdettu vahittais-
kauppaketju ja yhtiolla on alan parhaat edellytykset
jatkaa kannattavaa kasvua.

Vendajan vahittdiskauppamarkkinat eivdat ole erityi-
sen keskittyneitd, joten kasvutilaa pitdisi riittda. Vii-
della suurimmilla ketjulla on vain noin kolman-
neksen markkinaosuus; lansimaissa vastaava osuus
on yleensd yli puolet. X5:n osuus markkinasta oli
viime vuonna noin 15 % ja silla on PCM:n mukaan
hyvinkin potentiaalia kasvattaa osuuttaan 25 %:iin
kuluvan vuosikymmenen aikana. Osake jatkanee si-
ten yhtena salkkumme kulmakivista.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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SELIGSON & CO TROPICO LATAM

31.12.2020

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.12.2020

Euro
20 -+
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12 INDEKSI
+32,2 %
\
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05/2016 11/2016 05/2017 11/2017 05/2018 11/2018 05/2019 11/2019 05/2020 11/2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,51 %
T i Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonna?n.er] pglkkio . B 0,84 %
yypp! Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 8,2 Kaupankayntikulut 016 %
. ) 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 2,50 %
Vertailuindeksi 30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR
o
Salkun kiertonopeus 100,77 %
Halli intipalkki 1,2 % p.a.
alinnaintipafido 2%pa Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,0%
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 11,80 %
Merkintépalkkio 1 %, jos merkinta alle 4 999 € Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 1,66 %
(maksetaan rahastoyhtidlle)
ra”pf”t't‘ay”“pa'kkf ) 0.5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; s
unastettaessa (maksetaan muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa
rahastoon) !
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio OI'SA Brasilia 9,6 %
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 95%
VALE SA Brasilia 9,3 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI QUALICORP CONS E CORR SEG SA Brasilia 6,3 %
Rahasto Vertailuindeksi ITAU UNIBANCO HOLDING SA Brasilia 40%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS SA Brasilia 39%
3 kk 28,95 % 26,38 % 29,72 % 23,00 %
- | HH 0
1v 2075% 4972 % 23.28 % 46,42 % PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR Brasilia 3,8 %
3v 14,10 % 34,91 % -6,67 %| 32,67 % SIMPAR SA Brasilia 3,6 %
Aloituspaivasta 50,71 % 30,09 % 32,19 % 29,77 % .
BANCO BRADESCO S.A. Brasilia 32%
Aloituspaivasté p.a. 9,24 % 6,20 %
MINERVA SA Brasilia 31%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den viimeisen neljanneksen aikana +29,0 % ja rahas-
ton vertailuindeksi +29,7 %. Koko vuoden luvut jaivat
silti negatiivisiksi: rahasto -20,8 % ja vertailuindeksi
-23,3 %.

Brasilian osakemarkkina kuului viime vuoden kehit-
tyvien markkinoiden héavidjiin. Sijoittajat olivat skep-
tisia Brasilian talouden tulevan kehityksen suhteen ja
maan koronaviruspolitiikka sai rajua kritiikkia. Virus
levidd edelleen nopeasti ja kuormittaa terveyden-
huoltoa maan kaikissa osavaltioissa.

Rahastomme neuvonantajan Tropicon mukaan osasyy
viruksen levidmisvauhtiin voi olla kaupunkien
suurissa asukastiheyksissa. Sosiaalinen eristdytymi-
nen ja kontaktien valttaminen toisiin ihmisiin ei
kaikilla alueilla ole mahdollista kdytannossa lainkaan.

Brasilian osakemarkkinan heikkoon tuottoon vaikutti
meille euromadardisille sijoittajille merkittavasti va-
luutta realin raju lasku. Se heikkeni vuoden aikana
euroon ndhden vyli 40 prosentilla. Loppusyksyn
valuuttakurssi, noin 6,7 realia per euro, oli historian
heikoin noteeraus.

Valuutan heikentyminen on Kkuitenkin vahvistanut
Brasilian vientiyhtididen kilpailukykya. Siitd ovat hyo-
tyneet mm. soija-, liha- ja muut maataloustuotteet,
oljyjalosteet, kuljetusvdlineet, mineraalit ja metalli-
teollisuus. Brasilian bruttokansantuotteen viime
vuoden tiputuksen odotetaan jdavan alle viiden
prosentin, mika on kansainvilisessad vertailussa melko
maltillinen luku. Tama johtuu péddosin valtavista elvy-
tysohjelmista, joiden vuoksi valtion velkaantuminen
on kivunnut n. 90 prosenttiin bkt:sta.

Tropicon mukaan sijoittajien ei tarvitse olla ylen-
maadrin huolissaan Brasilian talouden suhteen, Se on
monilta osin varsin hyvdssa kunnossa. Ulkomaanva-
luutan varannot ovat korkealla tasolla ja inflaatio
alhainen. Osittain naistd syistd keskuspankki laski
ohjauskoron brasilialaisittain ennadtysmaiisen alas eli
kahteen prosenttiin, minka pitdisi edesauttaa kulutus-
kysynndn kasvua. Julkinen velka on ldhes kokonaan
omassa valuutassa, mika sekin tuo tiettya vakautta
velkatilanteeseen.

Monet latinalaisen Amerikan taloudet ovat karsineet
pahasti pandemiasta. Rahaston kohdemaista néain eri-
tyisesti Perussa, jonka bkt:n oletetaan tippuvan -14 %.
Chilessé vuoden eniten huomiota saanut vyhteis-
kunnallinen tapahtuma oli kansandédnestys uudesta
perustuslaista, jonka toivotaan vdhentavan taloudel-
lista ja sosiaalista eriarvoisuutta. Lihes nelja viides-
osaa aanestaneistd ilmoitti haluavansa, ettd vanha
diktatuurin aikainen perustuslaki uudistetaan.

Rahaston sijoitukset

Rahastossa oli vuoden lopussa 32 yhtion osaketta ja
likviditeetin hallintaa varten nelja pientd rahasto-
sijoitusta. Brasilialaisten yhtiéiden osuus on noin 90 %
eli selvasti yli vertailuindeksin 70 %:n.

Lisdksi mukana on chileldisia yhtioita ja Perun ykkos-
pankki Credicorp. Salkun suurimmat toimialat ovat ra-
hoitus ja kulutustavarat.

Vaikka koronavirus sai kurssit laskemaan rajusti maa-
liskuussa, on salkussamme monia yrityksid, joiden var-
sinainen liiketoiminta jatkui hyvinkin normaalisti. Kay-
timme alkuvuoden kurssiheiluntaa hyviaksi lisaamalla
omistustamme monissa ndistd yhtioista.

Tuplasimme vuoden aikana omistuksemme Kiinteisto-
sijoitusyhtio Aliansce Sonaessa, joka omistaa, hallinnoi
ja kehittad kauppakeskuksia Brasiliassa. Yhtion kurssi
puolittui kevaalla, kun sijoittajat reagoivat - ja neuvon-
antajamme Tropicon mielesta siis ylireagoivat - pande-
mian vaikutuksiin. Kauppakeskukset Brasiliassa olivat
hetkellisesti kiinni, mutta oli selvad, ettd nain ei voisi
jatkua kovin pitkddn ja marraskuussa yhtion liikevaih-
to olikin jo melkein samalla tasolla kuin vuotta aikai-
semmin. Samalla logiikalla otimme rahastolle aloitus-
position kalliimman luokan kauppakeskuksia operoi-
vassa Iguatemissa.

Lisdsimme omistustamme my0s salkun suurimpiin si-
joituksiin kuuluvassa Movidassa, joka on Brasilian joh-
tavia autonvuokrausyhtioitd. Yksityisautoilu on kuu-
lunut pandemia-ajan voittajiin, kun liikkuminen jul-
kisilla kulkuvalineilld on vahentynyt. Movidan vuoden
2020 viimeisen neljanneksen myynnin odotetaan ole-
van yhtion historian paras. Kun yhtiéon koko autokanta
on parhaillaan varattuna, nayttaa tulevakin wvuosi
Tropicon mielestd lupaavalta.

Myos valokuituyhtié Oi:ssa tarjoutui viime kevdaana hy-
vid ostotilaisuuksia. Kurssi puolittui maaliskuussa,
mutta on sen jdlkeen noussut euroissakin reilusti yli
tdtd edeltdneen tason. Brasilialaiset sijoittajat ovat
Tropicon mukaan pitkdan valttdneet Oi:n osaketta
velkasaneerauksen vuoksi, mutta loppuvuodesta
markkinoilla on suhtauduttu positiivisemmin yhtion
suunnitelmiin kehittya Brasilian johtavaksi valo-
kuituyhtioksi, koska operatiivinen tulos on ollut hyva.
Oin hyva kurssikehitys oli suurin syy rahaston pieneen
ylituottoon indeksiinsa nahden.

Kaivosyhtio Vale on pitkddn kuulunut suurimpiin sijoi-
tuksiimme. Valella on maailman suurimmat varannot
korkealuokkaista rautamalmia ja toimivat yhteydet sen
merkittdvimpdan kuluttajaan eli Kiinaan. Tropicon
mukaan yhtié on myos jatkuvasti parantanut vastuulli-
suusprofiiliaan, mikd on jadnyt monilta sijoittajilta
huomaamatta.

Yhtion osakkeen p/e-luku ensi vuoden tulosennusteilla
on 5x eli selvdsti matalampi kuin kansainvalisilla kil-
pailijoilla. Trépico odottaa arvostuksen nousevan vielda
tdman vuoden puolella my6s arvostuskertoimien ko-
hentumisen kautta.

Neuvonantaja Trépico Latin
American Investmentsin
raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI 2020

Osakemarkkinoilla ndhtiin vuonna 2020 poikkeuksel-
lisen suuria heilahteluja, mika vaikutti luonnollisesti
myos indeksirahastojemme kehitykseen.

Suomessa porssivuosi alkoi mukavasti, mutta sitten
iski korona ja esimerkiksi Suomi Indeksirahastomme
laski nopeasti yli kolmanneksen. Maaliskuun pohjilta
lahti uusi nousu ja rahasto kipusi vuoden loppuun
mennessa +64,0 %. Aika kyytia!

Suomi Indeksirahaston ja OMX Helsinki 25 porssino-
teeratun rahaston vuoden tuottoja (+11,8 % / +12,0 %)
voidaan pitdad "hyvanad normaalina”, mutta rahastom-
me menestyivit vuoden aikana kehnosti verrattuna
moniin muihin Suomeen sijoittaviin rahastoihin:
rahastoluokan keskituotto oli +19,7 %.

Taustalla on se, ettd rahastomme seuraavat indekseja,
jotka koostuvat Helsingin porssin isommista yhtidista
ja viime vuosi, etenkin sen loppu, oli pienyhtidéiden
juhlaa. Tata voi havainnollistaa eri indeksien tuotoilla:

OMX Helsinki 25 25 vaihdetuinta 12,3 %
OMX Sustainability Finland 40/ 80 suurinta 12,5 %
OMX Helsinki Cap Gl Koko pérssi 15,7 %
OMX Helsinki Mid Cap Gl Keskisuuret 222 %
OMX Helsinki Small Cap GI  Pienyritykset 34,0 %

Pidemmalla aikavalilla tallaiset erot toki tasaantuvat
ja esimerkiksi kymmenen vuoden tuottotarkastelussa
molemmat indeksirahastomme ovat luokkansa karki-
pdassa, lahinna pienten kulujensa ansiosta.

Suomi Indeksirahaston eroa vertailuindeksiinsa kas-
vatti rahaston kdteisen jarruttava vaikutus nopeissa
nousuissa. Pohjois-Amerikka Indeksirahastossa taas
kateisen vaikutus oli viime vuotista pienempi.

OMX Helsinki 25:n osakelainaustuotot tippuivat sel-
vasti aiemmasta, jopa noin 55 t€. Merkittava syy tahan
oli, ettd lainausposition vakuudeksi tarvittavien jouk-
kolainojen tuotot eivat olleet lainavalittdjien kannalta
houkuttelevia. Mainittakoon lisdksi, ettd OMX Helsinki
25:1le aloitti syksylla uusi markkinatakaaja, Danske
Bank. Myos Handelsbanken jatkaa markkinatakaajana.

Viime vuosia on etenkin USA:ssa leimannut teknoyri-
tysten vahva kurssikehitys. Se ndkyi myods Pohjois-
Amerikka Indeksirahastossamme, jossa informaatio-
teknologian paino on kolmessa vuodessa noussut noin
neljasosasta yli kolmannekseen. Ndin suuret toimi-
alapainojen muutokset ovat laajoissa indeksirahas-
toissamme melko harvinaisia.

Global Top 25 Brands ja Pharmaceuticals

Global Top 25 Brands -rahaston vuositarkastelussa ei
mukaan noussut uusia yhti¢itda. Salkun rakentamisen
apuna kdytetddan muun muassa vuosittain julkaistavaa
Interbrandin Global Top 100 Brands -tutkimusta. Lista
tdydentyi viime vuonna muutamalla uudella tulok-
kaalla, joissa yksi oli Tesla. Meitdkin lahestyttiin vuo-
den aikana kysymyksilla siitd olisiko aika nostaa se
mukaan rahastoomme.

Salkkua muodostaessamme vertaamme yhtitlle arvioi-
tua brdndiarvoa sen markkina-arvoon. Tavoitteena on
valttda osakkeita, joiden innostusta herdttanyt brandi
saa markkina-arvon ja siten sijoittajien riskinottohalun
nousemaan hetkellisesti poikkeuksellisen korkealle.
Tesla ei taman tarkastelun perusteella ainakaan viela
parjannyt rahastomme olemassa oleville yrityksille.

Ladketeollisuudessa on viime vuosina ndhty monia
suuria yhtiotapahtumia. Nyt kevaadlla amerikkalainen
AbbVie osti Global Top 25 Pharmaceuticals -rahas-
toomme kuuluneen Allerganin. Sen tilalle otettiin ra-
haston vanha tuttu, japanilainen Eisai.

Vuositarkastelun yhteydessa kavi selvaksi, ettd saksa-
lainen Bayer tdyttdd asettamamme Kriteerit selvasti
vahvemmin kuin pitkdan mukana ollut israelilainen
Teva Pharmaceutical, ja salkun koostumus muutettin
taman mukaiseksi.

Suurten lddkeyhtididen osakekursseihin ei koronalla
kuitenkaan ndyttanyt olevan suurempaa vaikutusta
vuoden aikana. Esimerkiksi poikkeuksellisen hyvaa
kurssikehitysta muuhun osakemarkkinaan verrattuna
ei niiden osalta nahty missaan vaiheessa vuotta.

Jani Folmberg, Alekosi Hirmd., Jauso Yolinen
passiivisten rahastojen salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi

Juoksevat kulut
Osake- Lahde- Osake- IRE el . i di Rah
oo Sailytys,  valityspalk verot vs.  lainaus- SEEWEL (@S, SEREtll  RemEsien @@
Hallinnointi T ’ h > kaupankayn- kateisen vai- indeksiin
palkkio 2 kiot indeksi tuotot tinalkkiot kutus)
selvitys P
OMX Helsinki 25 ETF -0,16 % - -0,05 % - +0,00 % - -0,06 % -0,27 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,01 % -0,02 % - 0,01 % 0,03 % -0,25 % -0,69 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,44 % -0,02 % -0,05 % 0,19 % +0,00 % 0,02 % 0,12 % -0,18 %
Pohjois-Amerikka Indeksir. = -0,42 % -0,01 % -0,01% -0,34 % - 0,03 % -0,10 % -0,85 %
Aasia Indeksirahasto -0,43 % -0,04 % -0,02 % 0,08 % - 0,03 % -0,19 % -0,57 %

Indeksirahastojen erot indekseihin: vaikuttavia tekijoitd 2020.

Euroopan ja Aasian osalta on maksettu vdhemman lahdeveroja kuin

indeksinlaskija on arvioinut niiden osuudeksi. Pohjois-Amerikka Indeksirahaston seuraamassa indeksissa taas ei lahdeveroja huomioida lainkaan,
joten kaikki maksetut lahdeverot ovat negatiivisia. Saadut lahdeveron palautukset on huomioitu positiivisina "muut” sarakkeessa, koska niita ei
huomioida vertailuindekseissa. Sarakkeen "muut” erot aiheutuvat taman lisdksi esim. rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkinta-
varoista, muista kateisvaroista seka osake- ja valuuttakauppojen spreadikustannuksista.

Kaupankayntikuluissa on mukana mm. mahdolliset osakekaupan leimaverot. Indeksien laskentaa on synkronoitu rahastojen arvonlaskennan kanssa
siten, etta valuuttakonversioissa kaytetaan samoja kellonaikoja. OMX Helsinki porssinoteeratussa rahastossa sailytys siséltyy hallinnointipalkkioon,
toisin kuin muissa rahastoissa. Taulukon kohdat ”+0,00” tarkoittavat sité, ettd luku on positiivinen/negatiivinen, mutta kahdella desimaalilla
ilmaistuna nolla. Taulukko perustuu keskimaaraisiin rahastopaaomiin. Koska rahastopaaoma vaihtelee vuoden mittaan niin esimerkiksi tuhannen
euron kulueran prosenttimaarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta.
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.
RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
31.12.2020
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 219,1 Rahaston koko (milj. euroa) 9.7
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi — -
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a. X " N N
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei K \avniipalkkio | ot
aupankayntipalkkio lunastettaes- [
Merkinté- / lunastuspalkkio ei sa (maksetaan rahastoon) 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma
*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Vertailuindeksi *
3 Kk 0,07 % 0,03 % 012% 0,03 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
0, 0 0, 0
1v -0,26 % 0,05 % -0,39 % 0,04 % 3 kk 104 % 2.93% 2% 3.03%
1 4,72 % 5,48 % 5,01 % 4,97 %
3v -0,70 % 0,04 % -1,05 % 0,03% v > > 2 >
3v 11,58 % 4,10 % 13,17 % 3,99 %
5v -0,77 % 0,03 % -1,60 % 0,02 %
5v 14,89 % 3,81 % 17,21 % 3,87 %
10v 2,80 % 0,05 % 1,09 % 0,05 %
10v 53,99 % 3,93 % 56,93 % 3,95 %
Aloituspéivasta 48,46 % 0,14 % 49,45 % 0,16 %
Aloituspaivasta 164,26 % 3,80 % 169,47 % 3,77 %
Aloituspaivasta p.a. 1,75 % 1,78 %
Aloituspaivasta p.a. 4,47 % 4,56 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0,28 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus 56,02 % Salkun kiertonopeus 2471%
. 3 . AAA 23,5 %, AA 35,4 %, A 16,6 %,
Salkun korkoriski (duraatio) 0,32 Lainaluokitukset (rating) l)BBB 24.4 0/1 0
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 8,59
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,03 % Valityspalkkiot lahipiirille 0.00%
—— - Indeksipoikkeama (tracking error) 1,25 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,90 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,00 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettulna Maa rahastosta Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa ra,?:;‘;;a
Séastopankkiryhma Suomi 19.2% Ranskan valtio Ranska 24,8 %
Handelsbanken Ruotsi 16,7 % Italian valtio Italia 22,5%
POP Pankki -ryhma Suomi 14,6 % Saksan valtio Saksa 17.7%
AsuntoHypoPankki Suomi 14,2% Espanjan valtio Espanja 14.2%
Oma Saastopankki Suomi 14,4 % Belgian valtio Belgia 5.8 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rae:s"t‘;z‘a Suurimmat yksittsiset omistukset Maa raﬁ:s”‘ﬁz‘a
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,0 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 6,5 %
Osuuspankki -tilisopimus Suomi 4,4 % Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4.8 %
Nordea -tilisopimus Suomi 4,0 % Italian valtion obligaatio 4,0% 01.02.2037 Italia 4,8 %
Sijoitustodistus Saastépankkien Keskuspankki .
0802 2021 P P Suomi 37 % Belgian valtion obligaatio 5,00% 28.03.2035 Belgia 45%
Sijoitustodistus Alandsbanken 17.05.2021 Suomi 2,7% Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,5%
Sijoitustodistus Handelsbanken 12.03.2021 Suomi 2,7 % Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 4,2 %
Mééraaikainen talletus Séaastépankki Optia 28.01.2021 Suomi 2,7 % Espanjan valtion obligaatio 5,750% 30.07.2032 Espanja 4,0 %
Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisélto Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND SUOMI INDEKSIRAHASTO
31.12.2020 31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivastd)
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten 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) 59,7 Rahaston koko (milj. euroa) 166,6
Vertailuindeksi iBoxx EUR Non-Financials TRI * Vertailuindeksi OMX Sustainability Finland*
Hallinnointipalkkio 0.32% pa. Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio e
Kaupankayntipalkkio . ; o P
lunastettaessa (maksetaan 0% (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv) Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
rahastoon) (maksetaan rahastoon) (0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial * Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuot
toindeksi 28.2.2011 saakka ja 1.3.2011 alkaen OMX Sustainability
TUOTTO JA VOLATILITEETTI Finiand Index.
Rahasto Vertailuindeksi
- X - X TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Rahasto Vertailuindeksi*
3kk 1,41 % 1,54 % 2,06 % 1,49 %
1v 241 % 3.64% 2.98 % 415 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
0, 0 0y 0y
3v 6.63 % 258 % 8.42 % 2.85 % 3 kk 6,80 % 17,39 % 6,90 % 17,44 %
1v 11,76 % 28,79 % 12,45 % 28,86 %
5v 12,06 % 2,37 % 16,57 % 2,60 %
3v 28,83 % 20,13 % 30,69 % 20,18 %
10v 37,13 % 2,48 % 47,36 % 2,60 %
- o 5v 65,62 % 18,49 % 69,63 % 18,53 %
Aloituspaivasta 115,06 % 2,85 % 144,73 % 2,81 %
0, 0 0y 0y
Aloituspaivasta p.a. 4,05 % 4,74 % 1ov 129,80 % 1983 % 139,49 % 1989 %
Aloituspaivasta 502,99 % 23,21 % 434,83 % 23,42 %
e aim N o
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020 Aloituspaivastd p.a. 8,21 % T84 %
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Kokonaiskulut (TKA) 0,33 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun kiertonopeus 161% Tuottosidonnainen palkkio -
K kayntikulut 0,02 %
Lainaluokitukset (rating) AMABA %, A 100 %, A34.95%, B -
9 BBB 50,8 % Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,64 Salkun kiertonopeus 17,80 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,28 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,19 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,00 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,11 %
. " Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
Y rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rasuus
VOLKSWAGEN AG Saksa 32%
NESTE OYJ Suomi 10,4 %
DAIMLER AG Saksa 23% A
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.4 %
TOTAL CAPITAL Ranska 21 %
KONE OYJ-B Suomi 9,4 %
AT&T INC Yhdysvallat 1,8 %
i 0
ANHEUSER-BUSCH Belgia 18 % NORDEA BANK ABP Suomi 9.2%
NOKIA OYJ Suomi 9,1 %
. gns . Osuus
Suurimmat yksittdiset omistukset Maa
Y rahastosta UPM-KYMMENE OYJ Suomi 83 %
VOLKSWAGEN INTL FIN 1,875% 30.03.2027 Saksa 1,7 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,6 %
SIEMENS FINANCE 2,875% 10.03.2028 Saksa 1,3%
FORTUM OYJ S i 4,6 %
ENEL FINANCE INTL NV 1,0% 16.09.2024 ltalia 12% uomi i
KESKO OYJ-B SHS Suomi 4,5 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,1 %
i 0
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% Sakea 1% ELISA OV Suomi 36%
15.01.2024 Yrd Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
AT&T INC 3,550% 17.12.2032 ¥ 11 %
vallat
TOTAL CAPITAL SA 1,375% 19.03.2025 Ranska 1,1 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssisséa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

335,8

Rahaston koko (milj. euroa)

175,3

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointi— ja sailytyspalkkio

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

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

- | osakevalityspalkkio

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Lunastuspalkkio

- | osakevalityspalkkio

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability

20.9.2010 asti .

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden Voitonjako- Volatili- Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * eetl eett Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,32 % 7,32 % 17,56 % 7,38 % 17,62 % 3 kk 6,98 % 19,26 % 7,09 % 19,00 %
1v 11,99 % 11,99 % 27,99 % 12,26 % 28,07 % 1 vuosi -4,54 % 27,04 % -4,36 % 27,02 %
3v 31,05 % 31,05 % 20,10 % 31,87 % 20,12 % 3v 12,99 % 17,85 % 13,61 % 17,97 %
5v 65,57 % 65,57 % 18,65 % 67,11 % 18,64 % Sv 27,37 % 17,30 % 28,56 % 17,33 %
10v 119,62 % 161,89 % 20,23 % 120,86 % 20,49 % 10v 87,73 % 17,14 % 92,17 % 17,35 %
Aloituspaivasta 267,90 % 515,08 % 21,54 % 270,56 % 21,78 % Aloituspaivasta 97,00 % 20,74 % 127,67 % 20,95 %
Aloituspaiv. p.a. 713 % 10,08 % 717 % Aloituspaiv. p.a. 3,05 % 3,71 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
PP — P 0/ : Juoksevat kulut 0,46 %
uoksevat Kulu y o

Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - P
Kaupankéyntikulut 0.05 % Kaupankayntikulut 0,05 %

) o
Kokonaiskulut (TKA) 0.20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,51 %
,20 %

Salkun kiertonopeus 19,99 %
Salkun kiertonopeus 31,23 %

Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,26 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,09 %**

Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,00 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa o Dsuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
NESTE OYJ Suomi 1M17% NESTLE SA-REG Sveitsi 7,6 %
NOKIA OYJ Suomi 9.7 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 5,5 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 9.5% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 52 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9.4 % ASML HOLDING NV Alankomaat 47 %
- 4%
NORDEA BANK ABP Suomi 92% SAP SE Saksa 32%
KONE OYJ-B Suomi 8.6 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 29 %
- 0

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 58% SIEMENS AG-REG Saksa 28%
FORTUM OYJ Suomi 5.2 % SANOFI Ranska 25%
ELISA OYJ Suomi 41% TOTAL SE Ranska 25%
KESKO OYJ-B SHS Suomi 3.5% ALLIANZ SE-REG Saksa 2,3%

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen
huomioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tama kuvaa paremmin
sijoittajan saamaa tuottoa. Sen jalkeen rahastossa on vain kasvu-
osuuksia eiké korjausta tarvita. Myos vertailuindeksi on hintaindeksi

27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspéaivia, jolloin

indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken
mukaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myos

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

90,0

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

209,6

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 14,20 % 13,17 % 14,69 % 14,54 % 3 kk 5,42 % 16,25 % 5,65 % 16,33 %
1v 4,21 % 21,59 % 4,78 % 21,92 % 1v 4,92 % 26,82 % 5,77 % 26,90 %
3v 10,31 % 15,42 % 12,10 % 16,25 % 3v 38,35 % 19,24 % 41,77 % 19,43 %
5v 27,03 % 15,42 % 30,80 % 16,46 % 5v 74,16 % 16,90 % 81,56 % 17,08 %
10v 68,27 % 15,59 % 76,79 % 16,64 % 10v 216,12 % 16,27 % 244,88 % 16,49 %
Aloituspaivasta -36,16 % 20,28 % -26,38 % 21,31 % Aloituspaivasta 199,08 % 19,28 % 233,18 % 19,64 %
Aloituspaivasta p.a. 2,11 % -1,45 % Aloituspaivasta p.a. 8,13 % 8,97 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosid.palkkio - Tuottosid.palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %
Salkun kiertonopeus 7,50 % Salkun kiertonopeus 19,49 %
Valityspalkkiot lahipirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,44 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,18 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,13 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 47 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 10,4 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 3,0 % VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 3,7%
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 27 % PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 3.4 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 2,6 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3,3%
SK HYNIX INC Korean tasavalta 24 % NVIDIA CORP Yhdysvallat 3.2%
FAST RETAILING CO LTD Japani 24 % MASTERCARD INC - A Yhdysvallat 31%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 24 % ADOBE INC Yhdysvallat 2,4 %
TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 24 % COMCAST CORP-CLASS A Yhdysvallat 24 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,4 % BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 23%
WESTPAC BANKING CORP Australia 22% AT&T INC Yhdysvallat 2,0%

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
31.12.2020 31.12.2020
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin. Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien ladkeyritysten osakkeisiin.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 18.6.1998 Aloituspaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, maailma Tyyppi Osakerahasto, la&keteollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 451,9 Rahaston koko (milj. euroa) 1914
Vertailuindeksi (ei saannoissa) 50?0523%8?32‘;23;2:55{22,‘;"sa,(,yD'}‘{DR Vertailuindeksi (ei saannoissa) MSCI Pharma & Biotech NDR
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei
I e B e e p—
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto | Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,62 % 12,91 % 7.01% 12,30 % 3 kk -2,39 % 17,09 % 0,71 % 14,13 %
1v 7,60 % 26,35 % 11,62 % 33,19 % 1v 1,46 % 20,42 % -0,01 % 23,43 %
3v 42,96 % 18,24 % 47,41 % 21,65 % 3v 23,75 % 15,97 % 30,04 % 17,47 %
5v 69,48 % 15,78 % 64,43 % 18,07 % 5v 15,04 % 15,06 % 22,78 % 15,99 %
10v 252,26 % 14,66 % 268,30 % 16,21 % 10v 212,13 % 14,50 % 236,40 % 15,53 %
Aloituspaivasta 597,91 % 1717% | 42249 % 16,79 % Aloituspaivasta 217,43 % 15,64 % 197,58 % 17,20 %
Aloituspéivasté p.a. 9,00 % 7,61% Aloituspéivésts p.a. 5,66 % 5,34 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2020-31.12.2020
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 % Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Salkun kiertonopeus 12,18 % Salkun kiertonopeus 519 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 10,31 % Indeksipoikkeama (tracking error) 4,97 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,08 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,11 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s”;zta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
APPLE INC Yhdysvallat 6,9 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,9 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,8 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,6 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,7 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,5 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,7 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 6,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,4 %
PRADA S.P.A. Italia 3,7% CHUGAI PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,7%
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 34 % ASTELLAS PHARMA INC Japani 3,5%
KERING Ranska 3,4 % MERCK KGAA Saksa 3,4 %
NESTLE SA-REG Sveitsi 34 % ABBVIE INC Yhdysvallat 3,3 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 34 % SANOFI Ranska 3,3%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

KEHITTYVAT MARKKINAT

31.12.2020

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 3.9.2010

. Rahastojen rahasto (osake),
Tyyppi

kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

494

Vertailuindeksi

Ei varsinaista vertailuindeksia,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio

0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintépalkkio

ei

Lunastuspalkkio

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk
0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta 2 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk

Salkunhoitaja

Seligson & Co Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 14,87 % 8,80 % 14,72 % 11,92 %
1v 2,81% 18,32 % 8,54 % 23,27 %
3v 7,30 % 13,55 % 17,46 % 17,36 %
5v 45,65 % 12,70 % 62,20 % 16,43 %
10v 2514 % 14,43 % 71,04 % 16,36 %
Aloituspéivasta 40,36 % 14,37 % 72,99 % 16,23 %
Aloituspaivasta p.a. 3,33% 5,45 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti sy6ttérahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.

Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT oy 2R
Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,66 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 10,16 %
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,04 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2020) 0,21 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niita ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,86 %
ISHARES MSCI EM IMI ESG SCRN 16,71 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 16,69 %
DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,44 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND EUR ACC - 16.41 %
Institutional class .
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,24 %
Kateinen 0,65 %
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta ei
mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista, silla epajatkuvuuttakin
markkinoilla esiintyy. Lasketaan edeltavalta 12 kk:lta.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien
summasta vahennetaan merkintdjen ja lunastusten yhteismaara
(summal). Kiertonopeus on summal:n suhde keskimaaraiseen
paaomaan tarkastelujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta
jakson aikana on myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet.
Negatiivinen kiertonopeus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Mittaa kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa.
Suuri luku merkitsee, etta rahaston tuotto suhteessa vertailuindeksin
tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa,
ettéd rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston padomasta veloitettavat arvopapereiden kaupankayntiin
liittyvat valittajille maksetut palkkiot. Prosenttiluku keskimaéaraisesta
padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan sisaisen suosituksen mukaan
kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaarainen kulu edeltavan
12 kk:n korkeimmalla rahastopaédomalla. Tama laskentapa tuottaa
kuitenkin mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kdytamme sita vain
rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen osuus prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta
tarkastelujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja
sailytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisalla
esim. kaupankayntikuluja eik& mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita.
Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen luku siséltaa
myos kohderahastojen kulut. Juoksevat kulut korvasi 1.7.2012 alkaen
TER-luvun (Total Expense Ratio) pakollisena tunnuslukuna. TER sisaltaa
myo6s mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (juoksevat kulut +
mahdollinen tuottosidonnainen palkkio + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta paaomasta
tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia rahaston maksettavaksi
koituvien lahdeverojen ja transaktioverojen kustannuksia.

Huuhaa-kerroin

Mittaa sita, miten paljon hélmot tai ainakin jokseenkin irrelevantit sijoi-
tusaiheet (ajankohtaisena esim. tammikuuilmid) saavat palsta-, ruutu-

Jja muuta mediatilaa verrattuna jarkeviin uutisiin. Tai no... oikeastaan
sellaista kerrointa ei ole olemassakaan, joten tama tunnuslukumaaritelma
on taytta huuhaata!

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujakson véalityspalkkioista, jotka on
maksettu rahastoyhtion kanssa samaan konsolidointiryhmé&éan kuuluvalle
yritykselle tai luottolaitokselle. Meilla ei tallaisia ole, mutta julkaisemme
tiedon tuodaksemme ko. mahdollisuuden esille.

P/E-luku

P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtitn
osakekohtaiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason
mittareita ja vilahtelee teksteissammekin usein. Emme kuitenkaan
julkaise niita rahastoillemme, silla yksittainen tunnusluku ei anna
juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan tallaisena poikkeusaikana,
kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen. Tarkemmin
taalta: https://www.seligson.fi/sco/suomi/kysymys_vastaus/107/

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (véhan yksinkertaistettuna rahaston
korkosijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena
lukuna. Kaytannossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan
paaoman takaisinmaksu eraantymisessé) pituuksien pagomilla
painotettuna keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa,
niin joukkolainan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kéasittdédksemme tuo mitédan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton, volatiliteetin ja indeksipoikkeaman lisaksi.
Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositusten mukaisesti rahastojen
virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa. William Sharpen tieteellista
tyota arvostamme suuresti!



OM STIFTELSER, PLACERINGSSTRATEGI OCH KOMMUNIKATION

Forst ett par ord om min bakgrund: jag startade min
karriar som kvantanalytiker pa en hedgefond, har
senare jobbat pa bank och livforsakringsbolag och
driver sedan ett antal ar den oberoende finansiella
radgivaren Smdspararguiden.

Utover det har jag ocksd ett engagemang i den
svenska nykterhetsorganisationen IOGT-NTO. Den
vdgen hamnade jag 2013 som ordférande i placerings-
gruppen for Stiftelsen Ansvar for Framtiden (SAFF), en
stiftelse kopplad till den nordiska nykterhets- och fri-
kyrkororelsen dar vi har ett kapital pa ca 30 miljoner
euro.

I SAFF drev jag genom en omfattande fordandring av
var placeringsstrategi, skrev en kronika om processen
i Smaspararguiden - och blev kontaktad av Ari for att
modifiera den till Seligson & Co:s kvartalsutsikt. Sa,
here we go!

Utgangslage

Nar jag kom in i verksamheten visade det sig att
stiftelsen anlitade Soderberg & Partners for sin
kapitalforvaltning och hade en stor del av sina pengar
i strukturerade produkter. En strukturerad produkt
brukar betyda ett komplicerat arrangemang med olika
derivativinstrument och dess avkastning har sdllan en
rak korrelation till de underliggande placerings-
objekten.

Den strukturerade produkt i SAFF:s portfélj som jag
kommer ihdg bédst var nagot som heter Twin-win
Russia. Bilden nedan visar den information jag fick i
den forsta presentationen fran Soderberg & Partners
sdljare.

iger erhdller ni 105% av uppgdngen, | det &
ange index inte gdr Bgre an -40%. Det v

0% av invesieral Delopp. Skulle index ha tallit mer an 40 % pd slutdagen e Indexets fakiiska

I praktiken betyder det hér att vi tjdnade pengar pa
produkten om den ryska borsen gick upp mycket. Det
nast basta hade varit om den gick ned mycket - men
inte for mycket.

Att tjdna pengar pa nedgang kan det forstas finnas en
poing med eftersom det minskar den totala
portfoljrisken. Den ryska borsen kan forstas ocksa ga
ned ordentligt av skdl som &r specifika fran Ryssland,
men det dr sannolikt att den ryska borsen ocksa gar
ned rejalt i tider da vérldens aktiemarknader gar ned
generellt. Darfor kan ett instrument som tjdnar
pengar pa nedgang potentiellt vara en trevlig hedge i
en aktieportfolj. Jag skulle fortfarande sdga att priset
for en sadan hedge nédstan alltid ar alldeles for hogt,
men det finns dnda en poang.

Den podngen forsvinner dock ndr instrumentet har en
grdns dar en stor vinst i en handvdandning byts mot en
stor forlust. Det hédr instrumentet var konstruerat med
en grans pa 40 % nedgang vilket innebar att i ett lage
dar ryska borsen stod pa -39,5% sa hade en procents
ytterligare nedgang férandrat instrumentets varde fran
139,5% av nominalen till 59,5% av nominalen. Alltsa en
halvering av vdrdet pa grund av en liten
kursforandring.

Med den hédr konstruktionen blir instrumentet ungefar
lika lika seritést som om en ny aktor pa spelmarknaden
erbjuder spel pa antal gula kort i en trdaningsmatch i
fotboll multiplicerat med antalet smorgasar Zlatan at
till frukost pa matchdagen.*

Twin-win Russia var det instrument jag tyckte stack ut
mest, men det fanns andra som inte lag langt efter i
markliga spekulationer. Nar jag tilltradde hade SAFF i
storleksordningen 10 miljoner euro i den hér typen av
placeringar. En del av forklaringen var att stiftelsen da
inte fick dela ut kapitalvinster fran placeringarna utan
enbart fick dela ut utdelning. Det innebar forvisso en
del begransningar, men det hade gatt att losa bade
billigare och mindre riskfyllt.

Tillit och kommunikation med styrelsen

Nar vi skulle omarbeta var placeringsportfolj var den
for mig svaraste uppgiften inte att bestimma vad jag
tyckte borde goras. Det svara var att dvertyga mina
styrelsekollegor att det var ratt vag.

Den typ av investeringar som jag tyckte var hogst
olampliga hade beslutats av styrelsen med min fore-
tradare som ordforande for placeringsgruppen i
spetsen. De flesta styrelseledamoter hade varit med ett
tag och min foretradare var sa vitt jag har forstatt
sympatisk, omtyckt och en inom manga omraden kom-
petent person som manga av styrelsemedlemmarna
kdnde val. Sjalv kom jag in som en okdnd och i

©
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* Viktig notis till fotbollsentusiaster:
Andreas ger har ett fiktivt exempel. Vi vet inte och gor inte heller
antaganden om huruvida Zlatan faktiskt ater mackor till frukost. Vad oss
anbelangar kan det lika val vara frdigan om jordgubbar och vispgradde
(https://www.expressen.se/sport/fotboll/fotbolls-em/zlatans-hotellkrav-
forbud-mot-bilder/). P& basis av uppgiften har lonar det sig allts inte att
starta en diskussion om Zlatan & smoérgdsar pa sociala medier!
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KOLUMN

sammanhanget ung person med meriter som inte var
sa latt for dem att vardera.

Jag forsokte att vara nagorlunda diplomatisk, men
borjade dnda sa smatt argumentera for vad jag tycker
ar en sund forvaltning. I efterhand vet jag att de
pratade ihop sig lite kring hur de skulle forhalla sig
till den hir ungtuppen som kom in och ville lagga om
strategin, men de bestamde sig for att stidlla sig
bakom min linje. Om det var trots eller tack vare att
kundansvarige pa Soderberg & Partners forsokte
overtyga dem om att jag var pa vag at fel hall vet jag
inte...

Det héar var verkligen inte sjalvklart. En stor utmaning
for alla som sitter i den har typen av styrelser ar att
avgora vilken av de alla som kallar sig experter pa
finans som man ska lita pa.

En sak dr forstas att vara skeptisk till alla som har
intresse av att sidlja saker, men det finns ocksa manga
som kan mycket fakta runt placeringar men har dnda
inte koll pa att finansiell forskning faktiskt visar att
vare sig aktiv forvaltning eller forsok att tajma
marknaden fungerar. P4 de flesta stdllen i branschen
pratar man namligen inte sa mycket om det.

Vad vi faktiskt gjorde
Den strategi vi valde och som vi har hallit fast vid var:

e Vivalde att lata de strukturerade produkterna
16pa ut i fortid. Trots att jag verkligen inte gillade
dem vet jag ocksa att det dr vid transaktionerna
som de storsta kostnaderna med den har typen av
produkter uppstar och att silja dem i fortid hade
varit att ge bort ytterligare pengar.

e Vi har lagt 50-60 % av pengarna i en bred Sverige-
fond och en bred Globalfond. De hér fonderna har
vi upphandlat med prisfokus och pa sa sétt
forhandlat till oss helt andra priser dn vad man far
som privatperson.

e Parantesidan har vi gjort en liknande upp-
handling. Vi har valt tre olika fonder som tar olika
stor kreditrisk. Jag ar inte helt 6vertygad om hur
mycket det tillfor att fora in mer riskabla
foretagsobligationer jamfort med att bara
kombinera aktier och sédkra statsobligationer, men
jag ar inte overtygad om att det ar fel heller. I
dagens lagranteldge har vi ocksa valt att ha en del
pengar pa ett sparkonto pa den statliga svenska
banken SBAB som alternativ till en rantefond med
lag kreditrisk.

e Vi har en alternativ placering i ett onoterat
fastighetsbolag. Har dr mitt generella rad att vara
valdigt forsiktig, men just i det hér fallet 1at vi oss
anda overtygas av en mycket kompetent bolags-
ledning och det blev en bra investering for oss.
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Andreas Runnemo ar VD fér Smaspararguiden.

Andreas ar civilingenjor frAn KTH med inriktning
finansiell matematik och civilekonom fran Handels.
Han har 6ver 10 ars erfarenhet av finansbranschen
och har jobbat pa hedgefond, storbank och
livférsakringsbolag.

Trots att han sjalv byggt avancerade algoritmer
for att sl& borsen har han alltid haft sina egna
pengar i billiga indexfonder.

Smaspararguiden ar en sjalvstandig finansiell
raddgivare i Sverige. Vi ar inte kommersiellt
affilierade, men Smaspararguidens "budord”
kommer valdigt nara det som vi anser vara
rationella grunder for placeringsplanering

(se t.ex. var Fondplacerarens guide, s. 9-10).

https://www.smaspararguiden.se/

Kommukation ar kung!

Kommunikation med styrelsen har varit och kommer
att forbli en nyckelfraga. Varje gang borsen har gatt
upp och vardet pa portféljen har okat har jag varit
valdigt noga med att papeka att det inte har nagonting
med placeringsgruppens skicklighet att gora, att det
ocksa kommer att komma tider av nedgang och att vi
da maste klara av att sitta lugnt i baten.

I princip ar vettigt langsiktigt placerande ratt enkelt.
Till exempel med passiva indexfonder kan dven varje
privatplacerare ha en valdiversifierad och kostnads-
effektiv portfolj.

Den storsta risken dr troligtvis den att en rejdl
borsnedgang leder till att styrelsen - eller placeraren
sjalv, i fraga om privatpersoner - far panik, siljer av
aktieinnehavet och missar nasta uppgang. For
stiftelser och andra organisationer dr det darfér helt
avgorande att styrelsen forstar och har fértroende for
placeringsstrategin.

Hndneas Lunnemeo

andreas@smaspararguiden.se



No hei,
ennustetaan muuten.
Onko nettifirmat taas
voittajia porssissa?

MUISTUTUS REARLIMAAILMASTA

Jai tinat
valamatta!

Avataan yhteytti,

Mahtaako enda
olla nousuvaraa?

Mihin s& sit
uskot? Matkailuun
ja energiaan, vai?

Sitd ennen ehtii
katsoa monta
nettileffaa!

Katotaan nyt -
kai mekin l&dhdet&én
liikkeelle heti kun
voidaan.

Halloo, mihin
54 havisit?

Digitaalisesti ohjattu
reaalimaailma sekoitti
yhteyden.

Hei, anna
se takaisin!
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LahiTapiola-ryhméaéan kuuluva
rahastoyhti6, joka perustettiin vuonna 1997
tuottamaan kustannustehokkaita nykyaikaisia
sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitk&n aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme seka
yhteistybkumppaniemme tuotteet tdydentavat riski-,
toimiala- ja maantieteellistéa hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme
saavuttamaan tavoitteensa kustannustehokkaasti ja
hallitulla riskilla.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa
sijoituksensa kansainvélisille osake- ja
korkomarkkinoille.

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

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTAL!

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

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

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

. S
SELIGSON
C&EO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

www.seligson.fi
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