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PIENIA MUUTOKSIA RAHASTOISSA

Vuoden 2022 alussa astui rahastovalikoimassamme voi-
maan koko joukko pienid muutoksia. Mikddn niista ei
vaikuta sijoituspolitiikkaan tai riskiprofiiliin.

Pinnalta katsoen suurin yksittdinen muutos tapahtui
Phoenixissa. Pitkd prosessi sen muuttamisesta pelkas-
tddn perheyhti6ihin sijoittavaksi on saatu paiatokseen
ja rahasto jatkaa nyt sijoituspolitiikkaansa paremmin
kuvaavalla nimelld Seligson & Co Perheyhtiot.

Samalla muuttuu rahaston salkunhoito. Peter Seligson
siirtyy hollantilaisen Ahlstrom Investin toimitusjohta-
jaksi ja Perheyhtiot-rahastomme salkunhoitajana toimii
jatkossa Seligson & Co Rahastoyhtid, siis samalla tavoin
kuin Tropico LatAm- ja Russian Prosperity -rahastoissa.

Rahaston sijoituspolitiikkaa ei muutu ja salkunhoidon
tueksi hankimme perheyhtioitda koskevaa tutkimusta ja
tietoa Ahlstrom Investiltd, jossa Peter ohjaa sen tuotta-
mista. Myos Peterin katsauksiin maailmasta, markki-
noista ja rahaston yhtioista tykdstyneet voivat huokais-
ta helpotuksesta. Hankimme nekin jatkossa Ahlstrom
Investilta ja Peteriltd rahaston muun raportoinnin tuek-
si ja taydennykseksi.

Saantely soi tuottosidonnaiset

Perheyhtiot-rahastossa ei jatkossa ole tuottosidonnais-
ta palkkiota, kuten Phoenixissa oli. Sama muutos teh-
tiin kaikissa aktiivisessa rahastoissamme. Taustalla on
uusi eurooppalainen saantely, jonka vuoksi ei enda voi
yllapitaa sellaisia tuottosidonnaisia palkkioita kuin ra-
hastoillamme on ollut.

Uuden sdantelyn mukaiset mahdolliset tuottosidonnai-
sen palkkion rakenteet olisivat olleet hallinnollisesti
hankalia ja uskoaksemme vaikeasti asiakkaiden ymmar-
rettavissd, joten padatimme luopua tuottosidonnaisista.
Korotamme samalla hieman nédiden rahastojen kiinteita
palkkioita ja poistamme merkintdpalkkiot niistd rahas-
toista, joissa sellainen oli.

Perheyhti6t-rahaston hallinnointipalkkio on nyt 1,25 %
vuodessa, kun se Phoenix-aikana oli 1,09 % + tuottosi-
donnainen palkkio.

Phoebus-rahastossa tapahtui vastaava muutos: tuotto-
sidonnainen palkkio poistui ja kiinted hallinnointipalk-
kio nousi 0,74 %:sta 0,94 %:iin.

Samaa logiikkaa on sovellettu myoés Russian Prosperity
ja Tropico LatAm -rahastoihin. Lisdksi ndiden rahasto-
jen merkintdapalkkiot poistuvat.

Kehittyvat markkinat -rahastossa on aiemmin ollut ra-
hastoyhtiolle maksettava sijoitusajan mukaan porras-
tettu lunastuspalkkio. Sekin poistui vuoden alusta ja
nyt siind on monien muiden rahastojemme tapaan alle
180 pdivdn lunastukseen liittyvad rahastolle maksettava
kaupankédyntipalkkio.

Yhteenveto palkkioiden muutoksista on taulukossa alla.

Sijoituskeskustelujen kuumin teema taitaa tdlla hetkel-
14 olla inflaatio. Sita kiasitelladan monista nakoékulmista
myo0s tassa katsauksessa.

Jarkko Niemi tarjoilee heti seuraavalla sivulla histori-
aan ja kayttdytymistieteisiin perustuvaa rahastosijoitta-
jan inflaatiorokotusta, Anders Oldenburg tarkastelee
inflaation vaikutusta Phoebuksen hyviin yhti¢ihin ja
ruotsinkielisessd kolumnissamme Suomen Pankin tutki-
musneuvonantaja Mikael Juselius kdy perusteellisesti
lapi inflaation mahdollista vaikutusta korkotasoihin.

Tarkeimman voinee tiivistda niin, ettd odotettavissa lie-
nee lisdd inflaatiota - ja aivan varmasti paljon puhetta
inflaatiosta - mutta karsivallinen rahastosijoittaja voi
jatkaa oman suunnitelmansa mukaisesti ja todeta, etta

kylla tamékin taas tdstd, on sitd Zé/
7%\/J )

pahemmastakin selvitty.
Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi

Rahasto Palkkiot 31.12.2021 asti Palkkiot 1.1.2022 alkaen
Palkkio Palkkio Kiinted Tuotto- Palkkio Palkkio Kiinted Tuotto-
merkit- lunastet- hallinnointi- sidonnainen merkit- lunastet- hallinnointi- sidonnainen
tdessa taessa palkkio palkkio tdessa taessa palkkio palkkio
1 %, jos sijoitus 20 % indeksin ylitta- 1 %, jos sijoitus
Phoebus Ei <360 pv 0,74 % vista tuotosta kol- Ei <360 pv 0,94 % Ei
(rahastolle) men vuoden jaksolla (rahastolle)
20 % indeksin ylitta-
P:hrheyhm)t Ei Ei 1,09 % vést3 tuotosta kol- Ei Ei 1,25% Ei
(Phoenix) men vuoden jaksolla
Russian Merkintasum- 0,5 %, jos sijoitus 15 % indeksin 0,5 %, jos sijoi-
p . man mukaan <180 pv 1,2 % ylittdvasta tuotosta Ei tus < 180 pv 1,75 % Ei
rosperity 0-2,5% (rahastolle) kalenterivuosittain (rahastolle)
Tropico 1,0 %, jos 0,5 %, jos sijoitus 15 % indeksin 0,5 %, jos sijoi-
L : merkinta alle < 180 pv 1,2% ylittdvasta tuotosta Ei tus < 180 pv 1,5% Ei
atAm 4999 € (rahastolle) kalenterivuosittain (rahastolle)
1,0 %, jos sijoitus o
Kehittyvat <180 pv, + ko?'nj:r;as 55 %5 [le sl Lt
y Ei 0,5 %, jos sijoitus ranas Ei Ei tus <180 pv + kohderahas- Ei
markkinat tot keskimaa-
<360 pv rin 0.3-0.6 % (rahastolle)  tot0,3-0,6 %

(rahastoyhticlle)

SELIGSON & CO



4

RAHASTOSIJOITTAJAN IMMUUNIPUOLUSTUS

Olemme kollegoiden kanssa kirjoittaneet vuosien saa-
tossa koko joukon tarinoita, joiden aiheina ovat olleet
talouskehitysta tai sijoitusmarkkinoiden suotuisaa tule-
vaisuutta mahdollisesti uhkaavat tekijat. Synkista ske-
naarioista huolimatta ei ohjeemme ole koskaan ollut si-
joituksista luopuminen, vaan optimistissavytteinen suo-
situs oman sijoitussuunnitelman systemaattiseen nou-
dattamiseen. Ja aina kustannustehokkaasti, turhaa hot-
kyilya valttaen ja riskeja hyvilla hajautuksella halliten.

Seligson & Co:lla on paljon pitkddan mukana olleita asi-
akkaita ja esimerkiksi neljattikymmenetta osavuosikat-
saustaan lukevalle voikin heridta kysymys siitd, ettd on-
ko nailla tarinoilla ylla tiivistetyn perusohjeen lisdksi
muuta merkitysta kuin (todenndkoisesti kyseenalainen)
viihdearvo? Tavoitetasolla itse asiassa on, vaikka en us-
kallakaan ottaa kantaa onnistumiseen. Pandemia-ajan
keskelld, tai toivottavasti jo sentddn sen loppupuolella,
voisi sopiva vertauskuva pyrkimyksille 10ytya immuni-
teetistd ja rokotuksista.

Tavoitteena on nimittdin lisdtd lukijoidemme ymmar-
rysta kulloinkin tarkastelun kohteena olevasta talouden
tai rahoitusmaailman ilmiosta ja sitd kautta tavallaan
rokottamaan kohujen ja muotien perusteella syntyvia
helposti tarttuvia impulsiivisia ja joskus jopa hetken
mielijohteesta syntyvia sijoituspaatoksia vastaan.

Aivan tarkka tavoite voi toki vaihdellakin. Viime kesan
katsauksessa aiheena oli inflaatio ja huoli siitd, ettd se
saattaisi piankin olla virallisia ennusteita nopeampaa ja
herattda siksi monissa halun huutaa "varokaa peikkoa!”

Tallaisten varoitusten taustalla voi olla pyrkimys myyda
sijoittajille inflaatiosuojan nimissa kaikenlaista, kullas-
ta kryptovaluuttoihin. Siind kohtaa varainhoitajan on
hyva muistuttaa kuinka aivan tavanomaisista rahastois-
ta suunnitelmallisesti rakennettu salkku olisi historias-
sa selvinnyt useimmista inflaatiojaksoista ilman suu-
rempaa tai ainakaan pitkdkestoista vahinkoa.

Kirjoitin kesédlld, ettd ”talousennustajien enemmisto
nayttaisi tdlla hetkellda ddnestdavan jo tdméan vuoden lo-
pulla taittuvan inflaation puolesta.” Nyt inflaation en-
nustetaan jatkuvan ja kiihtyvdn. Ja suurin vaara tasta
voikin koitua nuoremmille rahastosijoittajille, joiden
vastustuskykyd aikaisemmat kokemukset inflaatiosta
eivat ole karaisseet. Esimerkiksi Suomessa inflaatio on
pysytellyt lahes koko vuosituhannen alun alle neljassa
prosentissa.

Pandemia lisda tietoa

Pitkittynyt Kkoronapandemia on
opettanut meille ladketieteen maal-
likoillekin paljon elimistén immuu-
ni- eli puolustusjarjestelmasta.
Muun muassa sen, ettd vastustusky-
ky voidaan jaotella luonnolliseen
synnynndiseen immuniteettiin ja
hankittuun eli adaptiiviseen puolus-
tusmekanismiin. Adaptiivisen vas-
tustuskyvyn tehtdvana on tunnistaa
ja muistaa kohtaamansa uudet tau-

SELIGSON & CO

dinaiheuttajat. Ja kuten viimeistdan alkutalven aikana
olemme kantapadn kautta oppineet, taudinaiheuttajat
puolestaan yrittavat hamata tatd mainiota mekanismia
geenimuutostensa avulla.

Vastuullisen varainhoitajan yhtend tehtavana voidaan-
kin katsoa olevan huolehtiminen asiakkaidensa adap-
tilvisesta vastustuskyvystd markkinoiden alati muta-
toituvien ja valilla jopa piileviksi jaaneiden patogee-
nien varalta. Ja vahintddnkin varmistua siitd, ettd ei
itse levitd aina uusia tautimuunnoksia asiakkaittensa
salkkuihin.

Aika-avaruuden vinouma

Inflaatioesimerkki toimii aasinsiltana aiheeseen liitty-
vddn "askeisyysharhaan” (recency bias), joka on kayt-
tadytymisen taloustieteessda paljon tutkittu pdatelma-
virhe. Se tarkoittaa taipumustamme antaa viime aiko-
jen tapahtumien, kokemusten ja uutisten vaikuttaa
elamdamme huomattavasti enemman kuin mita pitkan
aikavélin tilastot ja tutkimustieto antaisi aihetta.

Rahastomarkkinoilla timéa néakyy erityisen hyvin siina,
etta sijoittajat suosivat usein rahastoja, joiden viime-
aikainen tuotto on ollut erityisen hyvd. Tutkimustie-
don perusteella ei kuitenkaan ole mitdaan erityista syy-
ta olettaa, ettd vaikkapa jonkin tietyn vuoden voittaja-
rahasto olisi sitd myos tulevaisuudessa. Historiallinen
tuotto ei kerro tulevasta.

Samaan ajatusharhaan liittyy taipumus pohtia lahitu-
levaisuuden riskeja ja ndkymia enemmaéan kuin sellai-
sia pitkdn aikavilin tekijoitd, jotka kuitenkin olisivat
oleellisia kestdvasti menestyvan sijoittamisen kannal-
ta. Nain siitd huolimatta, ettd hyvin tiedimme taman
vinoutuman olemassaolon.

Askeisyyspopon pahinta levidmisaikaa on vuodenvaih-
de. Lehdet, chatit, blogit ja muut talousuutiset taytty-
vat viime kuukausien kehityksen perusteella paatel-
lyistd uuden vuoden nakymien spekulaatioista. Kysya
sopii kuinkakohan moni Suomen sadoista tuhansista
rahastosddstdjista madrittelee sijoitushorisontikseen
vain seuraavan vuoden?

Kohinaa ja halya

MyoOs monet muut systemaattiset kaytosharhat (bias)
ovat monille kokeneille sijoittajille tuttuja. Niihin kuu-
luu esimerkiksi ilmio nimelta "ankkurointi” eli se, etta
kiinnitamme arvioissamme aivan liikaa huomiota jo-
honkin sindnsa sattumanvaraiseen lukuun, esimerkik-
si omistamamme osakkeen tai rahasto-osuuden hin-
taan juuri meiddn tekemdmme hankinnan hetkella.

Looginen ja tosiasioihin pohjautuva paatoksenteko on
meille ihmisille ylipaatdan hankalaa. Kayttaytymisen
taloustieteen suuri nimi, nobel-palkittu Daniel Kah-
neman, selvittdd tuoreessa teoksessaan paatoksenteon
satunnaisuutta.* Esimerkit keskittyvdt tuomareiden
samankaltaisista rikoksista langettamien tuomioiden
héilyvyyteen ja ladkareiden diagnoosien osumatark-

* Kahneman, Sibony, Sunstein (2021):

Noise: A Flaw in Human Judgment SELIGSON & CO



kuuden parantamiseen, mutta on helppo nahda miten
vastaava johtopdatdsten satunnaisuuden vaiva vaikut-
taa sijoittajienkin toimintaan.

Analysoidessaan eri alojen asiantuntijoiden paatok-
senteon ja suorituksen laatua tai osumatarkkuutta
kirjoittajat tekevit selvdksi kuinka usein taustameteli
sotkee objektiivista paatoksentekoa jopa enemmén
kuin systemaattiset oman kayttaytymisemme harhat.

Koska tiedetdan, ettd asiantuntija-arviot eivat usein-
kaan ole absoluuttinen totuus, niin esimerkiksi vaike-
ampien tautidiagnoosien kohdalla on normaalia ja
suositeltavaakin hankkia taudin mdarittdneen ladkarin
lisdksi toisen ladkarin lausunto. Halya syntyy, jos toi-
sen ladkdrin mielipide poikkeaa ensimmaisestd ja po-
tilaan oma paatoksenteko vaikeutuu merkittavasti.

Useammalta varainhoitoyhtiolta palveluja hankkivat
sijoittajat kohtaavat timadn hankaluuden havaitessaan
eri palveluntarjoajien reagoivan samoihin markkinati-
lanteisiin eri tavoin. Asiaa vaikeuttaa tietenkin viela
se, ettd mukana voi olla aidosti erilaisten ndkemysten
lisdksi sijoitustuotteiden myyntiin liittyvda intressia.
Jos asiantuntijoiden voimakkaita ndkemyksida kuunte-
lee ja niiden eroja pohtii, voi kdyda vaikeaksi muistaa,
ettd vankka tutkimustieto tukee kdrsivallista ja pitka-
janteistd sijoittamista ja markkinan ldhitulevaisuu-
teen liittyvien arvailujen perusteella ei juuri kannata
sijoituspaatoksia tehda.

Tunnetut ja tuntemattomat

Yhdysvaltain puolustusministeri Donald Rumsfeldin
vuoden 2002 selonteko Irakin roolista joukkotuho-
aseiden valmistuksessa ja toimittamisessa terroristeil-
le jatti elamdidn jaon kolmen tyyppiseen tietoon:
known knowns, known unknowns ja lopulta unknown
unknowns. On siis asioita, jotka tiedetddn ja tunnet-
taan; niitd, joista tiedetddn, ettd niitd ei tunneta ja asi-
oita, joiden olemassaoloa ei edes osata ajatella.

Ajatusmalli ei ole Rumsfeldin keksimd, vaan sovellus
"Joharin ikkuna” -nimelld tunnetusta kognitiivisen
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psykologian tydkalusta. Sen avulla voi hahmottaa pda-
toksentekijoiden mahdollisuutta ja kykya objektiivi-
seen paiatoksentekoon.

Kahneman kanssakirjoittajineen lisda yhtaloon varsi-
naisen tiedollisen epavarmuuden lisdksi paatoksente-
kijan tietamattomyyden myods oman tietonsa rajoista.
Tama yhdistettynad tulevaisuuteen suuntautuvia sijoi-
tuspdatoksia koskevan tiedon yleiseen rajallisuuteen
ja siihen, ettda markkinat ovat dynaamiset (eli niihin
vaikuttavat ihmisten toimet, kaikkine harhoineen),
niin alkaa olla helppo ymmartad, ettd lyhyen aikavélin
vaurastamista tavoitteleva paatoksenteko alkaa muis-
tuttaa lottoa.

Immuunijdrjestelmdamme tehtdavd on suojella meita
viruksilta, bakteereilta ja ties miltd parasiiteilta. Sen
hienous on adaptiivisuudessa. POpot muuntuvat, mut-
ta puolustusjdrjestelman perusmekanismi yleensa op-
pii niiden metkut, eikd tdhdn oppimiseen usein tarvita
edes elimiston omakohtaista kokemusta sairaudesta,
vaan sitd voidaan edistda oikealla solutason tiedolla ja
valmennuksella - sitdhdn rokotteet ovat.

Kun sijoitusilmasto on etenkin vuodenvaihteessa suo-
rastaan sakeana taudinaiheuttajista, olisi sijoittajan
vasta-aineiden syyta olla kunnossa. Oikea tieto sijoi-
tustuoton muodostumisen perusasioista sekd kayttay-
tymisen ettd paatoksenteon harhoista on erinomainen
rokote ldhes kaikkia finanssipop6ja vastaan.

Vastuullisen varainhoitajankin tyohén kuuluu ponnis-
telu asiakkaiden immuniteetin edistdmiseksi. Vain oi-
kealla tiedolla voi tehokkaasti ohjata ei-jdnnittdvdaan
pitkdjanteisyyteen eli rationaalisen sijoitussuunnitel-
man kurinalaiseen toteuttamiseen. Sita jatkamme
ndissa katsauksissa. Ja jos tdlla tavoin tylsdksi mai-
nostettu keskustelutuokio kiinnostaa, niin mielellaan
tarjoamme myos asiakaskohtaisesti raataloityja roko-
teannoksia henkilokohtaisissa tapaa-
misissa, etavilinein tai paikan paalla. /'-ﬁ\. ]

e

Jarkko Niemi
Varainhoitaja
jarkko.niemi@seligson.fi

2000 2005 2010

2015 2020

Esimerkki hajautetun osakerahastosalkun kehityksesta. Viime vuosien ”sijoitusbuumissa” aloittaneet eivat valt-
tamatta ole saaneet sita pitkajanteisyysrokotusta, jonka 2000-luvun ensimmainen vuosikymmen toi jo silloin mukana
olleille. Toivottavasti heilla riittaa karsivallisyytta myos kun markkinat eivat nouse 20 % vuodessa, vaan jopa laskevat!

Kuvan salkku on muodostettu graafitytkalullamme, joka on vapaasti kaytettavissad osoitteessa www.seligson.fi osakera-
hastoista Suomi Indeksirahasto (20 %) Global Top 25 Brands (40 %) ja Global Top 25 Pharmaceuticals (40 %). Varat on
sijoitettu kerralla jakson alussa eiké salkkua ole rebalansoitu. Salkku noudattelee suurin piirtein esimerkkia kaksi www-
sivujemme etusivun kysymyspalstan artikkelissa ”"Osakesijoitusten hajautus” (esimerkki ykkdsen aikajanne olisi jaanyt

selvasti lyhyemmaksi, koska osa siina kaytetyista rahastoista on uudempia). Indeksoitu alkamaan luvusta 100.

SELIGSON & CO
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2021

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.12.2021
INDEKSI
30 +206,8 %
PHAROS
25 +173,3 %
20
15
10
5
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021- 31.12.2021
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,54 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myods
(TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Rahaston koko (milj. euroa) 108,7
Salkun kiertonopeus -4,85 %
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustai-
i " nability Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non- Indeksipoikkeama (tracking error) 2,61%
Vertailuindeksi Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI,
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 % Vélityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
0,45 % + enintdan 0,85 % p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2021) 0,24 %
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 172 %
lunastettaessa B muuten 0 % !
(maksetaan rahastoon) ° DFA European Small Companies 3,7% Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 19,0 % 64,8 %
DFA US Small Companies 41 % Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Brands 7,8 % 352 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 7.3 % (duraatio 4,34)
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core Emerging Markets ETF 57 %
Rahasto Vertailuindeksi KORKOSIJOITUKSET
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Pitkat korkosijoitukset > 1v 20,85 %
3 kk 4,59 % 6,13 % 6.04 % 6.54 % Lyhyet korkosijoitukset < 1v 14,38 %
1v 15,33 % 5,35 % 16,88 % 5,52 %
3v 34,74 % 774 % 42,57 % 9,75 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
o o o o
5v 3824 % 6.48 % 44,53 % 8.26 % * Juoksevat kulut 31.12.2021 paattyneelle 12 kk jaksolle,
10 v 92,75 % 6,01 % 127,14 % 7,69 % sisaltda mahdolliset alennukset kohderahastoista
Aloituspaivasta 173,26 % 6,77 % 206,79 % 7,75 %
Aloituspaivasta p.a. 4,65 % 5,20 %
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PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden viimeisen neljan-
neksen aikana +4,6 %. Pharoksen tunnuslukuja ver-
taamme osakkeista ja koroista koostuvaan indeksiin,
jonka tuotto samaan aikaan +6,0 %. Koko vuoden 2021
aikana rahaston tuotto oli varsin mainio +15,3 %.

Kuluneen neljanneksen ja koko vuodenkin aikana pa-
ras tuottomme tuli pddosin suuriin yhtioéihin sijoitta-
vasta Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahas-
tosta. Neljanneksen aikana rahaston arvo nousi +13,0
% ja koko vuonna huimat +40,1 %.*

Neljanneksen toiseksi paras tuotto, +11,5 %, tuli niin-
ikddn padosin pohjois-amerikkalaisiin yhti¢ihin sijoit-
tavasta Seligson & Co Global Top 25 Brands rahastos-
ta. Koko vuoden kakkoseksi tuli pieniin amerikkalais-
yvhtidihin sijoittava Dimensional US Small Companies-
rahasto, jonka vuoden tuotto oli +39,3 %.

Vaikka viime vuosi oli euromaaraisten sijoitustuotto-
jen ndkokulmasta amerikkalaisten osakkeiden juhlaa,
niin my0s suuriin eurooppalaisiin yhtidihin sijoittavan
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahaston tuotto oli
varsin hyvéd, vuoden viimeiselld neljannekselld +6,6 %
ja koko vuonna +22,6 %.

Eurooppalaisiin pienyhtioihin sijoittava Dimensional
European Small Companies tuotti vuoden viime kvar-
taalilla +5,1 %. Vuositasolla suuret yhtiot tuottivat
pienid paremmin Pohjois-Amerikassa, mutta Euroo-
passa oli painvastoin. Eurooppalaisiin pienyhtiéihin
sijoittava Dimensionalin rahasto nousi +26,8 %.

Korkotuotot jaivat vaisuiksi. Pharoksen huonoimmaksi
jai talla kertaa jai euromaéardaisiin yrityslainoihin sijoit-
tava Seligson & Co Euro Corporate Bond -rahasto:
-0,7 % viimeisella neljanneksellad ja vuositasolla -3,6 %.

Pharoksen osakesijoitusten osuus rahastosta on koko
vuoden ollut hieman yli 60 % ja vuoden viimeisena
paivdana osakkeiden osuus oli 64,8 %. Pitkien korkojen
osuus Pharoksessa oli vuoden lopussa n. 20,9 %. Pha-
roksen koko sijoitusvarallisuus oli vuoden lopussa n.
109 miljoonaa euroa.

Arvostustasot korkealla?

Amerikkalaisiin osakkeisiin euroissa sijoittanut voi
siis olla erittdin tyytyvdinen edellisen vuoden tuot-
toihinsa. Yksi indikaatio markkinoiden hurjasta vedos-
ta on siind, ettd Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
tuottoa mittaava S&P500-indeksi teki vuoden aikana

uuden enndtyksensd perdti 70 kertaa. Tama kertoo
siis ennen muuta siitd, ettd markkinat menivat ylos-
pdin kaytdnnossd koko vuoden ajan, saavuttaen yha
uusia huipputasoja.

Sijoittajat voivat tdméan johdosta kokea vahan ristirii-
taisia tuntemuksia. Toisaalta ollaan tyytyvaisia varalli-
suuden kasvusta, mutta samalla mieleen hiipii kysy-
mys siitd, ovatko arvostustasot jo niin hurjissa luke-
missa, ettd kohta tulee oikein kunnon myrsky. Oman
lusikkansa soppaan pistavat tietysti myos eri artikke-
lien ja blogien kirjoittajat, jotka povaavat markkinoi-
den olevan milloin missadkin tilassa.

Tarkasteltuna karkealla p/e-lukumittarilla, siis osak-
keen hinnan suhteella yrityksen tulokseen, USA on
suurista osakemarkkinoista korkeimmalle arvostettu.
Pharoksen kédyttaméan Pohjois-Amerikka Indeksirahas-
ton p/e-luku oli vuoden vaihteessa 24,4x eli vdhian
pienempi kuin hyvin yleisen S&P500-indeksin 29,3x,
mutta silti selvdsti yli noin 20x-luokkaa olevan histo-
riallisen keskiarvotason.

Muilla paamarkkinoilla ei ole vastaavalla tavalla suu-
ria ja etenkin nyt pandemian aikana varsin korkealle
arvostettuja teknologiayhtioita. Siten kokonaismarkki-
noidenkin arvostustasot ovat Amerikkaa alempia eli
Pharoksen kayttdimiemme indeksirahastojen osalta
Euroopassa noin 18x ja Aasiassa 16x.

Mita tdsta pitaisi paatella? No tuota... ei valttamatta
oikein mitddn. Osakemarkkinoilla ndhdddan varmasti
myllerrysta aika ajoin myos tulevaisuudessa, mutta
on darimmadisen vaikeaa ndahdd etukdteen milloin ja
minkalaista.

Ja selvda on, ettd vaikka tdméan hetken arvostukset
voivatkin antaa pientd osviittaa siitd, etta tulevat tuo-
tot tuskin ovat yhtd hurjia kuin viime vuonna ndahdyt,
niin ne eivat kerro oikeastaan mitdan relevanttia esi-
merkiksi eri markkinoiden tulevien tuottojen suhtees-
ta toisiinsa.

Pharos sijoittaa padosin osakkeisiin, koska odotamme
niista positiivista tuottoa omistamiemme yritysten
pitkdn aikavilin menestyksen myota. Tietenkaan kaik-
ki sijoituskohteistamme eivdt parjdd loistavasti, mutta
karsivalliset ja laajasti pddaomansa eri yhtidihin ha-
jauttaneet pitkdjanteiset sijoittajat saavat varmasti
jatkossakin nauttia osuudestaan monenlaisten liike-
toimintojen kautta kertyvdan tuottoon.

f e s .
Ao, - ShedE

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen & o
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.12.2021 Sakari Jaaskelinen, varainhoitaja
iy . . x sakari.jaaskelainen@seligson.fi
Euroop-  Pohjois- Japani &  Kehittyvat T |
pa Amerikka  Oseania markkinat
Kulutustavarat 12 9 3 2 25 13
Terveys 6 5 1 0 12 23
Rahoitus 5 5 3 2 15 12
Teknologia 6 17 2 3 28 32 | Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Selig-
Teollisuus 8 6 3 2 19 18 son & Co -rahastojen tuottoluvut eivat valtta-
matté ole aina samoja kuin naiden rahastojen
Muut 1 0 0 0 1 2| omissa katsauksissa, koska Pharos ei maksa
Pharos 39 41 11 9 100 hallinnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co
= -rahastoihin.
Indeksi 43 44 7 6 100
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PHOENIX / PERHEYHTIOT

31.12.2021

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2021

Eur
40 PHOENIX
+268,8 %
35
30
INDEKSI
+180,9 %
25
20
15
10
5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 41,9 Kaupankéyntikulut 0,02 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kokonaiskulut (TKA) 116 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % / 1.1.2022 alkaen 1,25 % p.a. I
Salkun kiertonopeus 11,22 %
Tuottosidonnainen palkkio 1.1.2022 alkaen ei
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,05 %
Merkintépalkkio ei
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Lunastuspalkkio ei
Lahipiiri isti 31.12.2021 5139
Salkunhoitaja 1.1.2022 alkaen Seligson & Co Rahastoyhtio Snipirin omistusosuus 13%
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 41 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti POWER CORP OF CANADA Kanada 35%
3 kk 0,15 % 9,96 % 8,79 % 11,74 % BANCO SANTANDER SA Espanja 3.3%
1v 17.25 % 10.55 % 2012 % 10.66 % PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE Saksa 3,2%
3v 46,88 % 15,59 % 77,52 % 18,21 % FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LTD Kanada 3,1%
5v 37,52 % 13,95 % 82,19 % 15,81 % PEUGEOT INVEST Ranska 3,0 %
i 0
10v 15895% | 1471% | 25027% | 1443 % CEMEX SAB DE CV Meksiko 29%
0
Aloituspéivasts 268,60 % 17,14 % 180,94 % 16,57 % BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 29%
X . ROCHE HOLDING AG Sveitsi 2,8%
Aloituspaivasta p.a. 6,32 % 4,97 %
KRONES AG Saksa 2,7 %
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PHOENIX

Vuoden 2022 alusta Phoenix jatkaa uudella nimella:
Seligson & Co Perheyhtiét. Pari vuotta sitten aloitettu
strategiamuutoksemme on vihdoin saatu valmiiksi ja
rahaston salkku koostuu nyt kokonaan perheyhtioista.

Samalla oma roolini rahastossa hieman muuttuu. La-
hes 25-vuotisen perheyhtiokvartaalin mittainen jakso-
ni Seligson & Co:n palveluksessa paattyy ja jatkan
sukumme kohta seitsemdn kvartaalin ikdisessa per-
heyhtioryhmassa. Olemme perustaneet Amsterdamiin
uuden Ahlstréom Invest -nimisen sijoitusyhtién, jossa
tyoskentelen toimitusjohtajana. Yhdessda Ahlstrom
Investin tiimin kanssa avustamme tiedolla ja tutki-
muksella Seligson & Co:ta Perheyhtidt-rahaston hoi-
dossa, hyodyntden ryhmalle kohta 175 vuoden aikana
kertynyttd kokemusta siitd, miten perheyhtiét menes-
tyvat. Jatkan myos ndiden raporttien kirjoittamista.

Samassa yhteydessd poistuu rahaston tuottosidonnai-
nen palkkio, mutta kiinted hallinnointipalkkio nousee
1,09 %:sta vuodessa 1,25 %:iin. Taustalla on uusi EU-
sdantely. Se ei endd jatkossa salli sitd palkkiorakennet-
ta, joka Phoenixissa on tdhdan mennessa ollut.

Koska tarkastelemme nyt jaksoa vuodenvaihteeseen
asti, puhun vield viimeista kertaa Phoenixista. Vuosi
oli rahastolle seka hyva etta huono. Rahaston osuuden
arvo nousi +17,3 %, mutta vertailukohtana toimiva
MSCI All Country World -indeksi perati +29,1 %.

Seitsemantoista prosentin vuosinousu on sindnsid hy-
vd, mutta verrattuna markkinoiden suorastaan erin-
omaiseen yleiskehitykseen oli se silti minulle petty-
mys. Vield vuoden alussa olin varma, ettda yksisilmai-
nen keskittyminen kasvuun hinnalla milla tahansa
vihdoin kdantyisi, mutta niin ei kaynyt.

Itse asiassa arvostukset ovat muuttuneet entistd hur-
jemmiksi. Charlie Munger sanoi hiljattain arvostusta-
sojen olevan vield hullumpia kuin vuosituhannen vaih-
teessa.! Olen samaa mieltd. Jossain vaiheessa sijoitta-
jien silmét avautuvat, kuten tuolloinkin kavi, mutta on
mahdotonta tietdd milloin.

Phoenixin parhaat vuodet olivat 2002-2007, kun tek-
nokupla oli puhjennut ja korot nousivat. Historia ei
tietenkddn takaa mitdan, mutta markkinaolosuhteissa
voi silti ndhdd samankaltaisuutta. Phoenixin sijoitus-
ten implisiittiset arvostustasot antavat minusta aihet-
ta toiveikkuuteen, vaikka muuten olen 2020-luvun
markkinakehityksen suhteen vihemman optimistinen.

Vaimeahkot odotukset ovatkin muuten suurin piirtein
ainoa asia, josta useimmat markkinatarkkailijat ovat
yhtd mieltd. Taustalla ovat Pohjois-Amerikan markki-
noiden ja teknologiayhtididen arvostukset. Pohjois-
Amerikan osuus maailman markkinoista on yli 60 % ja
kun tdhan lisatadn teknologiatoimiala muualta maail-
masta pdastdan jo yli kahteen kolmannekseen listattu-
jen osakkeiden markkina-arvosta.

Norjan 6ljyrahasto on maailman suurin sijoittaja. Myos
sen pddjohtaja Nikolai Tangen kertoi hiljattain odotta-
vansa pitkdd inflaation ja heikon markkinakehityksen
jaksoa.? Keskuspankkien kapeakatseinen keskittymi-
nen elvyttimistoimiin ei edesauta markkinakehitysta.
Jos inflaatio pakottaa ne nyt vdhentdmadan tukiostoja
ja jopa nostamaan korkoja, voivat seuraukset olla
markkinoiden nakokulmasta ikavia.

Tallakin pilvella on hopeareunuksensa. Useimmat per-
heyhtiét ovat valtavaksi paisuneen, mutta silti kapean
kasvukuplan ulkopuolella, ja ndemme niissd edelleen
houkuttelevia arvostustasoja. Euroopasta ja etenkin
Aasiasta - mikd muuten saattaa nousta jilleen sijoitta-
jien suosioon kunhan nykyinen huuma hieman helpot-
taa - 10ytyy hyvia, kasvavia ja kannattavia perheyhtioi-
ta yksinumeroisilla p/e-kertoimilla, 60 % alennuksella
tasearvoon ndhden ja 5-10 % osinkotuotolla.

Maailmassa, jossa inflaatio kiihtyy ja korot seuranne-
vat jollain aikavalilld perdssa, pitdisi tamantyyppisten
sijoituskohteiden antaa hyva suoja markkinoiden nega-
tiivistakin yleistrendia vastaan. Ja itse asiassa enem-
mankin: arvostuksissa on tilaa positiiviselle kehityksel-
le my6s nousevien korkojen keskella.

Rahaston salkku

Strategiamuutoksemme oli jakson alkaessa jo loppu-
suoralla ja salkkuun tehtiin neljanneksen aikana vain
muutama pieni muutos. Myyntiin meni viimeinenkin ei-
perheyhtié, Genworth Financial. Sen kurssi on edelleen
mielestdni edullinen, mutta siita ei tullutkaan perheyh-
tiotd, koska China Oceanwide Holdingsin tekemad osto-
yritys epdonnistui.

Myynnista saadut varat kdytimme lisddméaan osuuttam-
me kahdessa eurooppalaisessa yrityksessd (Henkel ja
ACS Construction) sekda kahdessa kiinalaisessa (Ping
An Insurance ja 21 VNET Group). VNET on Kiinan suu-
rin operaattoreista riippumaton internet- ja datapalve-
luyritys.

Ping An

Ping An tarkoittaa turvaa ja hyvinvointia, mistd voinee
jo paatella yhtion paatoimialan olevan vakuuttaminen.
Itse asiassa se on Kiinan suurin vakuutus- ja rahoitus-
alan konglomeraatti. Ping Anin liiketoimet ulottuvat
henki- ja vahinkovakuuttamisesta pankkitoimintaan,
varainhoitoon ja muihin rahoitusalan palveluihin.

Ping Ania pidetddn myos toimialansa teknologiajohta-
jana. Esimerkiksi tekodlyd se kayttdaa runsaasti oman
liikketoimintansa tukena, mutta my6s myy teknologiaa
monien liitdnnaisyritysten kautta, joista osa on listattu
joko Kiinassa tai USA:ssa. Hyvd esimerkki on Ping An
Good Doctor, joka tarjoaa asiakkailleen monipuolisen
terveydenhuollon mobiilialustan, jolla on yli 300 mil-
joonaa kayttajaa.

1 Berkshire’s Munger Says Now ‘Even Crazier’ Than Dotcom Bust, Bloomberg.com 2.12.2021

2 Chef Des Staatsfonds Norwegens: "Ich erkenne Uberall Inflation®, Franfurter Allgemeine Zeitung, 25.12.2021
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Ping Anin taustalta loytyy kiinalais-thaimaalainen
Chearavanontin perhe, joka on mukana valtavassa
maarassa erilaisia liiketoimintoja ldahinnd Aasian ita-
ja eteldaosissa. Suvun juuret ovat Kiinan Shantoussa,
mutta perheen businesten pddpaikka on Bangkok ja
sieltda kasin toimiva vuonna 1921 perustettu Charoen
Pokphand.

Alun perin Charoen Pokphand kdvi kauppaa maata-
loustuotteilla, mutta on sittemmin laajentanut mm.
telekommunikaatioon, vahittdiskauppaan, vakuuttami-
seen sekd lemmikkien ruokiin. Charoen aktivoitui uu-
destaan Kiinan markkinoilla 1980-luvulla, kun ulko-
maiset investoinnit tulivat sielld taas mahdollisiksi.

Nykyisin Charoen on erittdin hyvin verkostoitunut
Kiinassa, silld on yli 200 kiinalaista tytaryhtiota. Hy-
vien kontaktiensa ansiosta se sai vuonna 2013 viran-
omaishyviaksynnin hankkiakseen haltuunsa HSBC:n
osuuden Ping Anista ja on nyt vakuutuskonglomeraa-
tin suurin omistaja. Charoen Popkhandin hallituksen
puheenjohtaja Soopakij Chearavanont edustaa perhet-
td Ping Anin hallituksessa.

Ping An on kasvanut kannattavasti pitkdan. Vuoden
2004 listautumisen jialkeen oma pddoma, osakekohtai-
nen osinko ja taseen loppusumma ovat kaikki nous-
seet noin neljanneksen vuosivauhtia. Viimeksi kulu-
neen viiden vuoden aikana oma pddaoma on noussut
noin kahdella kolmasosalla ja on nyt 785 miljardia
renminbid. Kahdesti vuodessa maksettava osinko on
noussut 1,5 renminbistd 2,32:een.

Osakekohtainen tulos on noussut vuoden 2017 4,99
renminbista 8,04 renminbiin. Osakkeen kurssi kuiten-
kin laski noin 40 % vuoden 2021 aikana. Taméa johtui
ilmeisesti seka Kiinan kiinteistomarkkinan yleisista
ongelmista ettda Ping Anin omista toimista, ldhinnd
uusien vakuutussopimusten ehtojen kiristamisesta.

Arviot vuodelle 2022 nayttavat kuitenkin taas valoi-
sammilta ja osinkokohtaisen tuloksen ennustetaan
nousevan 8,46 renminbiin. Tama tarkoittaisi, etta en-
nusteiden mukainen p/e-luku olisi 5,4x ja osinkotuot-
to 5,5 %.

ACS - Actividades de Construccion y Servicios

Grupo ACS on espanjalainen holdingyhti6, joka toimii
etenkin infrastruktuurirakentamisessa, usein yhteis-
tyossa julkisten tahojen kanssa.

Padomistaja on Florentino Perez Rodriquez, joka on
tavalla tai toisella ollut yhtién johdossa aina 1980-
luvulta alkaen. Espanjalaiset ja urheilun ystavat tunte-
vat hdnet ennen muuta siitd, ettd hdan on vuodesta
2000 toiminut paria valivuotta lukuun ottamatta myos
Real Madridin hallituksen puheenjohtajana.

ACS:n yhtioryhmda on rakennettu hyvin ajoitetuilla
yritysostoilla, pitden koko ajan tavoitteena pitkdan
aikavdlin arvonnousua. Osakkeenomistajat ovat jo
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matkan aikana saaneet nauttia hyvasta osinkotuotos-
ta ja osakkeiden takaisinostoista.

Ryhmain saksalainen listattu tytaryhtio Hochtief AG
on maailman suurin infrarakentaja. Sen noin 23 mil-
jardin euron liikevaihdosta 60 % tulee Yhdysvallois-
ta, 20 % Aasiasta ja Australiasta seka loput 20 % Eu-
roopasta ja muualta maailmasta.

Hochtief on toiminut infrastuktuurin rakentajana eri
puolilla maailmaa vuodesta 1873 ja selvinnyt monis-
ta hankalista jaksoista toimialalla. Rakennustoiminta
ei kuitenkaan innosta sijoittajia ja yhtién arvostus
on alhainen huolimatta vakaasti korkeasta osinkota-
sosta, joka osaltaan ruokkii myds Grupo ACS:n osin-
gonmaksua.

ACS:11d on myos italialaisen Atlantian kanssa yhteis-
yritys nimeltda Abertis, josta se omistaa 30 % suoraan
ja 20 % Hochtiefin kautta (ja Atlantia puolestaan
omistaa 15.9 % Hochtiefistd). Abertis on suurimpia
kayttdjamaksullisten teiden rakentajia maailmassa.
Silld on 8 700 kilometrid valtateitd 16 maassa ja yh-
teensd 17 000 tyontekijaa.

Abertis on varsin velkarahoitteinen, mutta suurin
osa sen 28 miljardin euron lainoista on kiintedkor-
koisia ja pitkdaikaisia. Liiketoiminnot ovat alueillaan
monopolin kaltaisia ja hyvin suojattuja inflaatiolta,
mika tekee Abertiksesta erityisen kiinnostavan ny-
kyisessd markkinatilanteessa.

Vuoden 2021 lopulla ACS sopi myyvéansa toisen paa-
omistuksensa infrarakentamisen ja -palvelujen alu-
eella Vinci SA:lle. Kauppahinta oli 5 mrd€ sekda mah-
dollisuus n. 600 miljoonan euron lisdkauppahintaan.
ACS piti kuitenkin itselladn osan kokonaisuudesta
eli noin 1,4 miljardin euron arvosta esimerkiksi au-
rinko- ja tuulivoimaloita ja vedenpuhdistamoita.

ACS:n padomistuksiin kuuluu myoés Espanjan mark-
kinoille keskittyva kiinteistopalveluyritys Clece, jon-
ka liikevaihto on noin 2 mrd€, EBITDA 80 m€ ja jolla
on ldhes 76 000 tyontekijaa.

ACS arvostetaan markkinoilla 7,2 miljardiin euroon
ja myynnin Vincille jalkeen pitdisi holdingyhtiolla
olla noin 3 mrd€ nettokassa. Hochtief-omistuksen
arvo on noin 2,6 mrd€, mihin kuuluu liiketoiminto-
jen arvostus 4x EBITDA ja kassa, mutta ei sen omat
kayttomaksulliset omistukset tai 20 % osuus Abertik-
sesta. Kun vield lasketaan jonkinlainen arvostus pal-
veluliiketoiminnalle, Abertikselle ja kayttomaksulli-
sille hankkeille, niin ACS nayttda minusta edulliselta.
Nykyinen kurssi tarkoittaa p/e-lukua noin 10x ja 7 %

osinkotuottoa.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
31.12.2021

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001— 31.12.2021
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,76 %

Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonna?ngr} pglkkio ) - 0,02 %
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
Rahaston koko (milj. euroa) 115,3
Kaupankéayntikulut 0,01 %
60 % OMX Helsinki Cap GlI,
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0.79 %
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) ’
Hallinnointipalkkio 0,74 % / 1.1.2022 alkaen 0,94 % p.a. Salkun kiertonopeus 12,28 %
Tuottosidonnainen palkkio 1.1.2022 alkaen ei Indeksipoikkeama (tracking error) 4,54 %
Merkintapalkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 360 pv; Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 6,80 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 77%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 6,0 %
3 kk 11,94 % 10,48 % 6,71% 10,16 % FASTENAL CO Yhdysvallat 59 %
1v 28,20 % 9,53 % 26,78 % 9,67 % FORTUM OYJ Suomi 53%
SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 5,2 %
3v 77,00 % 14,35 % 75,98 % 14,21 % ?
O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 4,9 %
S5v 81,99 % 12,64 % 85,17 % 12,44 %
AUTOMATIC DATA PROCESSING INC Yhdysvallat 4,8 %
10v 240,19 % 12,11 % 291,68 % 12,92 % -
SANDVIK AB Ruotsi 4,8 %
Aloituspéivasta 846,17 % 13,92 % 619,06 % 15,41 % NOKIAN RENKAAT OYJ Suomi 46 %
Aloituspaivésta p.a. 11,74 % 10,24 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 42 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PHOEBUS

Toisen koronavuoden viimeinen neljannes oli aika-
moista kurssirallia. Vertailuindeksimme nousi +6,7 % ja
Phoebus nousi perdti +11,9 %. Koko vuonna 2021 Phoe-
bus tuotti +28,2 % ja vertailuindeksimme +26,8 %.

Rahaston aloituksesta Phoebus on tuottanut +846,2 %
ja vertailuindeksimme +619,1 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitdan takeita, ettd siind onnistui-
sin. Painvastoin, kertoimet ovat meita vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Myin viimeiselld neljannekselld kaikki Handelsbanke-
nilta osinkoina saamamme Industrivirdenin osakkeet
ja jouduin rahaston hajautussdiantéjen vuoksi vahen-
tdmaan omistustamme ADP:ssa ja O’Reillyssa. Myyntini
olivat yhteensa 1,1 m€.

Ostin muiden yhtioidemme osakkeita lisda 1,9 m€ ar-
vosta. Suuruusjdrjestyksessa lueteltuna ostot olivat
Oriola, Progressive, L&T, SHB, HHLA ja H&M.

Osinkoja saimme 0,2 m€ ja omistajat sijoittivat netto-
na rahastoon lisda 0,5 m€. Siten kassamme pieneni ja
oli vuoden vaihteessa 3,5 %, joka on normaali taso.

Rahaston palkkiorakenne muuttui

Tiedotimme 30.11., ettd Phoebuksen tuottosidonnainen
palkkio poistui vuoden vaihtuessa ja samalla rahaston
kiintead palkkio nousi 0,94 %:in rahaston arvosta vuo-
dessa, kun se on aiemmin ollut 0,74 %. Muutos johtui
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMA:mn
uudesta sdantelystd, jota aiempi tuottosidonnainen
palkkiomme ei aivan tayttanyt.

Phoebuksen historian aikana tuottosidonnainen palk-
kio on keskimadarin ollut 0,23 % rahaston arvosta vuo-
dessa, joten muutos ei kokonaispalkkion kannalta liene
kovin merkittava. Olisin silti mieluummin sailyttanyt
vanhan palkkiorakenteen.

Jos joku miettii vihentdadkoé tdma motivaatiotani parja-
td jatkossa markkinoita paremmin, niin vastaus on
hyvin selvi: ei. Olen itse rahaston suurimpia omistajia
(6,6 % osuudella) ja haluan tietenkin, ettd omat sijoi-
tukseni tuottavat jatkossakin mahdollisimman hyvin.

Inflaatio ja Phoebus

Nostan taas hattua kollegalleni Peterille. Han varoitteli
jo katsauksessamme 4/2020 siitd, ettd inflaation kiih-
tyminen voisi olla ldhiaikojen suurimpia muutoksia
markkinoilla.

Nédin on kdynyt: marraskuussa USA:n vuosi-inflaatio oli
6,8 % ja euroalueen 4,9 %. Niin sanottu pohjainflaatio
ilman energian ja ruoan hintoja oli USA:ssa 4,9 % ja
euroalueella 2,6 %. Luvut ovat suurempia kuin olemme
ndhneet vuosikymmeniin.

12 SELIGSON & CO

Moni Phoebuksen omistaja onkin syksyn aikana kysy-
nyt mita inflaatio tarkoittaa yhtidillemme ja tavalleni
hoitaa Phoebuksen salkkua?

Olen usein aiemminkin kertonut, ettd en ole makrota-
louden asiantuntija enkd salkunhoidossa kiinnita sithen
juuri huomiota. Tavoitteenani on 16ytaa kilpailukykyisia
yhtio6itd ja jos onnistun, niin sitten pyrin jatkossa vain
omistamaan niitd. Se johtaa usein hyvaan tulokseen.

Kiihtyvan inflaation aikana tilanteemme on ndhddkseni
hyva. Parhaat yhtiét nostavat usein hintojaan ensin,
heikompien kilpailijoiden viela empiessd. Kaikkien yhti-
o0iden on toki reagoitava inflaatioon viimeistdan kohta,
mutta vaiheistus vaihtelee. Esimerkiksi John Deere ker-
toi kuukausi sitten isojen traktoreiden ja puimureiden
keskihintojen nousevan tdna vuonna 9 %, kun ne viime
vuonna nousivat jo 8 %. Hyva yhtio ei ujostele hinnan-
korotuksiaan.

Inflaatio, korot ja markkinat

Suurempi kysymys ehkéd on, mita kiihtyva inflaatio voi
tarkoittaa korkotasolle ja miten se vaikuttaisi eri yhti6i-
hin ja eri omaisuusluokkiin?

Tastakin ndkokulmasta Phoebuksen omistajat voivat
minusta nukkua hyvin. Jos korot nousisivat merkitta-
vasti, niin suurimmat ongelmat tulisivat yhtigille, joilla
on paljon velkaa. Phoebuksen yhtididen taseet ovat
enimmaéakseen vahvoja.

Hieman huolissani olen toki siitd, ettd on kasvanut uusi
sukupolvi, joka ei ole koskaan ndhnyt kunnon korkoja.
Heille voi ehka tulla yllatyksend, ettd velkavipu ei enda
toimikaan korkojen noustessa? Kadytdnnossa kaikissa
“vaihtoehtoisissa sijoituksissa” on sama riski, joten
ndenndishajautus niiden valilld ei nousevien korkojen
aikana toisi hyotya. Nahtdvaksi jaa miten se vaikuttaa
markkinoihin, jos korot nyt nousisivat merkittavasti.

Suurta syytda huoleen ei ehkéd ole. USA:n korkomarkki-
nat ennustavat 5 vuoden inflaatioksi noin 2,75 % vuo-
dessa ja 10 vuodelle 2,5 % vuodessa. Jos niin kavisi, ja
vaikka reaalikorko kaadntyisikin elvytyksen paatyttya
taas positiiviseksi, voisi ehkd odottaa pitkien korkojen
noin tuplaantuvan nykyisesta 1,5 %:ista.

Tama tuskin olisi oikeasti kovin dramaattista, vaikka
kaikenlaisia lahes tulkoon maailmanloppua ennustele-
via kirjoituksia tulisimmekin todenndkoisesti nédke-
méaédn runsain mitoin. Ja jonkinlainen loppu voisi kylla
tullakin eteen monelle kdytdnnossa ilmaiseen rahaan
perustuvalle velkavetoiselle sijoitustuotteelle.

Uskon joka tapauksessa, ettd Phoebuksen yhtiot kuulu-
vat markkinoiden vahiten herkkiin seka inflaation etta
korkojen muutoksille. Kun kannattavuus on vahva, kil-
pailijoita parempi, ja tase hyvdssa kunnossa, niin tule-
vaisuus on yhtion omissa kasissa. Silloin voi esimerkik-
si nostaa hintoja, jos tilanne sitd edellyttda.



PHOEBUS-YHTIOISTA

Esittelin sahkoyhtiomme Fortu-

min viimeksi reilut kolme vuot-

ta sitten katsauksessa 3/2018.
Totesin silloin arvioinnin olevan vaikeaa, koska strategi-
nen muutos oli kesken, yhtion juuri hankittua maaraa-
van viahemmistdosuuden saksalaisesta Uniperista.

Muutos on edelleen kesken, mutta alkaa ehkd jo nayttaa
vahdn selvemmalta mitd Fortum tavoittelee. Kuluneen
kolmen vuoden aikana se on kasvattanut omistustaan
Uniperissa ldhes kolmeen neljdsosaan ja vaihtanut sen
johtoa. Vuodenvaihteessa paattyi Fortumin lupaus olla
ostamatta loppuja yhtiosta itselleen. En siis hammastyi-
si, jos kohta kuulisimme sen suuntaisia uutisia.

Varaa Fortumilla ainakin olisi. Puolitoista vuotta sitten
toimitusjohtajaksi noussut entinen talousjohtaja Mar-
kus Rauramo on myynyt erityisesti kaukolampo6toimin-
toja oikein urakalla. Yhteensa Fortum on saanut Tukhol-
man, Baltian, Joensuun ja Jarvenpdan toiminnoista 4,5
miljardia euroa, mika suunnilleen vastaa sitd mita loput
Uniperista maksaisi. Lisdksi Fortum on myynyt ja myy-
massd muitakin toimintoja parin miljardin edesta. Vuo-
si sitten myyntiin laitettu kuluttajaliiketoiminta ei tosin
ole vield mennyt kaupaksi.

Rauramo on minusta tehnyt hyvda tyota, mutta han
vaikuttaa olevan edeltdjidadn paljon enemmaéan kaupante-
kija kuin teollinen yritysjohtaja, mika toki onkin luonte-
vaa hdnen taustaansa ndhden. Siksi Fortum tulee ehka
jatkossakin olemaan strategisesti hieman keskenerdinen
projekti; se ndyttdd minusta nykydan enemmaén pdadoma-
rahastolta kuin teollisuusyhti6ltd. Tama ei toki valtta-
matta ole huono asia.

Olin alun perin olettanut, ettd Fortum havitteli Uniperis-
sa lahinna sen vesi- ja ydinvoimaa Ruotsissa, jolloin isot
maakaasun logistiikkatoiminnot olisi helposti saanut
myytyd. Kuunneltuani Rauramoa uskon nyt toisin. Han
vaikuttaa olevan innoissaan ”"vihredsta vedystd”, joka
tukeutuisi nimenomaan kaasulogistiikkaan. Jos tulkit-
sen oikein, tama tulee muuttamaan Fortumia yhtiona
melko paljon. Eikd sekddn valttdmattad ole huono asia.

Viime esittelyni jdlkeen Fortum on osinkoineen tuotta-
nut +39 % samalla kun Phoebus on tuottanut +54 % ja
vertailuindeksimme +52 %. Osittain huonon suhteellisen
tuoton takia yhtion paino salkussamme on laskenut ja
on nyt 5,3 %, kun se viimeksi oli 6,9 %.

Ostin Fortumia meille alun perin siksi, ettda yhtiolla oli
minusta hyvat edellytykset maksaa tasaisesti kasvavaa
osinkoa ja koska sen omistama vesivoima oli minusta
rdikedsti aliarvostettu suhteessa voimaloista maksettui-
hin hintoihin (siis silloin harvoin, kun kokonaisilla voi-
maloilla kdydaan kauppaa).

Osinkotoiveeni onkin toteutunut ja vakaasti kasvava
osinko vaikuttaa jatkossakin olevan Fortumin strategian
kulmakiviad. Arvostus ei ole endd poskettoman alhainen,
mutta viimeisen 12 kk:n oikaistulle tulokselle laskettu
p/e on kuitenkin vain 14,2x, joka ei ndin tasaiselle yhti-
olle ole liikaa. Pidan silti todennakoisend, ettd tulen
jossain vaiheessa pienentamdan Fortumin painoa alle 5
% rahaston arvosta, koska omistamme useita viela pa-
rempia yhtioita.

Esittelin my0s ruotsalaisen teol-
lisuusyhtiomme Sandvikin kat-
sauksessa 3/2018 ja kehuin
silloin toimitusjohtaja Bjorn
Rosengrenia. Syksyllda 2019 Rosengren ilmoitti siirty-
vansd ABB:n toimitusjohtajaksi ja helmikuussa 2020
Sandvikin toimitusjohtajaksi tuli nyt 44-vuotias Stefan
Widing lukkoyhtié Assa Abloysta. Se tuskin oli sattu-
maa, koska myo6s Sandvikin puheenjohtaja Johan Molin
tuli Assa Abloysta.

‘SANDVIK‘
EE——

Kun Rosengren keskitti Sandvikia ydinosaamisiinsa
lahinnd myymalla ronsyja, Widing on tehnyt jo lukuisia
yritysostoja. Se ei ole ylldtys, koska Assa Abloy on kau-
an suosinut yritysostoja kasvunsa vauhdittamiseksi. En
ole suuri yritysostojen ystava, koska myyja tuntee koh-
deyhtion aina ostajaa paremmin, eikd "halpoja yritys-
ostoja” siksi ole. Eikd ole varmuutta siitd, ettd ostetun
yhtién yrityskulttuuri sopisi yhteen ostavan yhtion
kulttuurin kanssa.

Piddn silti Widingin liikkeitd jarkevind. Parissa vuodes-
sa Sandvik on ostanut 12 yhtiotd, joista kolme merkit-
tavad. Ostoihin on kaytetty 24 miljardia kruunua, joka
on 7-8 % Sandvikin markkina-arvosta. Hinta on ollut
kova (noin 3x liikevaihto ja 20x liiketulos), mutta se
kertoo, ettd ostetut yhtiot ovat erittdin kannattavia. Ja
se on hyvi - roskaa ei kannatakaan ostaa!

Hyvaa on myos se, ettd ostetut yhtiot selvasti tukevat
Sandvikin ydinliiketoimintoja. Suurimmat kohdeyhtiot,
saksalainen DSI Underground ja australialainen Deswik
ovat molemmat keskittyneet kaivosten turvarakentei-
siin, joka tdydentdad hyvin Sandvikin johtavaa asemaa
kaivoskoneissa. Muut ostot taas ovat tuoneet palvelu-
osaamista Sandvikin parhaalle toiminnolle eli kovame-
tallityostoteriin. Haihattelua en ostoissa née.

Viime esittelyni jalkeen Sandvik on euroissa osinkoi-
neen tuottanut +66 % kun Phoebus on tuottanut +54 %
ja vertailuindeksimme +52 %. Sandvikin tulos on nous-
sut +18 %, osingot toivat +7 % ja kruunu on vahvistu-
nut +5%. Loput +35 % on arvostuksen nousua, mutta
Sandvikin p/e -luku (22,8x) ei ole ndhdéakseni néin laa-
dukkaalle yhtiolle ylivoimainen.

Nain erityisesti siksi, ettd jo kolme vuotta sitten ker-
rottu aikomus erottaa ruostumattomia terasputkia
valmistava Sandvik Materials Technology toteutunee
tanad vuonna. Yhtio on alansa parhaita, mutta Sandvi-
kin heikoin osa. Tulen melko varmasti myyméaan osak-
keemme ja sijoittamaan rahat takaisin Sandvikiin, jol-
loin salkkumme laatu ennestdan paranee.

Sandvikin paino salkussamme on nyt 4,8 %. Se on mi-
nusta sopiva erddlle parhaista yhtidistamme, joka on
maailman mittaluokassa alansa johtava. Kilpailemme
vain harvoin Warren Buffettin Berkshire Hathawayta
vastaan (se ei yleensa ole hyva idea), mutta olen melko
varma, ettd Sandvik on vieldkin parempi yhti6 kuin
hédnen omistamansa Iscar.

-

,_..-7.._'/2&%

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.12.2021

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

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 31.12.2021

Euro
RUSSIAN
PROSPERITY
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,73 %
T _ Osakerahasto (syéttdrahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0,00 %
yypel Vendja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 34,7 Indeksipoikkeama (tracking error) 7,04 %
Vertailuindeksi RTS-index (huom! hintaindeksi) Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,29 %

Hallinnointipalkkio

1,2 % /1.1.2022 alkaen 1,75 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

1.1.2022 alkaen ei

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
villa rahastosta, johon syé6ttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro

Merkintapalkkio : sijoittaa.
(maksetaan rahastoyhticlle) 1.1.2022 alkaen ei !
Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET* Maa rahastosta
TUOTTO JA VOLATILITEETTI LUKOIL Venéja 9,6 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Vensija 9.6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti MHP Ukraina 7.0 %
3 kk -5,41 % 20,16 % -7,64 % 24,07 % ROSHNEFT OIL COMPANY Venaja 6,6 %
1v 20,92 % 17,84 % 24,68 % 21,76 % PETROPAVLOVSK Venaja 55%
3v 52,13 % 23,63 % 50,82 % 27,19 % VTB BANK Vendja 49%
5v 45,08 % 22,14 % 30,92 % 25,50 % SBERBANK Vendja 48%
EN+ GROUP Venaja 4,7 %
10v 93,33 % 2346% | 3265% | 2888% ends °
MD MED GROUP INV Venaja 4,5 %
Aloituspaivasta 1365,46 % 23,23 % 537,13 % 32,99 %
MAGNIT Venaja 4,3 %
Aloituspéivasta p.a. 13,09 % 8,85 %
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* Huom! Kyseessa on hintaindeksi.

* Rahasto ei omista néaita osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahaston
arvon herkkyytta vaihteluille naiden osakkeiden kursseissa.



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi laski -7,6 % samalla
kun Russian Prosperity -rahastomme tuotto oli -5,4 %.
Kokonaisuutena ottaen viime vuosi oli Vendjan markki-
noilla silti hyva, vaikka ulkopoliittiset jannitteet saattoi-
vat ehka viitatakin pdinvastaiseen. Rahastomme vuoden
tuotto oli +20,9 % ja vertailuindeksin +24,7 %.

Osakemarkkinoiden positiivisen kehityksen karjessa oli-
vat suuret 0ljy- ja kaasuyhtiot, taustana o6ljyn hinnan
noin 50 %:n nousu vuoden aikana. Tdma vaikutti positii-
visesti myods Vendjdn valtion verotuloihin ja siten kan-
santalouden kehitykseen. Kaivosyhtiotkin parjasivat
pddosin hyvin raaka-aineiden hintojen noustessa uusiin
korkeuksiin.

Rahastomme indeksid huonompi tuotto johtui nimen-
omaan alipainosta 6ljy- ja kaasuyhtioissd. Kohderahas-
toamme hoitava Prosperity Capital Management (PCM)
piti energiasektoria alipainossa ja ylipainotti pddosin
Venédjan kotimarkkinoilla toimivia muita yhtioita.

Vendjan alkuvuonna laskenut korkotaso ja samanaikai-
nen korkea osinkotuotto houkutteli enndtysmaaran uu-
sia venaldissijoittajia osakemarkkinoille. Yksityissijoit-
tajien osuuden kasvu johtaa monipuolisempaan omista-
japohjaan, minka PCM puolestaan uskoo osaltaan hie-
man pienentdvan kurssiheiluntaa ja edistdvdan hyvien
hallintotapojen kehittamista.

Kiristynyt Ukrainan tilanne lisdsi epdluuloa Vendjin
markkinoita kohtaan ja se ndkyi etenkin ruplan kehityk-
sessd. Ruplan kurssi suhteessa dollariin on samalla ta-
solla kuin vuoden 2021 alussa. Se on yleensa seurannut
6ljyn hinnan kehitystd, mutta nyt rupla ei vahvistunut
tdman normaalin korrelaation mukaisesti.

Inflaatio on kohonnut tdnd vuonna myo6s Venajalla. Se
oli marraskuussa perati 8,4 %, mika ylittaa selvasti Ve-
najan keskuspankin tavoitteleman neljan prosentin ta-
son. Keskuspankki kiristikin joulukuussa rahapolitiik-
kaa, kun avainkorko nostettiin 8,5 %:iin. Keskuspankki
odottaa inflaation hidastuvan ensi vuonna noin puoleen
tastd. Samalla se arvioi BKT:n kasvaneen vuonna 2021
4,5 % ja jatkavan parin kolmen prosentin kasvuvauhtia
kuluvana vuonna.

Rahaston salkku

Kohderahaston omistukset sailyivdt viimeisen vuosinel-
janneksen aikana pddosin ennallaan. Myyntiin menivat
Vendjan johtava timanttituottaja Alrosa sekd fosfaatti-
tuottaja Phosagro.

RAHASTON SALKKU 31.12.2021

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 29 43
Rahoitus 14 21

Muut raaka-aineet 14 18
Teollisuus ja muut 10 8
Kulutustavarat 10 5
Maatalous 9 1
Energia (sahko) 8 2
Telekommunikaatio 5 2
Kateinen 1

Salkun ainoa uusi osake on Vendjan suurimpiin sian-
lihan- ja sokerintuottajiin kuuluva maatalousyhtio
Rusagro. Maataloustuotteiden tuonti Vendjdlle on
kansainvilisten pakotteiden myo6ta vahentynyt ja
paikalliset yritykset kasvattaneet markkinaosuuttaan
ja parantaneet kannattavuuttaan.

MyoOs ruplan suhteellisen alhainen taso on luonut
maatalousyrityksille kilpailukykyisen ympariston.
Vientiin menevit tuotteet myydaan dollareissa kan-
sainvalisilla markkinoilla, mutta yritysten omat kus-
tannukset ovat ruplissa. Rusagron kunniahimoisiin
suunnitelmiin kuuluvat mittavat investoinnit uusiin
sikatiloihin viennin kasvattamiseksi etenkin Kiinaan.
Yhtio ndkee suuria mahdollisuuksia Kiinan markki-
noilla: visiona on myyda tuplasti enemmaén sianlihaa
Kiinassa kuin kotimaassa.

Matkassa voi kuitenkin olla viela mutkia. Sianlihan
vienti Vendjaltd on ollut tauolla vuodesta 2019, jol-
loin afrikkalainen sikarutto riehui maan kaukoidds-
sd. Rusagro on hakenut uutta vientilupaa ja talla het-
kella sen laajenemissuunnitelmat ovat pitkalti kii-
nalaisten virkamiesten kasissa.

Etalon Group

Rakennusalan yhti¢ita ei rahastossamme ole juuri
nahty. Muiden riskien lisdksi ne ovat PCM:n mukaan
erityisen alttiita korruptiolle. Ala on kuitenkin kehit-
tynyt ja nyt kohderahaston salkussa on kaksikin ra-
kennuttajaa, LSR ja Etalon Group.

LSR on vakaa osingonmaksajana, kun taas Etalon on
kdanneyhtio. Moskovassa ja Pietarissa operoiva Eta-
lon perustettiin vuonna 1987 ja on nykyisin Vendjan
suurimpia asuntorakentajia. Etalon oli pitkdaan huo-
nosti johdettu yhtio, joka ei maksanut lainkaan osin-
koja. Tilanne alkoi muuttua 2000-luvulla ja 2011 yh-
tio listautui Lontoon porssiin. Mukaan tuli uusia
omistajia, joista suurin ja tunnetuin on vendldinen
monialayhtié Sistema, joka on viime vuosina nosta-
nut osuutensa Etalonista jo 40 prosenttiin.

PCM:n mukaan muutosten keskelld olevat yhtiot ovat
usein houkuttelevia sijoituskohteita ja esimerkiksi
Etalonin kohdalla PCM osallistuu aktiivisesti yrityk-
sen kehittdmiseen yhdessd Sisteman ja muiden suur-
omistajien kanssa. Etenkin hyvéan hallintotavan ke-
hittaminen on Etalonin tyyppisessa yhtiossa tarkeaa
kaikkien omistajien etujen turvaamiseksi.

Etalon on edelleen korkean riskin sijoitus, mutta
tuottopotentiaalikin on hyva. Osakkeen p/e-luku en-
si vuoden tulosennusteilla on 2x ja osinkotuotto ny-
kykurssilla perati 13 %.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

e

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

31.12.2021

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

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.12.2021
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 1,51 %

. Osakerahasto: Brasilia, Chile, Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Tyyppi Kolumbia, Peru (vuoden alusta, ei sisélly juokseviin kuluihin) :
Rahaston koko (milj. euroa) 6,9 Kaupankayntikulut 0,09 %
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 1,60 %
o .
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun Kiertonopeus 50,31 %
Hallinnointipalkki 1,2 %/ 1.1.2022 alk: 1,5 % p.a.
alinnointipafiido 2%/ 022 alkaen 15 % p.a Indeksipoikkeama (tracking error) 10,18 %
Tuottosidonnainen palkkio 1.1.2022 alkaen ei . .
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Merkintapalkkio 1.1.2022 alkaen ei Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 1,83 %
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 180 pv; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTER Brasilia 7,9 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid 5
Neuvonantaja Tropico Latin America Investments VALE SA Brasilia 65%
SUZANO SA Brasilia 6,2 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 54 %
Rahasto Vertailuindeksi
BEMOBI MOBILE TECH SA Brasilia 4,9 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
DESKTOP - SIGMANET COMUNICACAO Brasilia 4,4 %
3 kk -5,31 % 32,88 % -4,13 % 26,09 %
HH 0
1v 15,14 % 29,66 % 9,44 % 24,68 % SIMPAR SA Brasilia 39%
3y 6,52 % 35,96 % 14,94 % 32,86 % SANTOS BRASIL PARTICIPACOES SA Brasilia 3,6 %
5y 9.44 % 31,37 % 518 % 2029 % PETROLEO BRASILEIRO SA Brasilia 35%
Aloituspaivasta 27,89 % 30,01 % 19,72 % 28,92 % BRADESPAR SA Brasilia 3.5%
Aloituspaivasta p.a. 4,46 % 3,24 %

16 SELIGSON & CO

TROPICO
LATAM
+27,9 %

INDEKSI
+19,7 %



TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahaston osuuden arvo laski vuoden
viimeisen neljanneksen aikana -5,3 % ja rahaston ver-
tailuindeksi -4,1 %. Koko vuoden luvut olivat -15,1 %
rahastolle ja -9,4 % vertailuindeksille.

Latinalainen Amerikka kuului vuoden 2021 heikoim-
piin osakemarkkinoihin. Koronapandemia vaivasi sen
talouksia merkittavasti ja monet poliittiset tapahtu-
mat vaikuttivat negatiivisesti sijoittajien mielialoihin.

Rahastomme parjasi valitettavasti markkinaakin huo-
nommin. Suurin syy oli ylipaino pienissa yhti6issa.
Brasilialaisista pienyhtidista koostuva Ibovespa Small
Cap -indeksi laski viime vuonna euroissa mitaten -15,4
% ja suuryhtioita sisaltava yleisindeksi "vain” -11,0 %.
Rahastomme ei sijoita indeksin mukaan ja tuotto
poikkeaa siksi usein markkinoiden yleiskehityksesta.

Koronatartuntoja on Latinalaisessa Amerikassa kirjat-
tu pandemian aikana yli 45 miljoonaa, suurin osa Bra-
siliassa. Rokotustahti on kuitenkin hitaan alun jilkeen
kiihtynyt. Tatd kirjoitettaessa yli 78 % brasilialaisista
oli saanut vdhintddan yhden rokotteen ja yli kaksi kol-
mannesta myos toisen annoksen.

Presidentti Jair Bolsonaron kannatus laski vuoden ai-
kana sitd mukaan, kun koronatartunnat ja -kuolemat
lisddntyivat. Bolsonaron epdiltiin myos Kkayttaneen
vaadrin julkisia varoja ja levittaneen vadraa tietoa.

Bolsonaro aikoo pyrkida jatkokaudelle vuoden 2022
vaaleissa, mutta tyytymattomyys koronakriisin hallin-
taan on todenndkoisesti vienyt runsaasti dadnia. Taman
hetken mielipidemittausten mukaan han haviaisi vaa-
lit ilmeisesti uutta tulemista yrittavalle entiselle presi-
dentille Luiz Inacio Lula de Silvalle. Lulan mahdollinen
valinta kaantdisi melko varmasti Brasilian talouspoli-
tilkkaa taas vasemmistolaisempaan suuntaan.

Nykyisen hallituksen kdynnistdmat elvytysohjelmat
ruokkivat rahaston neuvonantajan Trépicon mukaan
inflaatiota. Brasilian keskuspankki on yrittanyt tasa-
painottaa hintojen nousua korottamalla ohjauskorkoa
kahdesta prosentista perati yhdeksdan. Korkeammat
korot vaikuttavat luonnollisesti negatiivisesti erityi-
sesti yrityksiin, jotka tarvitsevat lainarahoitusta.

Chilessad uudeksi presidentiksi nousi vasta 35-vuotias
vasemmistolainen Gabriel Boric. Useimmat Boricin
vaalikampanjan tavoitteet ovat samoja kuin vuoden
2019 katuprotestien vaatimukset, keskittyen siis la-
hinna taloudellisen epitasa-arvon vahentamiseen ja
korruption torjumiseen. Tarkoitus on jarjestda kan-
sanddnestys uudesta perustuslaista, jonka Boric ha-
luaa saada aikaan.

Rahaston salkku

Rahastossa oli vuoden lopussa 33:n yhtion osakkeita
ja nelja pientd rahastosijoitusta. Maajako ei ole vuo-
den aikana juuri muuttunut: brasilialaisyhtididen
osuus on edelleen noin 90 %.

Chilessd olemme lisdnneet omistustamme maan nel-
janneksi suurimmassa pankissa Itau CorpBancassa.

Pankki toimii myds Kolumbiassa, missd rahastollamme
ei juuri nyt ole suoria sijoituksia, vaikka se kohde-
maihimme kuuluukin. Perussa omistamme osuuden
Creditcorpista, maan suurimmasta pankista.

Vuoden aikana kevensimme hieman omistustamme kai-
vosyhtio Valessa ja 0Oljy-yhtio Petrobrasissa. Ne muo-
dostavat yhteensa noin neljasosan Brasilian porssista,
mutta vain noin kymmeneksen rahaston sijoituksista.

Molemmat yhtiot ovat silti Tropicon mielesta aliarvos-
tettuja ja mahdollisia kddnneyhtitita. Niiden kurssit ei-
vat vuoden aikana juuri liikkuneet, vaikka raaka-
aineiden hinnat nousivat voimakkaasti eli arvostusta-
sot pysyivat alhaisina. Lisdksi Vale ja Petrobras ovat
tehneet liiketoiminnan uudistuksia, joita markkinat ei-
vat Tropicon mukaan ole vield hinnoitelleet tayteen ar-
voonsa.

Lisdsimme rahaston omistuksia yrityksissa, jotka karsi-
vat koronarajoituksista, kuten kauppakeskus- ja sata-
maoperaattoreissa. Vuoden 2020 tapaan tuplasimme
sijoituksemme Aliansce Sonaessa, joka omistaa, hallin-
noi ja kehittad kauppakeskuksia Brasiliassa. Yhtiolla
on yhdeksin omaa kauppakeskusta eri paikkakunnilla
sekd operointipalveluja.

Aliansce Sonaen liikevaihto kasvoi viime vuonna yli
40 % edellisvuodesta ja oli jo melkein samalla tasolla
kuin ennen pandemiaa. Aliansce on myos vahentanyt
velkaantuneisuuttaan. Nettovelka/EBITDA on nyt 1,4x
mitd Tropico pitda kiinteistosijoitusyhtiolle kohtuulli-
sena.

Brasilian porssin pddindeksi Ibovespan p/e-taso on tdl-
14 hetkelld noin 7,9x eli selvasti alle kymmenen vuoden
keskiarvon 11,8x. Salkussamme on useita hyvia yhtioi-
td, joiden arvostustasot ovat vieldkin alhaisempia. Esi-
merkiksi suurimpiin sijoituksiimme kuuluva auton-
vuokrausyhtié Movidan ensi vuodelle ennustettu p/e
on noin 6,0x ja Valen 2,7x.

Tropico pitdd nykyhetkea hyvana lahtokohtana sijoitta-
miselle Brasilian ja sen ldhialueiden markkinoille. He
katsovat markkinan muistuttavan hyvin pitkalti vuotta
2016, siis aikaa ennen presidentti Dilma Rousseffin
syrjayttamistd. Yhtididen tilanne on Tropicon mukaan
parempi kuin mitd arvostustasot antaisivat ymmartaa.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI 2021

Pohjois-Amerikka Indeksirahasto teki viime vuonna
15-vuotisen historiansa parhaan tuoton, +40,1 %. Eten-
kin teknologiayritysten kurssikehitys jatkui vahvana,
mika selittdad USA:n markkinan poikkeuksellisen hyvaa
kehitysta verrattuna muihin suuriin markkinoihin. Ar-
vonnousuun euroissa vaikutti myos dollarin noin seit-
semdn prosentin vahvistuminen euroon nahden.

Teknologiaksi luokiteltu osuus alkaa olla jo puolet
Pohjois-Amerikka Indeksirahastosta. Kyseessd on kui-
tenkin varsin monipuolinen jakauma teknosektorin si-
sdlla. Alan suurimpia yrityksia rahastossa ovat Micro-
soft, Googlen emoyhtio Alphabet, grafiikkaprosesso-
rien valmistaja nVidia, finanssiteknologiaan luokitel-
lut Visa ja Mastercard, kuvien, dokumenttien kasitte-
Ilyn markkinajohtaja Adobe ja myynninohjauksen oh-
jelmistojattilainen Salesforce.

Pohjois-Amerikka Indeksirahaston seuraama indeksi
kehittyi vield paremmin kuin itse rahasto. Syyna olivat
normaalien hallinnointikulujen lisdksi kédteisen nega-
tilvinen vaikutus nopeasti nousseilla markkinoilla se-
ka rahaston saamien osinkojen lahdeverot. Samat teki-
jat rasittavat toki kaikkia vastaavia rahastoja, mika
nakyy mm. siind ettd rahastomme tuotti joka tapauk-
sessa viime vuonna toiseksi parhaiten 32:sta suoma-
laisesta Pohjois-Amerikkaan sijoittavasta rahastosta.

Myd6s Eurooppa Indeksirahaston +22,6 % nousu oli sel-
vasti osakemarkkinoiden keskimaaraisia vuosituottoja
parempi ja rahaston toimialajakauma on tasaisempi
kuin Pohjois-Amerikassa. Suomi Indeksirahaston vuo-
situotto oli +23,6 %. Suomessa teollisuus on edelleen
hallitseva sektori ja kulutus- ja terveysyhtididen
osuus monia lansimaisia verrokkeja alhaisempi. Aasia
Indeksirahaston vuosituotto oli +12,3 % ja teollisuus
myO0s sen suurin toimiala.

Indeksirahastojen lisdatuottojen hankkimista osakelai-
nauksella vaikeutti edelleen negatiivinen korkotaso,
joka tekee lainojen vakuuksien asettamisen vastapuo-
lillemme kalliiksi. Emme kuitenkin ole tinkineet siita,
ettd vakuuksien tulee olla erittdin hyvilaatuisia kor-
koinstrumentteja, jotta puhtaille osakerahastoille ei
synny lainaustoiminnasta erillistd korkomarkkinaan
liittyvaa riskitekijaa.

Vuoden aikana astui voimaan uusi eurooppalainen kes-
tavan rahoituksen sdantely, jonka mukaan rahastot
luokitellaan joko ympaéristoon ja yhteiskuntaan liitty-
vat ominaisuudet huomioiviksi (artikla 8), niihin vai-
kuttamaan pyrkiviksi (artikla 9) tai sellaisiksi, jotka ei-
vat erikseen ota huomioon nditéd seikkoja.

Suomi, Eurooppa, Pohjois-Amerikka ja Aasia Indeksira-
hastomme ovat nyt artikla 8:n mukaisia eli siis "edista-
vat ympdristoon ja yhteiskuntaan liittyvia ominaisuuk-
sia” (kuten asetusteksti asian muotoilee). Tdsta ei ai-
heutunut muutoksia rahastojen sijoituspolitiikkaan,
koska ne ovat jo yli kymmenen vuotta seuranneet kes-
tavéan kehityksen periaattein valittuja osakeindekseja.

Global Top 25 Pharmaceuticals ja Brands

Global Top 25 Pharmaceuticals -rahaston yhtiovalin-
noissa keskeista on tutkimus- ja tuotekehityspanos-
tusten osuus, niilla luodaan kilpailuetua tulevaisuutta
varten. Tamdn vuoden tarkastelun yhteydessa salk-
kuun nousivat amerikkalaiset Moderna ja Vertex Phar-
maceuticals ja rahastosta jdivat pois belgialainen UCB
ja japanilainen Eisai.

Mrna-koronarokotteeseen Kkeskittynyt Moderna on
noussut markkina-arvoltaan suurimpien ldadkeyhtididen
joukkoon. Rahaston toisen tulokkaan liiketoiminta on
laajempaa. Vertex kehittaa ladkkeita mm. kystiseen fib-
roosiin, autoimmuunisairauksiin ja syopaan.

Global Top 25 Brands -rahaston yhtiovalintojen perus-
taksi vertaamme arvioita yhtididen brandiarvosta nii-
den markkina-arvoon. Uutena yhtiona rahastoon nousi
nyt saksalainen Adidas AG . Se on Euroopan suurin ur-
heiluvaateyritys, joka suunnittelee ja valmistaa kenkia,
vaatteita ja erilaisia urheilutarvikkeita. Adidaksen
"kolme raitaa” tunnetaan maailmanlaajuisesti ja yhtion
tavoitteena on olla maailman paras urheilubrandi. Ti-
laa tulokkaalle teki yhdysvaltalainen moottoripyoraval-
mistaja Harley-Davidson.

salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi

Juoksevat kulut . Rahaston Muut
Osake- Lahde- Osake- K . di h
. sdilytys,  valityspalk- verot vs.  lain _  saamat kau- (esnm._ spreadit, Rahaston ero
Hallinnointi- . yspal e Vs, EHnEls 3 _ 5 -
kauppojen i A . pankaynti kateisen vai indeksiin
Ikkio : iot indeksi tuotot :

pa selvitys palkkiot kutus)
OMX Helsinki 25 ETF -0,15 % - -0,04 % - 0,00 % - -0,07 % -0,26 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,00 % -0,02 % - 0,00 % 0,03 % -0,22 % -0,66 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,44 % -0,02 % -0,04 % 0,23 % 0,00 % 0,02 % -0,04 % -0,29 %
Pohjois-Amerikka Indeksir. -0,42 % -0,01 % -0,01 % -0,27 % - 0,03 % -0,45 % -1,13 %
Aasia Indeksirahasto -0,43 % -0,03 % -0,02 % 0,08 % - 0,03 % -0,26 % -0,63 %

Indeksirahastojen erot indekseihin, vaikuttavia tekijéita 2021. Euroopan ja Aasian osalta on maksettu vahemman lahdeveroja kuin indek-
sinlaskija on arvioinut niiden osuudeksi. Pohjois-Amerikka Indeksirahaston seuraamassa indeksissa taas ei lahdeveroja huomioida lainkaan eli kaikki
maksetut lahdeverot ovat negatiivisia. Lahdeveron palautukset on huomioitu positiivisina "muut” sarakkeessa, koska niitd ei huomioida vertailuin-
dekseissa, naita palautuksia saatu etenkin EU-maista. Sarakkeen "muut” ero tulee lahinna osake- ja valuuttakauppojen spreadikustannuksista
seka rahaston kateisvaroista. Kateinen koostuu mm. rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkintavaroista, osinkosaamisista sekd muis-
ta rahaston toimintaan liittyvista valttamattomista kateisvaroista.

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 sisaltyy hallinnointi-
palkkioon, toisin kuin muissa rahastoissa. Taulukon kohdat ”"+0,00” tarkoittavat sita, etta luku on positiivinen/negatiivinen, mutta kahdella desimaa-
lilla ilmaistuna nolla. Taulukko perustuu keskimaaraisiin rahastopdédomiin. Koska rahastopddoma vaihtelee vuoden mittaan niin esimerkiksi tuhannen
euron kuluerédn prosenttiméaarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta.
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PASSIIVISET RAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO
31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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EURO-OBLIGAATIO
31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 1.4.1998 Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 173,8 Rahaston koko (milj. euroa) 784
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *

Ei varsinaista vertailuindeksia, - — - o

Vertailuindeksi taulukossa alla kaytetty Hallinnointipalkkio 0,27 % p-a.
3 kk euriborindeksi Tuottosidonnainen palkkio ei

Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y

30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,08 % 0,03 % -0,14 % 0,03 %
1v -0,30 % 0,03 % -0,54 % 0,02 %
3v -0,79 % 0,04 % -1,26 % 0,03 %
5v -1,16 % 0,03 % -1,91 % 0,03 %
10v 0,95 % 0,04 % -0,77 % 0,04 %
Aloituspaivasta 48,01 % 0,14 % 48,65 % 0,16 %
Aloituspaivasta p.a. 1,66 % 1,68 %

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -0,72 % 4,46 % -0,52 % 4,84 %
1v -3,63 % 3,65 % -3,44 % 3,71 %
3v 7,05 % 4,32 % 8,20 % 4,25 %
5v 7,62 % 3,85% 9,72 % 3,81 %
10v 44,79 % 3,79 % 49,60 % 3,81 %
Aloituspaivasta 154,66 % 3,79 % 160,75 % 3,76 %
Aloituspaivasta p.a. 4,11 % 4,21 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SEL

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Juoksevat kulut 0,29 %
Juoksevat kulut 0,19 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio - -
Kokonaiskulut (TKA) 0,29 %
Kokonaiskulut (TKA) 0.19% Salkun kiertonopeus 2,55 %
Salkun kiertonopeus 46,18 % o 0 o
Lainaluokitukset (rating) AAA22,7%, AA2345850/f> A 17,0%, BBB
Salkun korkoriski (duraatio) 0,31 ’
. N Salkun korkoriski (duraatio) 8,40
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,11 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % e T
tyspalkklot 'ahiptin ° Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,73 % Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa s Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa e
Saastopankkiryhma Suomi 19,0 % Ranskan valtio Ranska 24,66 %
POP Pankki -ryhma Suomi 17,3 % Italian valtio Italia 22,13 %
AsuntoHypo Pankki Suomi 14,4 % Saksan valtio Saksa 17,72 %
Oma Sé&astopankki Suomi 14,4 % Espanjan valtio Espanja 14,11 %
OP -ryhma Suomi 13,8 % Belgian valtio Belgia 5,53 %
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa s Suurimmat yksittiiset omistukset Maa s
Osuuspankki -tilisopimus Suomi 13,8 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 5,5 %
Nordea -tilisopimus Suomi 11,7 % Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 4,3 %
Sijoitustodistus Saastdpankkien Keskuspankki 04.02.2022 | Suomi 35% Saksan valtion obligaatio 5,625% 4.1.2028 Saksa 42%
Sijoitustodistus Aktia 14.01.2022 Suomi 35% Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 41 %
i 1 i 1 0, i 0
Sijoitustodistus Aktia 30.05.2022 Suomi 29% Belgian valtion obligaatio 5% 28.3.2035 Belgia 3,8 %
. ) K K Italian valtion obligaatio 4,75% 1.8.2023 Italia 3,6 %
Sijoitustodistus Bonum Pankki 06.10.2022 Suomi 29%
Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 3,6 %
Méaraaikainen talletus Bonum pankki 19.08.2022 Suomi 29% - - —— - - -
Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SUOMI INDEKSIRAHASTO
31.12.2021

EURO CORPORATE BOND
31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta) ARVONKEHITYS (aloituspéivastd)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaivé 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa) 64,1

1911

Rahaston koko (milj. euroa)

Vertailuindeksi iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Vertailuindeksi OMX Sustainability Finland*

Hallinnointipalkkio 0,32 % p.a.

Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa

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

(maksetaan rahastoon)

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

*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 Finland Index.
Rahasto Vertailuindeksi*
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti — -
Rahasto Vertailuindeksi*
- o, 0, - 0, 0,
3 kk 0.78 % 251% 0.85 % 252% Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
1 -1,96 ¢ 1,90 9 1,339 1,94 9
v % % % % 3 kk 5,33 % 13,02 % 5,45 % 13,05 %
3 5,52 % 2,59 % 8,13 % 2,87 %
v > 2 > ? 1v 23,62 % 13,82 % 24,28 % 13,79 %
5v 5,35 % 2,35 % 9,09 % 2,53 %
3v 65,88 % 19,96 % 68,39 % 19,99 %
10v 29,25 % 2,32% 39,58 % 2,44 %
5v 76,55 % 17,49 % 80,90 % 17,52 %
Aloituspaivasta 110,85 % 2,81% 141,48 % 2,77 %
10v 290,53 % 18,10 % 307,82 % 18,16 %
Aloituspaivasta p.a. 3,74 % 4,44 %
Aloituspaivasta 645,40 % 22,89 % 564,69 % 23,10 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021 Aloituspéivasta p.a. 8,82 % 8,30 %
Juoksevat kulut 0,34 %
Tuottosidonnainen palkkio - KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
. 0
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 % Juoksevat kulut 0,46 %
Salkun kiertonopeus -6,92 % - - X
Tuottosidonnainen palkkio -
) ) ) AAA 0,4%, AA 7,5%, A 36,1%,
Lainaluokitukset (rating) OBBB 56,1&, © Kaupankéyntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,62 Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,67 % Salkun kiertonopeus 6,46 %
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,01 % Valityspalkkiot lahipirille 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,15 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raﬁ:s”'ﬁzta
o Osuus
VOLKSWAGEN AG Saksa 39% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rasuus
DAIMLER AG Saksa 2,0% NOKIA OYJ Suomi 10.8%
TOTALENERGIES SE Ranska 1,9 % KONE OvJ Suomi 10.3%
ORANGE SA Ranska 1.8 % NORDEA BANK ABP Suomi 9.8%
ENEL FINANCE INTERNATIONAL NV Alankomaat 1,7 % SAMPO OYJ Suomi 95%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.9%
Suurimmat yksittiiset omistukset Maa Osuus NESTE OYJ Suomi 7.6 %
VOLKSWAGEN INTFN 1,875% 30.3.2027 Saksa 1,4 % STORA ENSO OYJ Suomi 57 %
VOLKSWAGEN LEAS 2,625% 15.1.2024 Saksa 13% FORTUM OYJ Suomi 5.2 %
FRANCE TELECOM 8,125% 28.1.2033 Ranska 11% KESKO OvJ Suomi 52%
i 0
ENEL FIN INTL NV 1% 16.9.2024 Italia 11% ELISA OV Suomi 36%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
SIEMENS FINAN 2,875% 10.3.2028 Alankomaat 1,1%
AB INBEV SA/NV 1,5% 18.4.2030 Belgia 1,0 %
TOTAL CAP INTL 1,375% 19.3.2025 Ranska 1,0 %

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta

)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors- Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
sissé noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta.
RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.:2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Rahaston koko (milj. euroa) 210,3
Rahaston kok ilj. 487,9 - - P
ahaston koko (milj. euroa) Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi — "
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan)
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei
— N - - Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
Merkintépalkkio - / osakevlityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen
*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 5,10 % 5,10 % 16,40 % 5,16 % 16,39 % 3 kk 6,63 % 12,57 % 6,74 % 12,61 %
1v 25,38 % 25,38 % 14,24 % 25,64 % 14,18 % 1v 22,58 % 10,83 % 22,88 % 10,70 %
3v 68,13 % 68,13 % 19,90 % 69,23 % 19,92 % 3v 49,84 % 17,75 % 50,88 % 17,72 %
5v 81,47 % 81,47 % 17,48 % 83,28 % 17,48 % 5v 52,73 % 15,15 % 54,05 % 15,23 %
10v 272,00 % 326,31 % 18,43 % 275,56 % 18,71 % 10v 155,62 % 15,80 % 161,75 % 15,88 %
Aloituspaivasta 361,26 % 671,17 % 2123% | 36557 % | 21,46% Aloituspéivasté 141,49 % 20,42 % 179,75 % 20,62 %
Aloituspaiv. p.a. 7,98 % 10,81 % 8,03 % Aloituspéiv. p.a. 3,81 % 4,46 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Juoksevat kulut 0.15 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio 0,00 % Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Salkun kiertonopeus 13,85 % Salkun kiertonopeus 18,20 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,07 % ** Indeksipoikkeama (tracking error) 0,25 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot ahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,00 % Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,15 %
[} SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastoe rahastosta
NOKIA OYJ Suomi 10.9 % NESTLE SA Sveitsi 78 %
9 %
KONE OYJ Suomi 104 % ASML HOLDING NV Alankomaat 6,6 %
4 %
NORDEA BANK ABP Suomi 99 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 5.8 %
, o
SAMFO OYJ S - 0.3 % NOVARTIS AG Sveitsi 4,3 %
uomi .3 %
UPM-KYMMENE OYJ s - 5.8 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,6 %
- uomi .8 %
- SAP SE Saksa 31%
NESTE OYJ Suomi 8,6 %
UNILEVER PLC Iso-Britannia 28%
FORTUM OYJ Suomi 5,8 %
SIEMENS AG Saksa 2,7%
STORA ENSO OYJ Suomi 4,9 %
DIAGEO PLC Iso-Britannia 25%
ELISA OYJ Suomi 4,0 %
SANOFI Ranska 2,3%
KESKO OYJ Suomi 4,0 % - - - - - -
Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-
mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tama kuvaa paremmin sijoittajan
saamaa tuottoa. Sen jalkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eika

korjausta tarvita. Myos vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin

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

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

korjaamattomat luvut.

SELIGSON & CO
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PASSIIVISET RAHASTOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO
31.12.2021

AASIA INDEKSIRAHASTO
31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 200 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto. Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

106,0

Rahaston koko (milj. euroa)

288,4

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < pv,
0,5 % I tett j jjoitusaika < 180

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

*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 0,03 % 11,93 % 0,10 % 12,99 % 3kk 11,49 % 15,01 % 11,75 % 15,04 %
1v 12,26 % 11,99 % 12,89 % 13,02 % 1v 40,11 % 12,02 % 41,24 % 12,07 %
3v 38,28 % 15,32 % 40,47 % 15,97 % 3v 95,54 % 18,38 % 100,54 % 18,45 %
5v 32,49 % 13,81 % 35,85 % 14,74 % 5v 106,23 % 16,43 % 114,63 % 16,58 %
10v 116,48 % 14,88 % 126,49 % 15,94 % 10v 327,68 % 15,58 % 366,24 % 15,76 %
Aloituspaivasta -28,33 % 19,98 % -16,89 % 21,00 % Aloituspaivasta 319,04 % 18,88 % 370,58 % 19,23 %
Aloituspéivasta p.a. -1,50 % -0,84 % Aloituspéivasté p.a. 10,01 % 10,86 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021
Juoksevat kulut 047 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio 3 Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéyntikulut 0.02% Kaupankéyntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 050 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %

Salkun kiertonopeus 14,72 % Salkun kiertonopeus 20,58 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,10 %
Valityspalkkiot [ahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 023% Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,16 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s”‘ﬁ;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“t‘;;a
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 5,0 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9.9 %
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 41% ALPHABET INC Yhdysvallat 6.2%
TOKYO ELECTRON LTD Japani 3,6 % NVIDIA CORP Yhdysvallat 53 %
HONG KONG EXCHANGES & CLEARING Hongkong 2,8 % UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 3,4 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 28% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 28%
SK HYNIX INC (KE"{;;_”K';‘;Z")E"’A 24% VISA INC Yhdysvallat 26%
WESTPAC BANKING CORP Australia 23% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 23%
AUSTRALIA & NEW ZEALAND BANKIN Australia 23% MASTERCARD INC Yhdysvallat 22%
WESFARMERS LTD Australia 2,0% ADOBE INC Yhdysvallat 1.9%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 1.9 % CISCO SYSTEMS INC/DELAWARE Yhdysvallat 1,9 %

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

CRNREORONED
[=f=l=l=lelele)e]-]

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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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, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa) 596,1

Rahaston koko (milj. euroa) 197,9

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

50% MSCI Consumer Staples NDR MSCI Pharma & Biotech NDR

Vertailuindeksi (ei sdannoissa) Vertailuindeksi (ei sdannodissa)

Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a. Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio ei Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

Salkunhoitaja

Kaupankayntipalkkio

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180
(maksetaan rahastoon) o lu J ijoitusai pv

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen Jani Holmberg, Aleksi Harma, Juuso Jokinen

TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 11,30 % 11,79 % 10,35 % 11,30 % 3 kk 8,57 % 11,62 % 10,44 % 10,72 %
1v 29,29 % 10,01 % 25,24 % 10,15 % 1v 23,51 % 11,62 % 29,88 % 10,81 %
3v 87,35 % 17,54 % 92,68 % 21,21 % 3v 47,85 % 15,27 % 61,95 % 16,41 %
5v 104,81 % 15,28 % 95,19 % 17,79 % 5v 49,78 % 14,14 % 72,88 % 15,06 %
10v 324,62 % 14,23 % 338,71 % 15,69 % 10v 229,05 % 14,32 % 283,17 % 15,07 %
Aloituspaivasta 802,31 % 16,93 % 554,39 % 16,56 % Aloituspéivasta 292,07 % 15,48 % 286,50 % 16,97 %
Aloituspaivasta p.a. 9,79 % 8,30 % Aloituspéivasta p.a. 6,42 % 6,35 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021-31.12.2021 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021- 31.12.2021
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61%
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %
Salkun kiertonopeus 19,46 % Salkun kiertonopeus 8,94 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 545 % Indeksipoikkeama (tracking error) 5,38 %
Vilityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,09 % Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s”;zta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raﬁ:s“";;a
APPLE INC Yhdysvallat 6,8 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,6 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 6,7 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 6,6 % NOVARTIS AG Sveitsi 6,6 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,6 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,6 %
NESTLE SA Sveitsi 6,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,6 %
NIKE INC Yhdysvallat 3.4 % NOVO NORDISK A/S Tanska 4,6 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 34 % MERCK KGAA Saksa 4,5%
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 3,4 % BIOGEN INC Yhdysvallat 34 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3.4 % MODERNA INC Yhdysvallat 3,4 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 34 % REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 3,4 %

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

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.12.2021

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéiva 3.9.2010

Tyyppi Rahasto_jen [ahasto (_osake),
kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 54,8

Ei varsinaista vertailuindeksia,

Vertailuindeksi alla kaytetty MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,30 % -0,60 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei

1.1.2022 alkaen
0,5 %,jos sijoitusaika < 180 pv

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 1,61 % 10,28 % 0,58 % 13,52 %
1v 9,53 % 10,95 % 4,86 % 14,68 %
3v 32,07 % 13,42 % 37,27 % 17,30 %
5v 38,47 % 12,21 % 48,53 % 15,81 %
10v 78,65 % 13,35 % 94,77 % 15,88 %
Aloituspaivasta 53,73 % 14,10 % 81,39 % 16,09 %
Aloituspaivasta p.a. 3,87 % 5,39 %

* Rahasto toimi 1.9.2014 asti syéttdrahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.
Téassa taulukossa kuitenkin nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2021 31.12.2021

Juoksevat kulut 0,63 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 17,90 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,90 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2021 0,26 %

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

RAHASTON OMISTUKSET Osuus

iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 16,9 %
VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 16,8 %
ISHARES MSCI EM IMI ESG SCRN 16,7 %
DFA EMERGING MARKETS LARGE CAP CORE-EUR Acc 16,6 %
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 16,5 %
VANGUARD EMERGING MARKETS STOCK INDEX FUND 159 %
EURACC '

Kateinen 0,7 %
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" KOMMER RANTORNA | &

ATT STIGA? - !
Efter ett decennium av laga rdantor och exceptionellt
expansiv penningpolitik fragar sig manga om vind-
punkten antligen hdgrar. Borde vi vdnta oss hogre
inflation och stigande rantor inom en snar framtid?

For att fa ett svar maste vi fundera pa hur rantorna
bestams i var ekonomi, vilka faktorer som drivit rénte-
utvecklingen under det senaste decenniet och vilka
forandringar som skett i samband med pandemin.

Centralbanken och ranteutvecklingen

Basen for alla rdntor ar korta och sa gott som riskfria
rantor, t.ex. den pa kortfristiga statsobligationer. Ov-
riga rantor brukar bestimmas som risktilligg pa
dessa. Man ska alltsa bade forsta hur de korta riskfria
rantorna formas och fundera huruvida det finns nagot
som kan leda till att de O6vriga rantorna kommer att
markant skilja sig fran de riskfria.

De mest riskfria och likvida tillgdngar man kan ha ar
centralbankspengar, t.ex. sedlar och mynt. En betyd-
ligt storre del utgors dock av sa kallade bankreserver,
konton som privata banker 6ppnat hos centralbanken.

Dessa konton kan omvandlas till fysiska pengar som i
sin tur kan ges vidare till kunder som vill lyfta sina
depositioner. Sa lange kunderna litar pa att det har
alltid ar mojligt, haller de en del av sina tillgangar i
form av bankkonton. Tilltron till bankdepositioner
uppratthalls dock i slutinden med hjidlp av statliga
depositionsgarantier och centralbankens minimire-
servkrav

Bankreserver har en viktig funktion for den korta risk-
fria rdntan. Efterfragan pa dem kommer fran banker-
nas behov av att kunna tillgodose kundernas betal-
ningar eller direkta uttag. Utbudet kommer fran
centralbanken.

Fore finanskrisen 2008 styrde ECB rdantorna i euroom-
radet sa att de angav beloppet bankreserver de var
villiga att lana ut under en given tid (vanligtvis en
vecka) samt en minimirdnta (styrrdantan) for dessa lan.
Bankerna fick sedan ge bud pa belopp och den rianta
som de var villiga att betala.

Bankerna lanar ocksa reserver at varandra pa den sa
kallade interbankmarknaden. De rantor som uppstar
pa denna marknad, sdsom EONIA och EURIBOR, foljer
i stort sett styrrdntan och utgér som regel referens-
réntor for bankernas egen utlaning.

Rahastojen tunnuslukujen maaritelmat

eivat mahtunet talla kertaa mukaan katsaukseen,
mutta ne |6ytyvat aina internet-sivuiltamme osoitteesta
https://www.seligson.fi/sco/suomi/sijoitustietoa/
tunnuslukujen-maaritelmia/
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Prisstabilitet som mal

Centralbanken vill trygga ett forutsagbart och stabilt
penningvarde. Om pengarnas varde fluktuerar kraftigt
forsvarar det allt sparande och om sparandet minskar
gors det farre investeringar, vilket i sin tur forsamrar
de langsiktiga konsumtionsmdjligheterna. Nagot for-
enklat gor laga rantor det billigare att konsumera,
men sparandet inte ger bra avkastning. Stigande kon-
sumtion leder till 6kad aktivitet och stigande priser;
motsatsen galler da rantorna ar héga. Genom att styra
rantorna kan centralbanken alltsa paverka priserna.

Centralbanken vill ocksa motverka konjunkturer och
trygga finansiell stabilitet, men prisstabilitet ar det
primédra malet. ECB omformulerade nyligen sitt mal sa
att inflationen, dvs fordndringen i priserna, matt av
det sa kallade harmoniserade konsumentprisindexet,
skall ligga pa 2 % p.a. pa medellangsikt. Om priserna
fordandras langsammare tenderar man att sanka pa
rantorna for att fa fart pa efterfragan och om de for-
andras kraftigare kan man héja rantorna.

De laga rantornas tid

Eurordntorna har varit mycket laga dnda sedan finans-
krisen. Fore den skuldsatte sig manga hushall och
foretag och da krisen briserade rdkade manga av
dessa i trangmal, vilket ledde till stora kreditférluster
for bankerna. Ocksa interbankmarknaden blev valdigt
turbulent eftersom det var svart att bedoma motparts-
risken.

ECB steg in for att trygga tillgangen av bankreserver
genom att i praktiken erbjuda obegransade lan (dock
mot giltig kollateral) och rantan sjonk hastigt till noll.
ECB kunde inte sdnka rdantan (mycket) under noll ef-
tersom det da skulle 16na sig for bankerna att halla
sina reserver i fysiska pengar som ju "ger” en ranta pa
exakt noll.

Efter finanskrisen blev det snart uppenbart att ekono-
min hade gatt in i en djup lagkonjunktur. Efterfragan
och utlaningen var nere, ekonomier stagnerade och
inflationen sjonk. Det blev motiverat med mer expan-
siv penningpolitik, men givet att rdntorna redan natt
sin effektiva lagsta grdans (ndgot under noll) hjalpte
det inte med att ytterligare forse bankerna med kort-
fristiga lan. En sadan situation kallas for en likviditets-
fdlla.

Fast korta rdntan natt sin effektiva lagsta grans kan
centralbanken stimulera ekonomin med hjalp av
“okonventionell penningpolitik”. Man kan t.ex. ge
langa lan till bankerna, koépa upp vardepapper eller ge
framtidsindikationer, dvs l6ften om framtida réanteni-
vaer. Allt sedan finanskrisen 2008 har ECB hallit saval
korta som langa rédntor laga med hjalp av okonven-
tionell penningpolitik for att motverka den envist laga
inflationen och risken for en deflationsspiral.

Mikael Juselius arbetar som forskningsradgi-
vare pa Finlands Bank. Han forskar i fragor
sdsom varningssignaler for bankkriser samt
faktorer bakom langsiktiga rante- och inflat-
ionstrender. Han har tidigare arbetat som eko-
nomist vid Bank for International Settlements i

Basel.

Salunda dkade bland annat ECB:s utestaende reserver i
banksektorn fran ca 400 mrd€ fore krisen till ndstan
2000 mrd€ i borjan av 2020. Dock holl man pa att
stanna upp kopen av virdepapper just innan pandemin
slog till. Trots denna oerhorda penningpolitiska ex-
pansion holl sig basinflationen envist stabil pa lite 6ver
en procent per ar, vdl under den davarande inflations-
malsédttningen pa ndra, men lite under, 2 procent.

Mysteriet med den uteblivna inflationen

Varfor har inflationen da varit sa 1lag? Den vanligaste
forklaringen ar att hushallen reagerade pa osidkerheten
kring finanskrisen med att O0ka sitt redan hoga spa-
rande. Den sa kallade naturliga jamviktsrantan - dvs
den hypotetiska (reala) ranta som balanserar sparandet
och investerandet utan att priserna fordndras - sjonk
till en mycket lag niva och ECB kunde inte sédnka réan-
torna ytterligare for att expandera ekonomin. For att
komma ut ur en sadan likviditetsfilla kravs antingen en
stor finanspolitisk expansion, att hushallens och foreta-
gens inflationsforvantningar plotsligt stiger, eller att
ekonomin drabbas av nagon stor positiv chock som
leder till 6kad konsumtion.

En annan tankbar forklaring ar att manga hushall och
foretag overskuldsatte sig fore finanskrisen. Till féljd
av krisen stramade dessa at och forsokte aterbetala
skulder. Langivarna, ofta dldre hushall, sag i sin tur att
avkastningen pa deras pensionsbesparingar sjonk i och
med det laga ranteldget och detta ledde snarare till
Okat sparande &n okad konsumtion. Det var alltsa i
praktiken omdojligt att stimulera ekonomin genom att
uppmuntra till ytterligare lantagning.

Den avgorande skillnaden mellan de héar tva forklaring-
arna ligger i hur man ser pa skuldsattningen. Den forra,
och mer accepterade forklaringsmodellen i ekonomkret-
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sar, anser att det stora problemet ligger i en for svag
privat skuldsattning kombinerat med for mycket spa-
rande. Losningen ar foljaktligen att stimulera efterfra-
gan genom att skapa forutsdttningar for okad lantag-
ning.

Den andra forklaringsmodellen anser daremot att
grundproblemet ligget i en redan fér hog skuldsatt-
ningsgrad. Ur den synvinkeln kan man inte ldngre
uppna okad efterfragan genom att gynna okad lantag-
ning utan i varsta fall fordroja skuldavyttringen.

Ny expansion med pandemin

Pandemin satte ny fart pa den expansiva okonvention-
ella penningpolitiken: man ville trygga finansieringen
av foretag for att undvika en vag av konkurser. En del
kom fran staten i form av direkta stod, men ocksa ECB
tryggade tillgangen till féormanliga lan bland annat
genom massiva stodkop av vardepapper. Mangden
utestdende bankreserver har okat med ytterligare ca
1500 mrd€ under pandemin.

Med de olika pandemiprogrammen har man hittills
undvikit storskaliga foretagskonkurser, men bade
foretagens och statens skulder har 6kat markant. Sam-
tidigt har vi sett hoppfulla signaler under hosten 2021
da ekonomierna aterigen borjade 6ppna sig. Tillvaxten
har varit snabb - vantat eftersom den delen av ekono-
min som legat i ide plotsligt kom igang igen. Efterfra-
gan har ocksa varit kraftig eftersom manga hushall
ofrivilligt sparat pengar under pandemin.

Den kraftiga inflation som tog vid i borjan av hdsten
har kanske varit mer oOverraskande. I november var
den nastan uppe pa 5 % pa arsbasis. Delvis beror detta
pa att tidigare tillbakahallen efterfragan nu frigjorts
och delvis pa flaskhalsar i de globala forsoérjningsked-
jorna. Det tar tid att starta upp produktionen igen och
varje fordrojning i nagot skede av processen skapar
ytterligare fordrojningar i slutandan.

Det ar dock osannolikt att nagon av dessa fenomen
skulle vara speciellt langvariga i sig, men de kan leda
till mera langvarig inflation via t.ex. hgjda lénekrav
eller foretagens prishojningar. Den langa penningpoli-
tiska expansion som foregatt nuldget gor en sadan
utveckling speciellt mojlig.

Rantescenarier

Det ar nu vi kommer till pudelns karna: vad betyder
den senaste tidens okade inflation for ranteutveckl-
ingen framdver? Kan vi vianta oss att centralbankerna
- specifikt ECB for var del - reagerar med att snabbt
hoja sina rantor eller skall vi rdkna med att de fort-
sattningsvis halls laga? Uppskattningen om framtida
rénteutveckling beror delvis pa vilken forklaring som
ar korrekt vad betraffar den laga inflationen under det
senaste decenniet och delvis pa hur centralbankerna
kommer att reagera pa den hogre inflationsgraden.
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Om det grundlaggande problemet ar for lag lantagning
och for hogt sparande, erbjuder den plotsliga inflat-
ionen ett unikt tillfdlle att ta sig ut ur likviditetsfédllan.
Genom att halla de nominella rantorna laga kan man
uppna en negativ realrdanta pa nastan -5 %! Inte ens de
vildaste estimaten pa den naturliga jamviktsrdntan ar
sa laga.

Foljaktligen borde man for férsta gangen sedan finan-
skrisen pa allvar kunna expandera ekonomin. Om
centralbankerna féljer den hér linjen, och om forkla-
ringsmodellen ar korrekt, kan vi vdnta oss fortsatt-
ningsvis laga rantor, hog tillvixt och stigande inflat-
ion under de narmaste ett till tva aren.

Da aterhamtningen borjat stabilisera sig kan vi ocksa
gradvis vanta oss en nedtrappning av den okonvent-
ionella penningpolitiken atféljt av en tillstramning av
den konventionella politiken. Endast i fall att inflat-
ionen borjar kraftigt skena ivdag kan vi vidnta oss en
snabbare ranteutveckling.

Om daremot o6verskuldsattning ar det grundlaggande
problemet blir prognosen mera dyster. Aven om in-
flationen skulle stiga, till exempel pa grund av fort-
satta negativa chocker pa utbudssidan, skulle eventu-
ella ranteforhojningar forsdtta redan overskuldsatta
foretag pa allt svagare grund.

Det har skulle oka risken for konkurser foljda av en
snabb nedgang i konjunkturen. I praktiken skulle det
alltsd visa sig vara svart for centralbankerna att
strama at penningpolitiken innan den privata (och
offentliga) skuldsattningsgraden minskat tillrackligt.
Lyckligtvis skulle en hogre inflationstakt forsnabba en
sadan utveckling. Om den héar forklaringsmodellen ar
korrekt kan vi alltsa vdanta oss en ldangre tid av laga
riskfria rdntor, mojligtvis stigande risktillagg pa fore-
tagslan, och en 6verhdngande risk for lagkonjunktur.

Oberoende vilken forklaringsmodell som ar den kor-
rekta ter det sig alltsa osannolikt att vi kommer att se
hogre rantor i den ndrmaste framtiden. En sddan upp-
fattning dr ocksa i linje med ECB:s senaste framtidsin-
dikationer.

Pa lite langre sikt skall det &nda bli intressant att se
hur centralbankerna virlden 6ver reagerar pa den nya
situationen med stigande inflation och vad féljderna
blir. Prognoser har som bekant en obehaglig tendens
att inte forverkligas.

Mikael Juselivs
Forskningsradgivare
Finlands Bank
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nousi 20% viime
vuonna.
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Isolla velalla
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Ei kai kaikki,
ainakaan
osakkeissa.
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..mutta joo, jos rahan
hinta nousee, niin moni
kohde halpenee.

Voipas - ostetaan
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SELIGSON & CO

Seligson & Co on LdhiTapiola-ryhméaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-

kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia padosin
Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtokohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteet ja
palvelut, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla sijoitta-
jan pitkan aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

Pyrimme minimoimaan tuottoa rasittavia kustannuksia.
Keskitymme pelkdstadn varainhoitoon, rahastoissa ja erilli-
sin sopimuksen, ja olemme riippumattomia esimerkiksi arvo-
paperivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-
kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa hyvin
hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme ja kumppaniemme tuot-
teet tdydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellistd hajau-
tusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan tavoitteen-
sa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

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

Varainhoito erilliselld sopimuksella vastaa
yksil6llisen raataloinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla ovat

tuottoisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat
riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!
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