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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI
TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA
GRATIS KAN BLI DYRT

VAUHTI VAI KESTAVYYS (SARIAKUVA)

AKTIIVISET RAHASTOT
Varainhoitorahasto Pharos
Perheyhtiot
Phoebus
Russian Prosperity Fund Euro lakkautettu
Tropico LatAm

KORKORAHASTOT
Rahamarkkinarahasto

Euro-obligaatio
Euro Corporate Bond

MUUT OSAKERAHASTOT
Suomi Indeksirahasto
OMX Helsinki 25 ETF
Eurooppa Indeksirahasto
Aasia Indeksirahasto
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto
Global Top 25 Brands
Global Top 25 Pharmaceuticals
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SALKKU TASKUUN!

Mobiilisovellus Taskusalkku kertoo
sijoitustesi tilanteen. Sen avulla voi
myds tehda helposti merkintéja ja
lunastuksia. Loytyy Google Play
kaupasta ja AppStoresta.
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Tama katsaus julkaistaan neljannesvuosittain. Sen luku-
ja ei ole tilintarkastettu.

Julkaisemme seka Seligson & Co- etta LahiTapiola-
rahastoista rahastoesitteen, joka sisaltda mm. tarkem-
mat kuvaukset rahastojen sijoituspolitiikasta, tietoa sijoit-
tamisen riskeista, rahastoasioinnista ja rahastoyhtiosta.

Sijoitusrahastoista on 1.1.2023 alkaen julkaistu avaintie-
toasiakirjat ("PRIIP KID”). Ne perustuvat EU:n PRIIPS-
asetukseen, joka saantelee “paketoituja” ja vakuutus-
muotoisia sijoitustuotteita. Avaintietoasiakirjan sisalto,
kaytettava terminologia ja laskentakaavat ovat tarkkaan
maariteltyja, eika niista voi poiketa.

Suosittelemme huolellista perehtymista rahastoesitteisiin
aina ennen sijoituspaatdksen tekemista.

Rahastoista julkaistaan myds viralliset osavuosikat-
saukset (puolivuosittain) seka vuosikertomukset, jotka
sisaltavat mm. rahastojen tuloslaskelmat ja taseet. Vuosi-
kertomukset sisaltavat tilintarkastetut luvut.

Julkaisumme ldytyvat internetistd www.seligson.fi ja niita
voi tilata sédhkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.

Rapportering pa svenska

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

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

© Seligson & Co Rahastoyhtié Oyj, 2024
Vast. toimittaja: Ari Kaaro Piirrokset: Jan Fagernas

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

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimastil!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:
www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun padaoman
saa takaisin. On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, minkda ymmartaa. Kaikki palvelut
myds maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa
ottaa selvaa, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.

MERA PA WEBBEN!

For tva ar sedan, i var Arsoversikt 2021, skrev Fin-
lands Banks forskningsradgivare Mikael Juselius en
kolumn med titeln "Kommer rantorna att stiga?”.

Nu har de stigit och det ar dags for en uppdatering.
Mikaels nya kolumn "Kommer réntorna att sjunka?
finns pad www.seligson.fi - rekommenderas!

iﬁ

SELIGSON
‘%) X© £

Yksinkertainen on tehokasta!



TOUR DE SIJOITUS: SUOMI VOITTOON!

Suomalaiset ovat maailman parhaita rahastosijoittajia.
Nédin voisi pdatellda analyysiyhtié Morningstarin uusim-
masta paivityksestd tutkimukseen sijoittajien saamista
tuotoista verrattuna rahastojen tuottoon.!

Sijoittaja saa rahastonsa tuoton, jos pysyy koko tarkas-
teltavan ajanjakson sijoittajana samassa rahastossa.
Jos vaihtelee rahastoja, voi pdrjata joko paremmin tai
huonommin. Yleensa huonommin.

Morningstar selvitti nditd eroja ajanjaksolla 2018-2023.
Kokonaisuutena ottaen sijoittajat havisivat turbulent-
tien viime vuosien aikana rahastoilleen enemmaéan kuin
edellisella viisivuotisjaksolla, mutta suomalaiset paasi-
vat lahemmaksi kuin mitkdan muut tutkimuksessa erik-
seen mainitut maat.

Erityisen hyvin suomalaiset pitivat omistuksensa osake-
rahastoissa. Ero kaventui niiden osalta pytredan nol-
laan, sijoittajat eivat siis jddneet rahastoilleen lainkaan.

Myos kaikkien rahastoluokkien osalta suomalaisten si-
joittajien tappio rahastojen tuotolle oli tutkimuksessa
mukana olleista markkinoista pienin, vain -0,08 % vuo-
dessa. Euroopan suurimpia rahastovaihteluista johtuvia
hotkyilyhéavioita nahtiin Luxemburgin (-0,82 %) ja Irlan-
nin rahastoissa (-0,73 %).

Luvut eivat kerro kdytdnnossd mitddan luxemburgilaisis-
ta tai irlantilaisista sijoittajista, koska ndihin maihin re-
kisteroityja rahastoja myydéaan ympari Eurooppaa. Kyse
voisi ehkéa olla siitd, ettda suomalaisen mallin mukaiset
suorat rahastoasiakkaat ovat karsivéllisempid ja valveu-
tuneempia kuin enemmadn yksityispankkiensa suositus-
ten mukaan menevat keski-eurooppalaiset. Tdma selitys
on kuitenkin arvailua, ei tietoa.

Ainakin on niin, ettd my6s maailman suurimmalla ra-
hastomarkkinalla USA:ssa ndhdddn vuodesta toiseen
vastaavia ja pahempiakin tuottovajeita. Asiaa on selvi-
tetty systemaattisesti vuodesta 1984 alkaen, kymmenen
vuoden jaksoissa. Tulokset hieman heiluvat ajan myota,
mutta viimeisin luku on tyypillinen: sijoittajien tuotto
oli -1,68 % vuodessa vihemman kuin rahastojen tuotto.’

Amerikkaan nahden Euroopassa on vield paljon muuta
parannettavaa ajatellen rahastosijoittajien tulevia tuot-
toja. Eurooppalaisten rahastosijoittajien varallisuudes-
ta valtaosa eli noin 2,9 biljoonaa euroa oli enimmak-
seen aktiivisesti hallinnoiduissa rahastoissa ja vain hie-
man alle biljoonaa edullisissa passiivisissa rahastoissa,
joko tavallisissa tai porssinoteeratuissa.’

Hallinnoinnin kustannukset ovat huomattavia. Osakera-
hastojen keskimdardiset juoksevat kulut Euroopassa
ovat noin 1,5 % vuodessa kaikilla rahastoilla. Ja koska
tiedamme, ettd passiivisten rahastojen kulut ovat tyy-
pillisesti alle puolen prosentin, tarkoittaa taméa siten
varsin kalliita aktiivisia osakerahastoja. Suomalaisten
rahastojen padomapainotetut kulut ovat eurooppalaista
keskitasoa.

Kalliit kulut vahentavat sijoittajien tuottoja. Erot vaih-
televat rahastoluokittain, mutta otetaan esimerkiksi
Suomessa suurin rahastokategoria. Euroissa toimivista
maailmanlaajuisesti sijoittavista osakerahastoista jopa

98 % jai maailmaindeksin
tuotosta viime kesdkuu-
hun paattyneella kym-
menen vuoden jaksolla.
Muiden isojen markkinoi-
den osalta luvut olivat
varsin samanlaisia.*

Aktiivisen hallinnoinnin pointti on yleensa siind, etta
pyritdan indeksid parempaan tuottoon. Silti voidaan tie-
tenkin ajatella, ettd rahaston vertaaminen kuluttomaan
indeksiin on epdreilua. Kuva ei kuitenkaan juuri muutu,
vaikka verrattaisiin aktiivisia rahastoja passiivisiin ra-
hastoihin. Kesdkuussa 2023 paattyneella kymmenen
vuoden jaksolla 82,9 % aktiivisista osakerahastoista ja
76,9 % aktiivisista korkorahastoista jaivat jalkeen sa-
malle markkinalle sijoittavista passiivisista rahastoista.’

Jopa meilld suomalaisilla rahastosijoittajilla on edelleen
paljon tehostettavaa tulevien tuottojen suhteen. Kat-
seen voi kdantaa myos riskienhallintaan ja allokaation
sopivuuteen juuri omaan sijoittamiseen. Naita asioita
kdsitellddn kahdessa seuraavassa artikkelissamme.

Henkilomuutoksia Seligson & Co:lla

Olen tavalla tai toisella elanyt Seligson & Co:n mukana
yhtion koko taipaleen. Ensin konsulttina perustamisvai-
heessa, sitten tyontekijana ja yrittdjapartnerina kesasta
2002 ja joulukuusta 2005 ldhtien Rahastoyhtion toimi-
tusjohtajana. Nyt on tullut aika vaihtaa, maaliskuun lo-
pussa Rahastoyhtién johdossa aloittaa Aleksi Harma.

Aleksi on tyoskennellyt Seligson & Co:lla vuodesta 2010
ja edennyt back office -tydstad salkunhoidon vetdjéaksi ja
kesdlla 2022 toimitusjohtajan sijaiseksi. Kokemus yhti-
on sijoitusfilosofiasta ja toimintatavoista on siis todella
vankka. Aleksi esittelee itsensd tarkemmin seuraavassa
katsauksessamme.

MyoOs katsaustemme vetovastuu vaihtuu. Uusi paatoi-
mittaja Jarkko Aho esitellddn heti seuraavalla aukea-
malla, josta loytyy myos hdnen artikkelinsa sijoittajan
riskienhallinnasta. Jarkon pitkaa kirjoittaja- ja sijoitus-
uraa seuranneena olen todella luottavainen sen suh-
teen, ettd katsausten laatu on kasvu-uralla kuin hyvin
hajautettu indeksisalkku!

Omasta puolestani kiitdn, mutta en katoa. Toimin jat-
kossa Seligson & Co Rahastoyhtion hallituksen puheen-
johtajana ja tuon edelleen korteni kekoon myo6s yhtena
ndiden katsausten Kkirjoittajista. Erityisen mielissdani
olen juuri siitd, ettd saan ndin jat-

kaa vuoropuhelua maailman huip- 7%\»/ %__M?
pua olevien rahastosijoittajien Ari Kaaro
kanssa! ari.kaaro@seligson.fi

1 Suomalaiset sijoittajat pitaneet ajoitushalut kurissa, Morningstar
Suomi 4.1.2024 ja Mind the Gap 2023: A Report on Investor Re-
turns Around the World, Morningstar Manager Research 10.4.2023

2 Dalbar QAIB 2023 ja Evaluating the Gap between Fund
Performance and Investor Returns, Index Fund Advisors 21.8.2023

3 Performance and Costs of EU Retail Investment Products,
ESMA Annual Statistical Report 2022

4 SPIVA® Europe Mid-Year 2023, S&P Dow Jones Indices, 4.10.2023

5 European Active/Passive Barometer, Morningstar Manager
Research 10.10.2023
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RISKIENHALLINTA RATKAISEE

Taantumapelkojen ja suomalaisosakkeiden jo pari vuot-
ta kestdneen alakulon myotd markkinatunnelmat ovat
olleet viime aikoina hieman apeita siitdkin huolimatta,
ettd suomalaiset rahastosijoittajat ovat maailman huip-
puja. Kotiporssimme vahan piristyi vuoden loppua koh-
ti, mutta yha useampi sijoittaja ndyttaa silti siirtaneen
katseensa tuotoista riskeihin, pitkd laskumarkkina on
jattanyt jalkensa.

Téassd on hyvit puolensa: yleiseen sijoituskeskusteluun
on tullut realismia. Nuoremmatkin sijoittajat ovat saa-
neet huomata, ettei mikdan nousukausi kesta ikuisesti.
Sijoittamiseen liittyy aina riski ja ennen pitkaa riskeillda
on tapana realisoitua. Masentua ei silti kannata, riskien
synkilla pilvilla on tuoton hopeareunus.

Wikipedian mukaan riski tarkoittaa sitd, ettd tavoittele-
misen arvoiseen asiaan liittyy myés mahdollisuus nega-
tiivisesta lopputuloksesta. Tuottojen sijaan voi siis tul-
lakin tappiota.

Kaytannossa erilaisia riskeja on kuitenkin vaikea niput-
taa yhden maaritelméan alle. Riskin luonne voi nimittain
vaihdella melkoisesti tilanteen mukaan. Sotatantereella
taistelevalle sotilaalle riski on jotain ihan muuta kuin
rahastojen arvonvaihtelua sdikdhtavélle indeksisijoitta-
jalle. Joka tapauksessa normaalin eldamédn taloudelliset
puskurit on hyva laittaa kuntoon ennen kuin edes har-
kitsee sijoittamista esimerkiksi osakemarkkinoille ja
ainakin enimmaikseen kannattaa valttda sijoittamista
velaksi.

MyoOs suhtautuminen riskinottoon riippuu kontekstista.
Moni ottaa suuriakin riskeja tyo- tai muussa elamas-
sddn, mutta sijoittaa hyvin konservatiivisesti korkopai-
notteisiin yhdistelmarahastoihin tai pitaa rahansa jopa
kokonaan pankkitililla.

Vastakkaisiakin tapauksia ndkee. Tunnen monia, jotka
ovat muilla elaman osa-alueilla hyvin varovaisia, mutta
ostavat salkkunsa tdyteen pienten teknologiayhtiéiden
osakkeita. Tietysti voihan toisaalta olla hyvdkin tasapai-
nottaa riskeja ndin - allokaatiota se on tdmaékin! Jos esi-
merkiksi oman tydpaikan pysyvyyteen liittyy vain hyvin
vahdn epdvarmuutta ja tyotulot ovat tasaisen hyvat, si-
joitussalkun puolella voi varmaan ihan hyvin ottaa jon-
kin verran enemman riskia.

Sijoittipa miten tahansa, ei riskeja voi eikd pida koko-
naan kaihtaa, muuten ei tule tuottoa. Mutta on sano-
mattakin selvda, etta vaikkapa pienissd teknoyhtitissa
voi polttaa ndappinsd ja menettda pahimmassa tapauk-
sessa koko sijoittamansa paddoman, kryptospekulaa-
tioista nyt puhumattakaan. Ja edes piirongin laatikossa
makaava kidteinen ei ole suojassa riskeiltd. Tulipaloja
tapahtuu, hiiret syovét seteleitdkin ja inflaatio syo joka
tapauksessa ostovoimaa.

Arkielaméassakaan ei riskeilta voi suojautua taysin. Hy-
valla suunnittelulla niihin voi kuitenkin varautua ja
vauriot minimoida riskien realisoituessa. Jadnastat ken-
kien alla ja kunnon hanskat kdsien suojana tulevat talla
kelilla ensimmaisind mieleen.

SELIGSON & CO

Suunnitelmallisuus on tdrkedda myos sijoitusriskien
hallinnassa. Riskit tulisi tunnistaa jo sijoitussuunnitel-
maa laadittaessa. Kun salkku sitten rakennetaan
omaan riskinsietokykyyn sopivalla allokaatiolla ja
instrumenteilla, ei riskien realisoituminen vaaranna
sijoittamisen jatkumista vaikeiden aikojen yli.

Riskien hopeareunuksena tuotto

Sijoitusriskit poikkeavat arkielamastd. Sijoittamisessa
riskillda on kaksijakoinen luonne: riskin ottamisesta
saa yleensd korvauksen. Periaatteessa siis niin, ettd
mitd suuremman riskin haluaa kantaa, sitd korkeam-
paa tuottoa voi odottaa. Riskinotto ei kuitenkaan kos-
kaan takaa tuottoa. Joskus riskit realisoituvat ja tuo-
tot jaavat vain haaveeksi. Siksi onkin parempi puhua
tuotto-odotuksista, ei takuutuotosta.

Riskin tapaan myo0s hyva tuotto tarkoittaa eri asioita
eri ihmisille ja odotukset sen suhteen voivat poiketa
melkoisesti. Erds startup-maailmassa meritoitunut
ystavani ihmetteli aikoinaan kiinnostustani porssisi-
joittamista kohtaan. Hdn ei kuulemma edes nousisi
sangystd osakemarkkinoiden 9-10 prosentin vuotuista
tuotto-odotusta vastaan, korvaus on aivan liian pieni.

Han on siis valmis ottamaan suurta riskia, mutta vaatii
vastineeksi myos korkeampaa tuottoa. Koska minun ja
ystavani riskinsietokyvyt ja siten myds tuottotavoit-
teet eroavat toisistaan, salkkumme ovat sisalloltaan
taysin erilaiset.

‘ EES—

Tuoton pitaa olla
kaksinumeroinen ja
alkaa kakkosella!

Tunnista riskinsietokykysi

Koska riskinsietokyky maarittaa salkun perusallokaati-
on osakkeiden ja korkosijoitusten valilld, sen arvioimi-
nen on ehkd koko sijoitussuunnittelun tdrkein ja sa-
malla hankalin vaihe. Asiaa voi ldhestyd oman riskin-
ottokapasiteetin, -halun ja -tarpeen kautta.

Riskinottokapasiteetti on tyypillisesti korkea, jos sijoi-
tushorisontti on pitka: on aikaa odottaa lyhyen aikava-
lin arvonnotkahdusten korjaantumista. Myos sijoitta-
jan varallisuus- ja tulotaso seka sijoitusosaaminen vai-
kuttavat. Kun rahaa on riittdvasti arjen pyorittamiseen
ja sijoittamisen perusteet on hallussa, sijoituksissa voi
ottaa hieman enemmaén riskia ja olla menettamatta
hermojaan laskukausina.



UUSI PAATOIMITTAJA

Riskinottohalu taas liittyy sijoittajan psykologisiin
ominaisuuksiin ja mentaaliseen kykyyn kestda salkun
suurta arvonvaihtelua. Luontaisesti varovaiset sijoitta-
jat eivat yleensd halua ottaa niin paljon riskia kuin
kapasiteetin puitteissa olisi mahdollista. Ja karsivalli-
nen odottaminen on monille vaikeaa, kuten kaima Nie-
men artikkelissa seuraavalla sivulla tuodaan erinomai-
sesti esille.

Riskinoton tarve madaaraytyy pitkalti sijoittajan talou-
dellisten tavoitteiden perusteella. Jos tavoitteet ovat
hyvin kunnianhimoiset, isompi riskinotto on tapa yrit-
tda ne saavuttaa. Salkun osakepainon tulisi tdlloin olla
korkea, muuten tuotto jaa védkisinkin vaatimattomaksi.

Larry Swedroe ja Kevin Grogan pohtivat riskinsietoky-
vyn vaikutusta salkun allokaatioon erinomaisessa kir-
jassaan (ks. taulukko alla). He suosittelevat kiinnitta-
maan huomiota erityisesti sijoitushorisonttiin seka
siithen, kuinka suuria hetkellisid tappioita sijoittaja on
valmis sietamaan.

Heiddn mukaansa osakkeisiin ei tulisi sijoittaa lain-
kaan, jos horisontti on alle kolme vuotta. Vasta vahin-
tdan 20 vuotta mahdollistaisi tdysipainoisen osakesal-
kun. Jos salkku sisdltaa vain osakkeita, on varaudutta-
va pahimmillaan jopa 60 prosentin arvonpudotukseen.
Jos katsomme historiallisia porssiromahduksia, arvio
ei ole lainkaan liian pessimistinen.

Ellet ole vield kokenut kunnon porssiromahdusta, voit
tehdd mielikuvaharjoitteita. Miltd tuntuisi, jos salkkusi
arvo putoaisi puoleen nykyisestd? Oletko valmis otta-
maan vastaan ndin suuren iskun. Ellet ole, salkkuun
kannattaa hankkia osakkeiden lisiksi myos korkoja
pienentamaan salkun arvonvaihteluita.

Valitettavasti mielikuvaharjoittelukaan ei aina auta.
Yleensa sijoittajilla on tapana arvioida oma riskin-
sietokykynsa liian korkeaksi. Monille totuus paljastuu
vasta siind vaiheessa, kun osakkeet ovat jo osuneet
tuulettimeen. Nuorella hitd ei onneksi ole kovin suuri,
aika riittaa aloittamaan alusta.

Joka tapauksessa allokaatiopohdinnoissa on syytéa olla
varovainen. On aina parempi jattda osa tuotoista poy-
dalle kuin menettdaa ne kokonaan, jos pda ei kestakain
kaikkein huonoimpina aikoina.

Sijoitushorisontin vaikutus Tappionsietokyvyn vaikutus

Sijoitushorisontti Osakepaino Sallittu Osakepaino
(vuosia) (enintdén) arvonpudotus (enintaan)
0-3 0% 10 % 10 %
4 10 % 15% 20%
< 20% 20% 30%
6 30 % 25% 40 %
7 40 % 30 % 50 %
&9 50 % 40 % 60 %
10 60 % 45% 70 %
11 70 % 50 % 80 %
12-15 80 % 55 % 90 %
16-19 90 % 60 % 100 %
20 ta enemman 100 %

Jarkko Aho
Seligson & Co:n
katsauksen paatoi-
mittajaksi alkaen
numerosta 1/2024.

Jarkolla ja Seligson &
Co:n rahastoilla on taka-
na yhteistd matkaa jo
melkein neljannesvuosi-
sata: Jarkon ensimmai-
nen sijoituskohde oli
Seligson & Co Suomi
Indeksirahasto. Ja pitka-
janteisyyttéa loytyy: vuo-
situhannen alussa hanki-
tut rahasto-osuudet
I6ytyvéat salkusta edelleen.

——
Jarkko Aho on pitkan linjan sijoitta-
ja, sijoituskirjailija, -kolumnisti ja
Random Walker -nimimerkistaan
tunnettu bloggaaja. Kirjoitustéidensa
lisédksi han toimii sijoittamisen ja
yritystalouden kouluttajana ja val-
mentajana.

”Sijoitusmatkani on ollut ajoittain kuoppainen, mutta koke-
mus on opettanut sietamaan riskia ja ottamaan rauhallisesti,
kun markkinoilla myrskyaa. Vaikka pidan itsedni melko varo-
vaisena sijoittajana, painotan osakesijoituksia niiden pitkan
aikavalin tuottopotentiaalin takia”, Jarkko kertoo.

Katsaus on tuttu: "Hyllystani l6ytyy jokainen Seligson & Co:n
katsaus aina vuodesta 2002 alkaen ja olen lukenut niista joka
ikisen artikkelin naiden yli 20 vuoden aikana.”

”On kunnia-asia ottaa vastuulleen naiden katsausten toimitta-
minen. Toivottavasti saan tuotua mukanani my6s jotain uut-
ta, vaikka eihdn hyvaa yleensa kannata lahtea liikaa muutte-
lemaan,” Jarkko toteaa.

Kantamisen arvoisia riskeja

Erityisen tdrkedd on huomata, ettda kaikilla riskeilld ei
ole hopeareunusta. Esimerkiksi hankkimalla vain muu-
tamien yhtididen osakkeita ottaa tdysin turhaa riskia.
Koska tdaman epasystemaattisen riskin voi helposti pois-
taa hajauttamalla, ei sen kantamisesta voi myoskaan
rationaalisesti odottaa saavansa korvausta. Hajautta-
malla sijoittaja minimoi "huonon” riskin ja altistaa it-
sensd "hyvalle” riskille. Timén ymmartamisessd meilld
suomalaisillakin on vield tekemista.

"Hyvan” riskin ottaminen antaa sijoittajalle mahdolli-
suuden erilaisten riskipreemioiden ”vangitsemiseen”.
Korkosijoitusten, kuten talletusten ja joukkolainojen,
yhteydessd puhutaan inflaatio-, korko- ja luottoriskista,
joiden kantamisesta sijoittaja tulisi palkita.

Osakkeiden kohdalla on kyse esimerkiksi markkina-,
koko- ja arvoriskistd. Nama kolme tekijaa selittavat yli
90 prosenttia osakkeiden pitkdn aikavélin tuotosta (eri
riskityyppeja on kasitelty tarkemmin Rahastosijoittajan
oppaassa).

Indeksisijoittajan osa on loppujen lopuksi helppo. Kun
"hyvid” riskejd painottaa oman riskinsietokyvyn mukai-
sesti ja on hotkyilematon kuin... suomalainen rahastosi-
joittaja (!), niin varallisuus kasvaa milloin hitaasti, mil-
loin nopeasti, mutta pitkdlla tdhtdimella jokseenkin
varmasti."

ﬂmééa /440

jarkko.aho@seligson.fi

Sijoitushorisontin ja tappionsietokyvyn vaikutus osakepainoon.
Larry Swedroe ja Kevin Grogan: Your Complete Guide to a Successful
and Secure Retirement, Harriman House, 2021.
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JARKI, KOHTUUS JA JOULUHERKUT

Nauttiessani pitkdn kaavan mukaan joulupdydéan anti-
mista tuli jostain syystda mieleeni Daniel Bernoullin
ajatus vahenevasta rajahyodysta.

Vuonna 1700 syntynyt Daniel Bernoulli oli matemaat-
tinen nero, joka vain 24-vuotiaana julkaisi paljon huo-
miota saaneen neljda tyystin eri matematiikan aluetta
késitelleen tutkimuksen, joka avasi hdnelle ovet Pieta-
rin keisarillisen akatemian matematiikan professorik-
si vuonna 1725.

Nykyisin Bernoulli tunnetaan parhaiten kaasujen ja
nesteiden virtausta kasittelevasta Bernoullin yhtalos-
td. Vaikka nesteen virtaus ehka liittyikin jouluaterian
kulkuun, niin ajatukseni suuntautuivat etenkin Pieta-
rin paradoksina tunnettuun uhkapeliongelmaan. Sen
ratkaisun kautta Bernoullille syntyi ajatus siitd, etta
pelurit eivat yrita vain kylmén matemaattisesti maksi-
moida rahallista tuottoa, vaan ennen muuta subjektii-
vista hyvdn olon tai hyédyn tuntua.

Bernoullin suuri oivallus oli, ettd subjektiivinen hyoty
on asteittain vdhenevda. Varallisuuden noustessa jo-
kainen uusi yksikko tuo hieman edellistd vihemman
lisda koettua hyotyd. Tama abstraktilta tuntuva ajatus
realisoitui myos jouluherkkujen kohdalla harmillisen-
kin konkreettisesti.

Peleistd peliteoriaan

Reilun kolmen vuosikymmenen varainhoitokokemuk-
sella osaan odottaa, etta vuodenvaihteessa saa vastata
kysymyksiin siitd mihin juuri nyt kannattaisi sijoittaa
ja milloin kannattaisi sijoittaa isommin osakkeisiin/
korkoihin/muuhun omaan suosikkiin.

Seligson & Co:n katsauksia lukeneet tietdvat, ettd em-
me kuvittele tietivimme, emmekéa oikein usko kenen-
kddn muunkaan tietdvdn. Spekulointia maailman tilas-
ta ja tulevaisuudesta silti helposti 10ytyy. Paremmasta
padstda on The Economist -lehden marraskuussa julkai-
sema 90-sivuinen The World Ahead. Siina kisitelldan
varsin kattavasti maailmaa vuonna 2024 mahdollisesti
muokkaavia teemoja ja tapahtumia.

Uhkapelit eroavat sijoittamisesta erityisesti siina, etta ne
ovat spekulatiivista nollasummapelia: kun yksi voittaa, toi-
set haviavat. Sijoittamisessa sijoituskohteiden aito tuotto
tekee mahdolliseksi sen, ettéa kaikki voivat vaurastua. Rat-
kaisut uhkapelipulmiin ovat kuitenkin olleet hyddyksi myo6s
sijoittamisen teoriakehityksessa.

SELIGSON & CO

Jos haluaa oikein uppou-
tua ennustuksiin ja saa-
tda salkkuaan niiden
mukaan, niin - tuttua
salkunhoitajaa lainatak-
seni - voi toki kaffea siemaillessaan arpoa minké per-
mutaation perddn rahansa pistad. Rationaalinen pitka-
janteinen sijoittaja ei tietenkddn ndin tee, vaan kysyy
millaisia sijoituksia ja missd suhteissa minulla tai
edustamallani yhteisolla niita pitdisi ylipaataan olla.

Vaikka Bernoullin ajankohtaisuus sdilyi fysiikan saa-
vutusten ansiosta, ei hianen taloustieteellisen oivalluk-
sensa arvoa kunnolla ymmarretty pariin vuosisataan.
Kaksi monille kansantaloustieteita opiskelleille yha
kummittelevaa matemaattista hahmoa, John von Neu-
mann ja Oscar Morgenstern saivat vuonna 1944 val-
miiksi kirjansa peliteoriasta taloudellisen kayttayty-
misen taustalla.!

Tama sekd peliteorian ja padtosteorian kehityksen
kannalta uraauurtavan tutkimuksen anti tavalliselle
sijoittajalle jaa ymmarrettavasti valitettavan etdiseksi.
Kuivassa teoreettisuudessaan se kuitenkin kertoo
kuinka meidan tulisi toimia odotetun hyddyn maksi-
moimiseksi kohdatessamme epdvarmuutta sisdltavan
valintatilanteen, siis vaikkapa sijoituspddatoksen. Kay-
tdnnossa mallin soveltaminen toki edellyttdd paitsi
tiettyjen reunaehtojen tayttymistd niin myos kykya
madarittaa jokaiselle yksilollinen hyotyfunktio (ks.
esim. taulukko edelliselld sivulla).

Teoriasta kaytantoon

Matka odotetun hyodyn teoriasta tai oman hyotyfunk-
tion madrittelystd arkisiin sijoituspdatoksiin voi tun-
tua pitkaltda, mutta uskon ettd se kannattaa. Siis aina-
kin sen sijaan, ettd yrittdisi arpoa maailmanjarjestysta
potentiaalisesti uhkaavien tapahtumien tai vaikkapa
inflaation tulevaa kehitystd ja heijastuksia korko-
kayran jyrkkyyteen tai korkosalkun optimaaliseen
duraatioon.

Kaytannossa harjoituksen ei tarvitse olla sen moni-
mutkaisempaa kuin pohdinta siitd kuinka iso osa si-
joitettavista (ja tulevaisuudessa todenndkoisesti sijoi-
tettavista) varoista kuuluu pitkddn osta-ja-pida -salk-
kuun ja kuinka iso osa vararahastoon elaman yllatyk-
sia tai lahivuosille tiedossa olevia tarpeita varten.

Ensimmaisen osan voi mainiosti sijoittaa hyvin hajau-
tetusti ja kohtuullisilla kuluilla osakemarkkinoille ja
(mahdollisesti) pitkiin korkosijoituksiin esimerkiksi
indeksirahastojen kautta. Varakassa taas sopii vdha-
riskisiin korkosijoituksiin eli esimerkiksi rahamarkki-
narahastoon, luotettavaan lyhyen koron rahastoon tai
sellaiselle korkoa kerryttdville tilille, jonka korko ei
perustu vuoden alhaisimpaan saldoon.

Mertonin murtoluku

Koko lailla ndin arkiselta tuntuva valintatilanne oli
lahtokohtana myods ekonomisti Robert C. Mertonin



KOLUMNI

kehitellessd kdytdannon ratkaisua nyttemmin Mertonin
portfolio-ongelmana tunnettuun kysymykseen. Pul-
man voi tiivistdd vaikka nédin: miten paljon varoista
tulisi kuluttaa ja paljonko allokoida osakkeiden ja
riskittomadn sijoituksen vdlilla, jotta maksimoisi odo-
tettavan hyodyn??

Kompaktiksi kaavaksi supistuva Mertonin murtoluku-
na tai osuutena tunnettua ratkaisua voi ajatella odote-
tun hyoédyn teorian kehittelyn pitkdn polun péaassa
jalostuneena kaytannon sovelluksena. Mutta ennen
kuin santda kayttamaan oman salkkunsa odotetun
hy6dyn maksimointiin Mertonin murtolukua, tai mita
hyvansa mallia, on hyva tutustua vaadittuihin tilasto-
matemaattisiin reunaehtoihin.

Mertonin murtoluvun oletuksia ja reunaehtoja on kri-
tisoitu sekd sijoitusalan ammattilaisten ettd tutkijoi-
den taholta. Tunnetuin kriitikko on molempia, verbaa-
linen tilastotieteilijd ja sijoittaja Nassim Nicholas Ta-
leb. Talebin kritiikki kohdistuu erityisesti teoriakehi-
kon tilastollisiin jakaumaoletuksiin, jotka eivdat huo-
mioi "mustia joutsenia” eli sijoittajalle negatiivisten
ddritapahtumien potentiaalista tuhovoimaa.?

Homo Eparationaalicus

Odotetun hyodyn teoria olettaa, ettd valintojen edessa
on ldpeensi rationaalinen olento. Behavioristinen eli
kayttaytymisen taloustiede taas nostaa esiin ihmis-
mielen epdjohdonmukaiset ja keskendadn ristiriitaiset
toimintamallit, joita nimitetddn harhoiksi. Sijoittajan
toimintaa kuvaavaksi "kokonaisteoriaksi” kayttayty-
mistaloustieteessa edettiin psykologi Daniel Kah-
nemanin ja kognitiotieteilija Amos Tverskyn yhteis-
tyolld. Mallin nimeksi tuli prospektiteoria.

Kun Bernoulli aloitti hyotyteoriaan johtavan pohdin-
tansa vedonlyontiprobleemasta, niin prospektiteorian
kehittdjat nimesivat mallinsa koehenkildidensa epéra-
tionaalisesta suhtautumisesta loton tai arpajaisten
kaltaisten pelien todenndkoiseen ei-voittoa -lopputu-
lokseen eli prospektiin. Kokeellisiin havaintoihin pe-
rustuva taloudellista kayttdytymista selittdva malli
haastoi ndin tosieldmadlle vieraalta maistuvan odote-
tun hyodyn matemaattisen mallin.

Prospektiteorian ytimessa on kokeellisesti vahvistettu
havainto ihmisten erilaisesta suhtautumisesta voit-
toon tai tappioon. Jokainen voi mielessdan testailla
omaa riskinkarttamisensa astetta pohtimalla vaikka
sitd kuinka suuri tuotto riittdisi korvaamaan vaikkapa

(n—r)?

v=|p—(1-7) s—+7) 1/
2047
(=7 r
- p/ 1 T E S S
Py =il =) 202 Ty

= p/y— (1 =N(®(W,t)*0*/2 +1/7)
=p/y = (1 =) (= r)m(W,t)/2y + /7).

Ratkaisua Mertonin portfolio-ongelmaan - eikun optimoimaan!
Lahde: Wikipedia

[y

5000 € tappion aiheuttaman mielipahan. Tutkimusten
mukaan samansuuruisesta tappiosta koettu ahdistus
on keskimdaarin selvasti suurempi kuin voiton tuoma
hyvan olon tunne. Tdstd seuraa, ettd sijoittajienkin
kokemusperdinen arvofunktio on S-kirjaimen muotoi-
nen eli viahenevdn rajahyodyn teoria patee voittojen,
mutta ei tappioiden osalta.

Prospektiteoria on hyoddyllinen. Se valottaa hyvin ih-
mismielen sijoitusmenestystd heikentdvid "kayttayty-
mishdirioita” ja sen opiskelu voi ohjata ainakin ym-
marrykseen kunkin omista tuotto-odotuksia laskevis-
ta ajatus- ja kayttaytymismalleista.

Opit kaytannossa

Jos sijoittajan uusi vuosi alkaa hyvilla lupauksilla
oman riskiprofiilin selvittamisestd, ja jopa kirjaami-
sesta, on vield jdljelld varsinainen suoritus: rationaali-
nen sijoittaminen. Siindkin meitd tosin vaanii inhimil-
linen heikkous. Daniel Kahnemanin mukaan meita
ohjaavat enemmdén voittoihin ja tappioihin liittyvat
lyhyen tdhtdimen tunnereaktiot eikd niinkdan jarkipe-
rdinen ymmarrys pitkdjanteisesta vaurastumisesta.

Marraskuussa edesmennyt Warren Buffettin aisapari
Charlie Munger tiivisti asian sattuvasti: ”Sijoittajaa
auttaa kdrsivillinen odottaminen, mutta useimmat
meistd eivdt pysty odottamaan kaikessa rauhassa.” *

Mitd sitten opimme matkalta 1700-luvun uhkapelien
innoittamasta ongelmanratkaisusta peliteorian kautta
ihmismielen kognitiiviseen vajavaisuuteen? Ainakin
kai sen, ettd vaikka monimutkaisen matematiikan
kautta kehitellyt optimaaliset sijoitus- ja allokaatio-
mallit voivat auttaa jdsentdmddn asioita, jaavat ne
yleensa vain teoriaksi.

Nobelisti Simon Herbert totesi jo 1950-luvulla, etta
ihminen ei yleensa edes pyri optimaaliseen paatoksen-
tekoon, vaan omien Kriteeriensd - siis esimerkiksi
riskiprofiilinsa - mukaiseen "riittdvin hyvaan”.

Tama toimii kaytiannossa. Joulupoydastakin selvida
parhaiten tuntemalla rajansa. Tdsmaéllinen herkkujen
madran, nestevirtauksen ja loppuillan hyvéan olon op-
timointi olisi haastavaa, mutta kohtuullisuus ja arki-
jarki auttavat melko helposti hyvdan tulokseen. Myds
sijoittamisen onnistuneen suunnittelun ja toteutuk-
sen ytimessa ovat kdytdnnon terve jarki, pitkdmieli-
nen karsivallisyys, itsetuntemus ja
kurinalainen riskienhallinta. O U -
My0Os vuonna 2024. e
Jarkko Niemi
jarkko.niemi@seligson.fi

Morgenstern, von Neumann: Theory of Games and Economic Beha-
vior, Princeton University Press, 1944.

Jos haluaa uppoutua teemaan syvemmalle, suosittelen viime vuonna

ilmestynytté teosta puuttuvista miljardédreista. Akateemisen osaami-

sen lisaksi kirjoittajilla on mittavaa kokemusta eli huomattavat oppi-
rahat maksettuina vaaranlaisista varojen allokoinneista. Haghani,
White : The Missing Billionaires, A Guide to Better Financial Decisi-
ons, Wiley, 2023.

Kasittelin tata tarkemmin katsauksessamme 1/2020 (s. 5-6) otsikolla

Musta Joutsen ja VARIs.

4 Alkuperainen versio: It”s waiting that helps you as an investor and a

lot of people just cant’t stand to wait. If you didn’t get the deferred
gratification gene, you’ve got to work very hard to overcome that.
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS

31.12.2023

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

Euro

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.12.2023
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KULUT JA TUNNUSLUVUT

2023

Indeksi
+207,5 %

Pharos
+171,9 %

1.1.2023-31.12.2023

Aloituspaiva

24.11.1999

Tyyppi

Yhdistelmérahasto

Juoksevat kulut

0,54 %*

Kaupankayntikulut, kokonaiskulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos

Rahaston koko (milj. euroa) 107,8 (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: DJ Sustainability World 50 %, DJ Sustaina- Salkun kiertonopeus -14,61 %
Vertailuindeksi bility Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur Non-Financials
ertailuindeks TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 295%
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
0,45 % + enintéén 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio _ Pharoksen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (31.12.2023) 0,18 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillisté hallin-
nointipalkkiota
Tuottosidonnainen palkkio ei
Osuus
Merkintapalkkio ei OSAKESIJOITUKSET sijoituksista ALLOKAATIO
Kaupankayntikorvaus . . .
Junastettaessa 0% (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 19,0 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 18,3% Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtid Seligson & Co Global Top 25 Brands 8,0 % 66,0 %
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 7,6 % Korkosijoitukset
TUOTTO JA VOLATILITEETTI iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 53 % 34,0%
Rahasto Vertailuindeksi Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 4,4 % (duraatio 3,9)
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional European Small Comp. Fund (Acc.) 35%
3kk 5,40 % 5,95 % 5,67 % 5,11 % KORKOSIJOITUKSET
12 kk 11,94 % 6.06 % 12,90 % 546 % Pitkét korkosijoitukset > 1v 21,48 %
0 0 0 0
v 1474 % 742 % 17.15% 6.80% Lyhyet korkosijoitukset < 1v 12,49 %
5v 34,05 % 7,95 % 42,90 % 8,87 %
10v 60,46 % 6,64 % 83,84 % 7,96 % KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
20v 174,04 % 6,69 % 216,89 % 7,49 % * Juoksevat kulut 31.12.2023 paattyneelle 12 kk jaksolle,
sisaltda mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
Aloituspaivasta 171,85 % 6,90 % 207,50 % 7,71 % kulut 16ytyvét avaintietoasiakirjasta.
Aloituspaivéasta p.a. 4,23 % 4,77 %

SELIGSON & CO




PHAROS

Pharos-osuuden tuotto oli vuoden viimeisen neljan-
neksen aikana +5,4 %. Osakkeista ja koroista koostuva
raportoinnin vertailuindeksimme tuotti samalla jak-
solla +6,0 %. Vuonna 2023 rahasto tuotti +11,9 % ja
vertailuindeksi +12,9 %.

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana tarjosivat kaik-
ki Pharoksen sijoituskohteet positiivista tuottoa. Osa-
kerahastoista parhaiten tuottivat pienyhti¢ihin sijoit-
tavat Dimensional European Small Companies (+9,7 %)
ja Dimensional US Small Companies (+9,3 %) sekd Eu-
rooppa Indeksirahasto (+6,1 %). Loppuvuoden koron-
laskun seurauksena pitkdn koron rahastommekin ylsi-
vat hyviin lukemiin. Eurovaltioiden joukkolainoihin
sijoittava Seligson & Co Euro-obligaatio tuotti +7,4 %
ja kehittyneiden maiden pitkiin yritys- ja valtionlainoi-
hin sijoittava Dimensional Global Core Fixed Income -
rahasto perati +8,1 %.

Korot jatkoivat vuoden 2023 alussa nousuaan. Selvim-
min tdma nédkyi Yhdysvalloissa, jossa 10-vuotisen val-
tiolainan korko kipusi syksylla hetkittdin viiden pro-
sentin tuntumaan. Viimeksi nédin korkea taso néahtiin
ennen finanssikriisin puhkeamista. Suunta oli sama
my0s Euroopassa, vaikka korkotaso pysyikin alempa-
na. Loppuvuonna inflaatio hidastui odotuksia enem-
man ja korot kdantyivat laskuun Atlantin molemmilla
puolilla. Saksan 10 vuoden valtiolainan korko oli vuo-
den 2023 lopussa noin 2 % kun se vuoden alussa oli
vli 2,5 %.

Hiipuva inflaatio ja odotukset matalimmista koroista
tukivat osakesijoitustemmekin kehitystd. Nousua
vauhditti erityisesti Yhdysvallat, missd suuret teknolo-
giayhtiot muodostivat valtaosan markkinan tuotosta.
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto oli vuonna 2023
paras sijoituksemme noin +24 %:n tuotolla. My0s eu-
rooppalaiset ja kehittyneet aasialaiset osakkeemme
ylsivat kaksinumeroisiin tuottoihin. Kehittyvien mark-
kinoiden alituotto muihin markkinoihin ndhden johtui
pitkalti kiinalaisosakkeiden huonosta kehityksesta.

Pitkan aikavalin tuotto-odotuksia

Sijoitusmaailman ammattilaisilta on ennen vuoden-
vaihdetta tapana kysyad, millaisia tuottoja on odotetta-
vissa tulevalle sijoitusvuodelle. Esimerkiksi Suomen
Sijoitustutkimuksen vuosi sitten kokoama varainhoita-
jien ennuste suomalaisten osakkeiden tuotolle vuonna
2023 oli keskiarvoltaan +5,0 %. Vaihteluvali oli kuiten-
kin laaja. Yhdentoista eri varainhoitajan odotukset

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.12.2023

vaihtelivat valilla -7,0 % - +11,3 %. Seligson & Co Suo-
mi Indeksirahaston tuotto oli viime vuonna -3,5 %,
joten varainhoitajien ennusteet olivat enimmékseen
liian optimistisia. Toisaalta Yhdysvaltojen osakemark-
kinoiden yli 20 % tuottokin jai ennustajilta ndkematta.

Sijoitusmarkkinoiden lyhyen aikavidlin ennustaminen
on tunnetusti ldhes mahdotonta ja eri markkinoiden
tuotot heittelevdt vuositasolla paljon. Painopiste kan-
nattaakin pitda sijoitusmarkkinoiden pitkdn aikavalin
mahdollisuuksissa. Nédin tekee myds Pharos, jonka
tavoitteena ei ole ottaa spekulatiivisia riskeja lyhyen
aikavdlin ennusteilla, vaan tarjota positiivista koko-
naistuottoa ajan yli.

Sijoitusmarkkinoiden pitkdn aikavdalin tilastot antavat
lahtokohdan sille minkéalaista tuottoa voi karsivallisel-
le olla tarjolla. Internetistad ilmaiseksi saatavissa oleva
Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook
2023 kdy lapi 21 maan osake- ja korkotuottoja vuo-
desta 1900 aina vuoden 2022 loppuun. Kaikki luvut
ovat paikallisissa valuutoissa ja reaalituottoja eli
myos inflaatio on otettu huomioon.

Selvityksen mukaan Yhdysvaltain osakemarkkinoille
tehty sijoitus olisi reilussa sadassa vuodessa antanut
keskimédarin 6,4 %:n vuosituoton ja muu maailma noin
4,3 %:ia. Koko maailman osakkeiden keskiarvotuotok-
si tuli siten noin 5 %.

Sijoitus eurooppalaisille osakemarkkinoille olisi tuot-
tanut noin 4 %, mutta vaikkapa Unkarin osakemarkki-
nat vain alle prosentin. Hyvdn hajautuksen merkitysta
ei siis voi liikaa korostaa. Pitkat korkosijoitukset tar-
josivat sijoittajille noin 1,7 % keskiméaardisen reaali-
tuoton ja lyhyet korot vain hieman yli inflaation.

Kun ottaa huomioon, ettd tutkittu ajanjakso sisdltda
pari maailmansotaa, joukon talouskriiseja sekd useita
erikoistilanteita, voi varmaan ajatella laajasti hajaut-
taneen sijoittajan saaneen kelpo kompensaation otta-
mastaan markkinariskista.

Pharoksen toiminnan ytimessd on pitkdjanteinen ja
maltillinen sijoituspolitiikka sekd maailmanlaajuinen
hajauttaminen eri markkinoille ja toimialoille. Nain
huolehdimme siitd, ettd rahaston tuotto-odotus pysyy
kiinni markkinoiden pitkdn aikavilin kehityksessa,
myos kriisien ja myllerryksen keskella.

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Pohjois- Japani & Kehittyvéat .
Eurooppa Amerikka Oseania markkinat FUEIES e
Kulutustavarat 9 10 3 1 23 10
Terveys 6 5 1 0 12 18
Rahoitus 6 4 3 2 15 12
Teknc%logla 6 17 2 2 2 e Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt
Teollisuus 10 7 3 2 22 23 | Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat
Muut 1 0 0 0 1 2 valttaméatta ole samoja kuin naiden rahasto-
jen omissa katsauksissa, koska Pharos ei
Pharos 38 43 12 7 100 maksa hallinnointipalkkiota sijoituksista
Indeksi 39 45 7 9 100 | Seligson & Co -rahastoihin.
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PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)

31.12.2023

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2023

Euro
40 —
Perheyhtiot
+281,9 %
35
30
Indeksi
+187,3 %
25 '
20
15
10
5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,30 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 25,2 Kaupankayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR N
Kokonaiskulut (TKA) 1,34 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
N - - N Salkun kiertonopeus 14,02 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,45 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 45
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Perheyhtiétutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 6,87 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI o
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Suus
Rahasto Vertailuindeksi rahastosta
—— —— AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 37%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
BROADCOM INC Yhdysvallat 3,5%
3 kk 3,46 % 10,46 % 6,74 % 9,77 %
BANCO SANTANDER SA Espanja 3,0%
12 kk 8,48 % 9,91 % 17,79 % 10,93 %
SAMSUNG C&T CORP Korean tasavalta 2,9%
3v 21,49 % 11,75 % 32,03 % 13,31 % X
° ° ° ? ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIO | Espanja 2,9%
0, 0, 0, V)
Sv 52,19 % 14,37% 81,52 % 16,81 % CEMEX SAB DE CV Meksiko 28%
10v 58,11 % 14,64 % 168,31 % 1518 % DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 2,8%
20v 25315% 16,27 % 386,91 % 1542 % PARAMOUNT GLOBAL Yhdysvallat 27%
Aloituspaivasta 281,93 % 16,78 % 187,27 % 16,40 % KRONES AG Saksa 2.7%
Aloituspaivasta p.a. 5,93 % 4,64 % CJ CORP Etela-Korea 2,6 %
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Aina ei tiedda mitd tuleman pitaa. Edellisen vuoden
paattanyt synkkyys kaantyi vuoden 2023 mittaan mai-
nioksi nousuksi useimmilla markkinoilla. Néin siita
huolimatta, ettd tulosten ennakoidaan nousevan
USA:ssa noin prosentin verran ja Euroopassa laskevan
viitisen prosenttia. Arvostustasot ovat siis taas nous-
seet kun tekodlyn odotetaan tehostavan tuottavuutta.

USA:ssa tulostason odotetaan ensi vuonna nousevan
noin 12 % samalla kun ajatellaan keskuspankki FEDin
onnistuneesti masinoivan inflaatiota ja talouskasvua
pehmeddan laskuun. Euroopassa odotetaan hieman
maltillisempaa noin 8 %:n kasvua.

On hyva pitad mielessda, ettd suuri osa USA:n viime
vuosien tavanomaista suurempaa talouskasvua on
tullut valtion kasvaneen budjettivajeen ja yksityispuo-
lella velkaantumisen kautta. Liittovaltion vajeet ovat
vuoden 2019 jalkeen olleet valilla 5-15 % bruttokan-
santuotteesta ja velka nousi 129 %:iin bkt:sta vuoden
2022 lopussa.

Tulossa on vaalivuosi ja halukkuutta velkaa kasvatta-
viin lupauksiin 10ytynee entistd vihemman, erityisesti
republikaanien puolelta. Budjettivajeen merkittava ka-
ventaminen voisi vaimentaa USA:n talouskasvua enem-
man kuin markkinoilla yleisesti odotetaan.

Sota Ukrainassa nayttdisi juuttuneen pattitilanteeseen.
Resurssipula vaivaa molempia osapuolia, mika saattaa
edesauttaa tulitauon syntymista. Ja kuten olen mones-
ti maininnut, sodan loppuminen kaynnistdisi valtavan
Ukrainan jalleenrakentamisen, mikd hyodyttaisi erityi-
sesti Euroopan talouskasvua.

Perheyhtiouutisia

Tapasin Michael Dellin ensimmaisen kerran kymmen-
kunta vuotta sitten. Dell Technologies -yhtion osakkei-
ta ostin kuitenkin vasta kuunneltuani hanta viisi vuot-
ta sitten, samaan aikaan kun silloin hoitamani rahas-
ton salkkua muokattiin nimenomaan perheyhtioihin
keskittyvaksi.

Michael on IT-alalle harvinainen kokonaisvaltainen ja
strategisesti pitkdjanteinen ajattelija, juuri sellainen
jota mielelladn seuraa ja jonka mukana sijoittaa. Hyvi-
na esimerkkeind kaikki osakkeenomistajia hyodytta-
neistd arvoa luoneista transaktioista toimivat VMwa-
ren irrottaminen Dellistd ja sen myohempi
sulautumi-nen Broadcomiin. Michael Dell kasvatti
ndin omaisuut-taan 21,6 miljardilla  dollarilla
kiteisena ja sai myods 10 %mn omistusosuuden
Broadcomista.

Diili oli hyva rahastollekin. Sijoituksemme arvo on
yli  viisinkertaistunut viidessa vuodessa.  Silti
kumpikaan niistda Dell -liitdanndisista yhtioista, joita
edelleen  omis-tamme, ei ole ylihinnoiteltu.
Tekodlyboomi on kirittd-nyt kummankin kurssia,
mutta piddn niitd silti ilman muuta hyvind pitkdn
tdhtdimen omistuksina.

Perheyhtiot -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtion sal-
kunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme tutkimustietoa
perheyhtitista hollantilaiselta Ahlstrom Capitalilta, jonka strate-
giajohtaja on Peter Seligson. Han kirjoittaa meille myos katsauk-
sen markkinoihin ja esittelee kussakin katsauksessa pari yhtioi-
ta hieman tarkemmin.

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden viimeiselld
neljannekselld +3,5 % ja vertailukohta eli MSCI All Country
World -indeksi nousi +6,7 %. Vuoden 2023 aikana rahasto-
osuuden arvo nousi +8,5 % ja indeksi +17,8 %.

Vuoden viimeisella kvartaalilla teimme normaalia enemmaén
arvopaperikauppoja, osittain rahastoon kohdistuneen suurem-
man lunastuksen vuoksi.

Neljanneksen aikana rahastosta myytiin Hafnian, Ipsenin ja
Paccarin omistukset kokonaan. Uusina yhtioina salkkuun ostet-
tiin Christian Dior, Exor ja Reliance Industries.

Seligson & Co salkunhoitotiimin puolesta,

AHebosi Finmi

aleksi.harma@seligson.fi

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana Perheyhtiot -ra-
hasto ldhti viimein myo6s kolmen muun erittdin menes-
tyksekkddn yrittdjaperheen matkaan. Nama olivat Ar-
naultit Christian Diorin kautta, Agnellit Exorin ja Amba-
nit Reliance Industries -yhtion kautta.

Markkinoiden ajoittaminen on aina hankalaa ja epavar-
maa, mutta vaikka Bernard Arnault piti hetken viime
kevaana jopa maailman rikkaimman tittelia, niin LVMH/
Christian Dior putosi sellaisille arvostustasoille, etta
yhtiotd oli pakko suositella sijoituskohteeksi. Kdytannos-
sda holding-yhti6 Christian Diorin osake on tapa ostaa
noin 15 %:n alennuksella LVMH:ta, jossa silld on enem-
misté ddnivallasta. Vuosien mittaan tasta on kertynyt
mukavasti ylituottoa jopa jo sindnsd mainiosti menesty-
neeseen LVMH-yhtio6n nahden.

Olen seurannut jo vuosia myos John Elkannia ja Exoria.
Mielestdni John on aina ollut dlykas ja kekselidas ja Exor
on ollut mainio menestystarina viimeisimmén 15 vuoden
aikana. Olen kuitenkin ollut hieman epdvarma sen suh-
teen, miten Agnellien imperiumissa on suhtauduttu va-
hemmistéomistajiin, mutta vuosi 2023 antoi uskoa myos
siind suhteessa. Exorin omien osakkeiden ostot ja uudet
sdannot varojen allokaatiolle johtivat selkedadn suosituk-
seen Perheyhtiot -rahaston salkunhoitajille.

Kolmas uusi kumppanimme on Reliance Industries ja
Mukesh Ambani. Reliance on Intian suurimpia perhe-
omisteisia monialayhtiéitd. Sen arvostusta on ajanut
edullisen teleoperaattori Jion fantastinen menestys. Vii-
meisimmédn kolmen vuoden aikana kurssi on kuitenkin
polkenut paikallaan ja yhtio on ehtinyt kasvamaan ar-
vostuksensa mittoihin.

SELIGSON & CO

11



PERHEYHTIOT

0 BROA DCOM “ Broadcom on Perheyh-

tiot -rahaston uusim-
pia tulokkaita. Se tuli mukaan marraskuussa 2023 os-
tettuaan VMwaren 69 miljardin kaupassa, joka toi
my0s meiddn osakkeillemme hyvan tuoton kauppahin-
nan ollessa 142,50 dollaria plus 0,25 Broadcomin osa-
ketta yhtd VMwaren osaketta kohti. Tama oli 45 % yli
kurssin ennen kaupan julkistamista. Vaihdoimme siis
omistuksen skaalautuvassa pilvipalvelussa hyvaa tu-
losta ja lisdarvoa tuovia yritysostoja tekevdén tietotek-
niikan monialayhtiéon, jossa on hyvad johto Michael
Dellin tukemana. Erinomainen yhdistelma.

Broadcomin liiketoiminta-alueita ovat puolijohteet ja
it-infran ohjelmistot ja se on onnistunut hyvin yritys-
ostoissa. Kurinalainen pddomien allokointi on ollut
menestyksen avaintekijoitd. Yhtio etsii hyvaa kassavir-
taa kohtuullisesti kasvavista vakaista liiketoiminnoista
eikd halua maksaa kovia hintoja vain kasvun vuoksi.
Joskus on luovuttu hankittujen liiketoimintojen no-
peastikin kasvavista osista, jos se on tehostanut paa-
oman kayttoa. Varoja on kaytetty nimenomaan kasvat-
tamaan omistaja-arvoa, ei luomaan johdolle im-
periumia kerryttaméaan kokoon perustuvia palkkioita.

Vaikka kasvua ei ole priorisoitu, on sitd saatu aikaan.
Yritysostojen tuomaa kassavirtaa on kaytetty uusiin
hankintoihin ja saatu aikaan mainio korkoa korolle
-efekti. Liikevaihto on kasvanut 27 % vuodessa viimei-
simméan kymmenen vuoden ajan. Ja kannattavuuden
kasvu on ollut yhta vaikuttavaa. Liikevoitto on samana
aikana noussut 25 %:sta hieman alle 45 %:iin.

Jos ei oteta yritysostoja huomioon, yhtié on viime
vuosina saanut tuloutettua vapaaksi kassavirraksi
noin puolet liikevaihdostaan, mika kertoo erinomai-
sesta tuloslukujen laadusta. Taméa ei tietenkddn ole
jaanyt markkinoilta huomaamatta ja kurssi onkin
noussut vain vahan alle 40 % vuodessa jo kymmenen
vuoden ajan. Vuoden 2023 aikana se yli kaksinkertais-
tui.

Voiko tahti jatkua? Yhtion koon kasvaessa se tarvitsee
yha suurempia transaktioita, jotta niilla olisi vaikutus-
ta kokonaisuuteen. Tama kaventaa mahdollisten koh-
teiden joukkoa. Suuressa kokoluokassa mukaan tulee
my0s maailmanpolitiikka. Tama néahtiin mm. siina,
ettd Kiinan valtio vastusti aluksi VW Waren ostoa. Ta-
médn uskottiin olevan vastine USA:n puolijohteiden
vientirajoituksille. My6s monopolilainsdaddntd voi
tulla esteeksi. Ndin kdvi, kun Donald Trumpin hallinto
ei hyvaksynyt sitd, ettd Broadcom olisi ostanut siruval-
mistaja Qualcommin vuonna 2018.

Broadcom on mita mainioin esimerkki siitda, miten
alykds ja kurinalainen pddomien allokointi voi luoda
arvoa kiinnostavilla toimialoilla. Strategisten hankin-
tojen ja tehokkaan integraation kautta Broadcom on
rakentanut hyvin tuottoisan alustan, joka generoi vai-
kuttavaa kassavirtaa pitkdlle tulevaisuuteen. Jatkon
kannalta olennaista on kuitenkin se, léytdakoé yhtio
riittdvan kokoisia houkuttelevia kohteita kassavirralla
hankittavaksi. Jos ei, vauhti hidastuu. Joka tapaukses-
sa kyseessd on laatuyhtio, jolla on monia kilpailuetuja
markkinoiden myotatuulessa seilaavalla toimialalla.
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BerksHIRE HATHAWAY ne.

Berkshire Hathaway on sijoittajaguru Warren Buffet-
tin luotsaama amerikkalainen holdingyhti6. Se on
nykyisin yksin maailman suurimmista monialayhti-
0istd ja omistaa kokonaan tai ainakin danivallan yli
60:ssd listaamattomassa yrityksessd monilla eri toi-
mialoilla, muun muassa vakuutustoiminnassa, sdh-
kon ja energian tuotannossa, raideliikenteessd, teol-
lisuudessa ja vahittdiskaupassa.

Silla on myos isoja osuuksia listatuista yrityksista.
Noin puolet ndistd kattaa Apple ja muut suurimmat
ovat Bank of America (9 % osakesalkusta), American
Express (7 %), Coca-Cola (7 %) ja Chevron (6 %). Ap-
plen osakkeet Berkshire Hathaway hankki vuosina
2016-2018 yhteensd 31 miljardilla dollarilla. Nyt
niiden markkina-arvo on noin 175 miljardia dollaria.

Yhtion alkujuuret ovat kahdessa Massachusettissa
toimineessa tekstiilialan yrityksessa. Vanhempi niis-
té oli vuonna 1888 perustettu Hathaway ja nuorempi
vuotta myohemmin kdynnistetty Berkshire. Warren
Buffettin silloinen sijoitusyhtié ryhtyi hankkimaan
niiden halpoja osakkeita vuonna 1962 ja paatyi
enemmistoomistajaksi 1965. Seuraavan parinkym-
menen vuoden aikana han muutti yhtion tekstiili-
tuottajasta sijoitus- ja holdingyhtioksi.

Sijoitusstrategia alkoi kehittya merkittavasti 1978,
kun Charles Munger tuli Buffettin partneriksi. Hanen
kuuluisa ohjenuoransa oli, ettd hyva business koh-
tuuhinnalla on parempi sijoitus kuin keskimédarainen
liiketoiminta edullisesti.

Buffettin ja Mungerin yhteistyond syntyi pitkdjantei-
sen arvosijoittamisen strategia. Hankittiin kohtuulli-
sesti hinnoiteltuja yhtioitd, joilla oli tasaista tulovir-
taa ja annettiin niiden johdolle hyvin vapaat kadet
operatiivisen toiminnan osalta. Menestys on ollut
paatdhuimaavaa. Berkshire Hathawayn kurssi nousi
1978-2023 perdti 400 000 %. USA:n markkinoita ku-
vaava S&P500-indeksi nousi samana aikana 16 000 %.
Berkshire Hathawayn markkina-arvo on nyt noin 780
miljardia dollaria. Alkuperdisen A-sarjan osakkeen
kurssi on nykyisin ldhes puolessa miljoonassa dolla-
rissa, kun taas splitatun B-osakkeen saa jonkin ver-
ran alle 400:11a dollarilla.

Warren Buffett on edelleen yhtion suurin omistaja.
Hanellda on 15,6 % osakkeista ja 31,5 % aanivallasta.
Muut suurimmat omistajat ovat isoja amerikkalaisia
rahastoja.

Silti edes Berkshire Hathaway ei ole vailla riskeja.
Yhti6 on jo niin iso, ettd kasvuvauhtia voi olla vaikea
yllapitda. Yhtiota 46 vuotta palvellut Charles Munger
kuoli marraskuussa 99-vuotiaana ja voinee olettaa,
ettd nyt 93-vuotias Warren Buffett ei jatka yhtion
johdossa enda kovin kauaa. Hdanen seuraajansa on
kerrottu olevan Greg Abel, jonka
harteilla lepaa nyt valtava vastuu y
Buffettin ja Mungerin ainutlaatui- ;Z.[/\-/
sen menestystarinan ) . )
Peter Seligson, strategiajohtaja

jatkamisesta. Ahlstrém Capital BV
peter.seligson@ahlstrominvest.com



PHOEBUS
31.12.2023

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001—- 31.12.2023
100 —
90 Phoebus
+833,4 %
80
70
Indeksi
60 +567,8 %
50
40
30
20
10
0 T T T T T T T T T T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 113,7 Kaupankayntikulut 0,00 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, h
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR Kokonaiskulut (TKA) 0.96 %
(31.12.2014 asti 75 %/ 25 %) Salkun kiertonopeus -11,63 %
— - ;
Hallinnointipalkkio 094%p-a. Indeksipoikkeama (tracking error) 6,61 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 27
Merkintapalkkio ei I X —
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 %
K kayntik | tet- i i i o .
taaeiggn(rﬁgEsleg;ﬁurzhl;r;?:o%) 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 6,79 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Dsuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 8,9 %
Rahasto Vertailuindeksi COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 6,6 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti EASTENAL CO Yhdysvallat 63%
3kk 759 % 8,55% 6.17% 9.96 % SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 6,3 %
12 kk 9,43 % 9,33 % 6,54 % 9,61 % O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 6,2 %
3v 26,47 % 12,09 % 17,74 % 12,07 % SANDVIK AB Ruotsi 3%
SV 74,61 % 13,90 % 63,42 % 13,78 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 43%
10v 147.54 % 12.72% 146,93 % 12,73% AUTOMATIC DATA PROCESSING INC Yhdysvallat 43 %
20v 510,31 % 14,11 % 492,71 % 15,05 % DEERE & CO Yhdysvallat 40%
Aloituspaivasta 833,41 % 13,86 % 567,75 % 15,22 % TRACTOR SUPPLY CO Yhdysvallat 399%
Aloituspéivasta p.a. 10,57 % 8,92 % Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

13



PHOEBUS

Vuosi loppui aikamoiseen kurssiralliin. Vertailuindek-
simme nousi viimeiselld neljannekselld +6,2 % ja Phoe-
bus +7,6 %. Miksi?

Koska pitkdat korot laskivat paljon. Suomen valtion
kymmenvuotisen lainan korko oli syyskuun lopussa
3,46 % ja vuoden lopussa endd 2,58 %. Osakkeiden kor-
koherkkyys on yleensa noin 15-20x, joten tdméa koron-
lasku nostaisi siten osakekursseja +13-18 %. Suomen
porssi nousi "vain” +6,4 %, koska korkojen laskun syy
on odotus taantumasta, jonka puolestaan odotetaan
laskevan yhtioiden tuloksia.

Vuonna 2023 Phoebus tuotti +9,4 % ja indeksi +6,5 %.
Rahaston aloituksesta Phoebus on tuottanut +833,4 %
ja vertailuindeksimme +567,8 %.

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

Ostot ja myynnit

Kavin vuoden viimeiselld neljannekselld poikkeukselli-
sen paljon kauppaa. Suurin omistaja LahiTapiola lunas-
ti rahastosta 9,6 m€ kuten viimeksi arvelin ja vdhensin
viiden yhtidmme painoja 3,4 m€ arvosta hajautuksen
varmistamiseksi (Air Liquide, O’Reilly, Costco, Fasten-
al, Progressive). Lisdksi myin koko HHLA:n omistuk-
semme (2,3 m€), kun MSC:n tarjous jii ainoaksi.

Vastaavasti ostin yhden uuden ja kuuden vanhan yhti-
on osakkeita 2,3 m€ arvosta (Eurofins, Brembo, Oriola,
Novozymes, L&T, Nokian Renkaat, Exel Composites).

Osinkoja saimme 0,3 m€ ja muut omistajat kuin Lahi-
Tapiola sijoittivat rahastoon nettona 1,5 m€ uutta ra-
haa, joten kassamme laski ja oli vuoden lopussa 4,2 %
rahaston arvosta.

Miten jakautumisista pitaisi ajatella?

Saimme viime vuonna Sandvikilta jakautumisessa sen
ruostumattomia terdasputkia valmistavan Alleiman
osakkeita, jotka heti myin 36,38 kruunulla, koska Al-
leima on kauan ollut Sandvikin huonoin osa niin kan-
nattavuudeltaan kuin kilpailuasemaltaan. Tanaan nii-
den hinta on 76,36 kruunua, siis 110 % enemman. Se
sai minut ajattelemaan jakautumisia laajemmin ja
miettimaéan, hosuinko myynnin kanssa ehkéa turhaan?

Phoebus on 22 vuodessa saanut salkkuyhtioiltd jakau-
tumisissa seitsemdn yhtion osakkeita: Medco Health
(Merck & Co:lta), Suominen (L&T), Verisure (Securitas),
Niscayah (Securitas), Broadridge (ADP), CDK Global
(ADP) ja Alleima (Sandvik).

Salkunhoitajalle jakautumisissa syntyy helposti ongel-
ma, jos muutaman prosentin painolla salkussa oleva
yhtié jakaa meille tytdryhtionsd osakkeita, jaa niiden
paino salkussa usein vain promilleihin, Alleiman koh-
dalla 0,1 prosenttiin.
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Usein on myo6s niin, ettd en tunne nditd uusia yhtioita
kovin hyvin, olenhan sijoittanut yhtididemme ydinliike-
toimintaan, jonka tunnen. Olen siksi jossain vaiheessa
myynyt kaikki jakautumisessa saadut osakkeet, vaikka
Suomista, Broadridged ja Niscayahia omistimmekin
vdahdan kauemmin. Mutta onko se ollut fiksua?

Jalkikdteen katsoen tuskin oli, eikd sitd ole myoskdan
akateemisten tutkimusten mukaan. Alleima ei suinkaan
ole ainoa hyvin péarjannyt jakautumisosakkeemme.
Medco Health, Verisure, Niscayah ja CDK Global ostet-
tiin porssistd preemioilla. Broadridge on jakautumisen
jalkeen tuottanut dollareissa 852 % plus osingot.

Tietenkaan kaikki jakautumisosakkeet eivat parjaa nain
hyvin, mutta tutkimusten mukaan keskimd&irin niin
tapahtuu. Professorit Desai ja Jain kirjoittivat arvostet-
tuun rahoitustutkimuksen julkaisuun artikkelin, jossa
he vuosien 1975-1991 datalla osoittivat, ettd liiketoi-
minnan fokusta parantaneet spin-offit antoivat jakautu-
misessa saadun yhtion omistajille 33,4 % markkinoita
paremman tuoton kolmen jakautumista seuranneen
vuoden aikana.*

Miksi pieni olisi parempi?

Mistd jakautumisten hyoty voisi johtua ja miten se vai-
kuttaa Phoebukseen? Minusta tulokset tukevat tapaani
ajatella sekd yritysostoja ettd yhtididen ja niiden joh-
don laatua.

Jos porssiyhtioiden jakautumiset monesti saavat it-
sendistyvan yhtion kukoistamaan, niin se oletettavasti
tarkoittaa kaantden, ettd yhdistymiset (yritysostot) ei-
vat usein luo arvoa. Olen intuitiivisesti Phoebuksen
aloituksesta saakka ollut tatd mieltd, enka pida suurista
yritysostoista. Mutta miksi pieni on usein parempi?

Suuret yhtiot ovat yleensa byrokraattisempia. Jokainen
euro joka lisdbyrokratian takia on pois tuloksesta, va-
hentda yhtion arvoa tuloskertoimen verran. Sitdkin tar-
keampada on, ettd turha byrokratia vaikuttaa negatiivi-
sesti johdon ja henkiloston viihtyvyyteen.

Menestyneimmissd yhtidissd johto ja henkilostd ovat
aidosti ylpeitd yhtidostddn ja omasta roolistaan menes-
tyksen tekijoind. Mitd enemmaén jokainen saa vastuuta,
sitd selvemmin se ndkyy. Juuri tdmd dynamiikka néh-
didkseni saa monet byrokratian kahleista vapautuneet
yhtioét kukoistamaan. Parhaat suuretkin yhtiot pystyvat
toki pysymddn tehokkaina, ja juuri niita yritdn valikoi-
da meille. Emme jatkossakaan tule sijoittamaan vain
pienempiin yhtidihin.

Joka tapauksessa olen nyt kokemuksen kautta oppinut,
ettd saattaisi ehka olla parempi odottaa vdhidn kauem-
min ennen kuin myyn jakautumisissa saamiamme pie-
nia yhtididen osuuksia pois.

* Desai, Jain: Firm Performance and Focus: Long Run Stock Market
Performance Following Spinoffs, Journal of Financial Economics,
lokakuu 1999, s. 75-101



PHOEBUS-YHTIOISTA

oo . Uusin yhtiomme on ranskalainen
%.\ e u rOfI n S teollisuuslaboratorioyhtié Euro-

fins. Se on monella tapaa tyypil-
linen Phoebus-yhtio, mutta riskipitoisempi kuin muut
sijoituksemme. Nimi ei viittaa euroihin valuuttana, vaan
yhdistelméddn Eurooppa ja rmn-fins, kdadntden snif-nmr,
joka oli ensimmadisid yhtion kehittamia testeja viinien
alkuperan tunnistamiseksi.

Eurofins perustettiin 1987 Ranskan Nantesissa kolmen
henkilén voimin. Nyt silld on 900 laboratoriota ja
60 000 tyontekijad yli 60 maassa. Ruuan, rehujen, ym-
pariston ja bioldadkkeiden testauksessa sen maailman
markkinaosuus on 20-25 %. Sairaalatestaus on parikym-
mentd kertaa suurempi markkina, mutta siind Eurofin-
sin osuus on pieni.

Huomasin yhtion, kun se 2012 osti mikkelildisen Suo-
men Viljavuuspalvelun, jolla olin testauttanut kaivo-
veteni ja méntyjen neulasia ja jonka toiminnan tiesin
tasaisen kannattavaksi. Yritysostoja Eurofins onkin vuo-
sina 2012-2022 tehnyt 5,4 miljardilla eurolla (brutto-
arvo on 13 mrd €). Tormaésin yhtioon taas 2021 amerik-
kalaisen Sequoia Fundin katsauksessa. Eurofinsin liike-
vaihdosta viidesosa tuli silloin covid-testeista ja kaytto-
kate oli kolme kertaa suurempi kuin ennen pandemiaa.
Osakekurssi oli noussut +150 % pandemian aikana.

Pyysin kollega Aleksia kertomaan, jos kurssi laskee kol-
manneksen, mikd tapahtuikin pian. Silloin en vield si-
joittanut, mutta paatin ostaa meille pienen position nyt
kun HHLA:sta vapautui varoja ja Eurofinsin osake oli
periti -58 % halvempi kuin pandemian aikana.

Vahvan markkina-aseman lisdksi minua kiehtoo yhtios-
sd kaksi asiaa: organisaatio on hajautettu ja asiakaspal-
velu on toiminnassa keskeistd, kuten parhaissa yhtiois-
sd aina. Positiivista on sekin, ettd yhtion perustaja Gil-
les Martin omistaa perheineen vield kolmasosan. Hanen
ohjeensa Eurofinsin johtajille ovat yhtion nettisivuilla:
1) ryhmitd toiminnot niin, ettd yksi alaisesi voi niita
johtaa; 2) varmista, ettd han pitdd asiakkaat keskitssa
ja palkkaa vain parhaita; 3) jata hénet rauhaan; ja 4) tue
hanta pyydettdessa. Paremmin ei kai voisi neuvoa?

Velkaa on makuuni hieman liikaa (noin 30 % bruttoar-
vosta hybridilainojen kanssa, eli noin 2,6x kayttokate)
enkd pida jatkuvista yritysostoista. Yhtio on silti hyva,
ehkd erinomainen.

Arvostus vaatii tarkkuutta. Pandemia toi 2,8 miljardia
lisamyyntia 2020-2022, joten tulokset olivat kertaluon-
teisesti hyvid. Vertaan siksi vuotta 2023 vuoteen 2018.
Liikevaihto on kasvanut +72 %, liiketulos +60 % ja tulos
per osake +57 %. Kurssi on noussut +86 %. Arvostus oli
silloin p/e 19x ja on nyt p/e 22x. Maailman markkina-
johtajalle se ei ole minusta liikaa. Kannattavuus palasi
pandemian jdlkeen normaaliksi vuonna 2023. Liiketulos
on aiemmin ollut noin 13 % liikevaihdosta ja on nyt
sama. Pandemian huipulla se oli 21 %.

Eurofinsin paino salkussamme on vasta 1,0 %. Aloitan
aina pienilla painoilla ja nyt vield pienemmalld, koska
riskeja on yritysostoihin perustuvan strategian takia
normaalia enemman. Testaan siis viela laboratorioyhti-
omme kelpoisuutta Phoebuksen sijoituslaboratoriossa.

Ostaisiko erdstd maailman ikonisimmista
tavaramerkeistd, jos sen saa velattomaan
hintaan, joka on noin vuoden tulos? Poh-
din tata kun viimeksi esittelin moottori-
pyorien valmistajamme Harley-Davidsonin 3,5 vuotta
sitten katsauksessa 2/2020.

HARLE DASOH

Vastaukseni oli "kylla” ja seuraavina kuukausina kas-
vatin omistustamme perdti kolmella neljannesosalla.
Hyvd niin. H-D on tdmdn jalkeen tuottanut euroissa
osinkoineen +66 %, samalla kun Phoebus on tuottanut
+46 % ja indeksi +39 %.

Uusi tj Jochen Zeitz, jota kehuin jo viimeksi, on nosta-
nut H-D:n tulosta paljon. Liiketulos on nyt 60 % suu-
rempi kuin 2018, vaikka myytyjen pyorien maara on
viidenneksen pienempi. Tulos per pyodrd on tuplaantu-
nut. Parinsadan miljoonan nettovelka on vaihtunut
kolmensadan miljoonan nettokassaksi, vaikka yhtio on
jakanut noin miljardin omistajilleen takaisinostoina ja
osinkoina.

Mistd moinen muutos? Strategia on nyt kohdallaan.
Zeitz on, toisin kuin edeltdjansd, karsinut valikoimaa
ja keskittynyt enemman tehtaalla kustomoituihin CVO-
malleihin, jotka ovat noin 50 % normipyoria kalliimpia.
H-D ei endd yritd olla "kaikkea kaikille”, vaan on nyt
"H-D ydinasiakkailleen”, mika nakyy tuloksessa.

Lisdksi Zeitz listautti 2022 porssiin sahkoépyoria kehit-
tavan LiveWire -tytaryhtion. H-D omistaa siitd edelleen
89 %, mutta se on nyt itsendinen ja saanee jatkossa itse
hankkia lisdaa rahaa, jos sitd tarvitsee. Tahan saakka se
on neljassd vuodessa tehnyt tappiota 340 miljoona
dollaria, mutta parisataa miljoonaa on vield kassassa.
LiveWiren markkina-arvo on 2,4 mrd$ ja H-D:n osuus
siitd noin 2,1 mrdS$.

Koko H-D:n bruttoarvo on 5,1 mrd$, josta rahoitusyh-
tio HDFS edustaa noin 45 %. Sen tulos on 2018-23 ollut
keskimaarin 290 m$ vuodessa. LiveWire edustaisi toi-
set 40 %, jos uskomme sen markkina-arvoon. H-D:n
ydintoiminnan arvostus vastaisi ndin laskien suunnil-
leen vain edellisen 12 kk:n liiketulosta (673 m$).

Mutta onko H-D:lla tulevaisuutta? Eradssa tilaisuudessa
minulta kysyttiin, miten Phoebus suhtautuu ESG:hen ja
miten nahkapukuiset parrakkaat aijat, jotka polttavat
urakalla isoilla V2-koneilla bensaa sopivat siihen? Ai-
heellinen kysymys. Autoillessani poltan toki tuplasti
enemman ja veneillessd perdati 20x enemmaéan bensaa
per kilometri. H-D -pyo6rédni olen myynyt, mutta osak-
keitamme en. H-D:n ajovalo tuskin sammuu ympadris-
ton takia ainakaan pian.

Pitdisiko sitten kasvattaa omistustamme, jos arvostus
on yhta edullinen kuin viimeksi? Ehka ei, koska en luo-
ta LiveWiren porssiarvoon. Monien ”vihreiden” yhtioi-
den tavoin sen arvostus tuntuu korkealta. H-D on sitd
ilmankin kohtalaisen halpa, mutta ei enda ilmainen.
Minulle riittda siis ainakin toistaiseksi H-D:n 1,8 % pai-

no salkussamme. -

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

Vendjdlle sijoittava Russian Prosperity Fund Euro lak-
kautettiin 29.12.2023. Rahasto oli niin sanottu syottora-
hasto eli se sijoitti Vendjalle toisen rahaston kautta.
Vendldisid osakkeita omistavana kohderahastona toimi
Russian Prosperity Fund Luxemburg.

Kohderahasto suljettiin merkinnéiltd ja lunastuksilta
28.2.2022 eiké sitd ole sen jdlkeen pystytty avaamaan.
Paatimme sulkea myos Russian Prosperity Fund Euron,
koska mitddan ndakyméad kohderahaston avaamisesta ei
edelleenkddn ole. Asiaan vaikutti myos se, ettd saimme
syksyn aikana tiedon siitd, ettd kohderahaston omistuk-
set Vendjalla oli kirjattu toistaiseksi nollaan.

Rahaston lakkauttaminen tarkoittaa tdssd tapauksessa
lahinna sitd, etta se on pysyvasti suljettu merkinnoilta
ja lunastuksilta. Aivan lopullinen lakkauttaminen nimit-
tdin edellyttdd, ettd kaikki rahaston varat on jaettu sen
omistajille.

Nyt lakkauttamisen yhteydessda osuudenomistajille jaet-
tiin rahaston kéteisvarat, mutta sille jai edelleen kohde-
rahaston osuuksia, joita ei siis ollut mahdollista reali-
soida ja jakaa. Jos kohderahastosta joskus saadaan joko
lunastusvaroja tai tuotonjakoa, jaetaan ndma varat
osuudenomistajille rahaston lakkauttamispaivin mu-
kaisten omistusten suhteessa.

Vendjan valtiontalous

Onko sitten realistista odottaa lisdtuottoa rahastosta
joskus tulevaisuudessa? Ainakin se on taysin mahdollis-
ta silla Vendjan valtiontaloudella ja yrityksilla ei mene
mitenkaan erityisen surkeasti.

Vendjan hyokkdyssodan alkuvaiheissa ennakoitiin, etta
Vendjan talous romahtaisi sodan ja talouspakotteiden
seurauksena melko nopeastikin, mutta ndin ei kuiten-
kaan ole tapahtunut. Vuonna 2022 nahtiin bruttokan-
santuotteessa ainoastaan parin prosentin lasku.

Myos 2023 Vendjdn valtiontalous kehittyi ennakoitua
paremmin, IMF odottaa parin prosentin kasvua edellis-
vuodesta. Kehityksen ajurina ovat olleet ensisijaisesti
valtion elvytysohjelmat, jotka ovat tukeneet yksityista
kulutusta ja investointeja. Jatkuva mobilisaatio ja maas-
tamuutto eiviat ole pahemmin hidastaneet talouskasvua.

Vendjan valtio on sodan aikana lisannyt julkisia meno-
jaan voimakkaasti kdayttamalla "kansallisen hyvinvointi-
rahaston” varoja ja valtionyrityksid on verotettu aiem-
paa ankarammin. Oljy- ja kaasutulot ovat kuitenkin
olleet laskussa ldansimaiden pakotteiden seurauksena
siitdkin huolimatta, ettd osa viennista lanteen on kor-
vattu uusilla markkinoilla.

Yritysten tilanne

Yrityspuolellakin suurimmat riskit ovat jddneet tois-
taiseksi toteutumatta. Yritysten ruplamaaraiset tulokset
ovat kansainvalisistda pakotteista huolimatta paasiaantoi-
sesti jatkaneet kasvuaan, vaikka yksittdisia poikkeusta-
pauksia tietenkin 10ytyy.
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Valtion korkotuet ovat vauhdittaneet pankkien lai-
nakannan kasvua mikd on ndkynyt niiden tuloksissa.
Suurimman eli Sberbankin oman pddoman tuotto on
noussut 25 %:n tasolle samalla kun vuoden 2023 liike-
voiton odotetaan nousevan 15 miljardiin euroon. Edel-
linen huippu oli vuonna 2021 kun voittoa tuli noin 12
miljardia euroa.

Energiayhtiot 10ysivdt pakotteiden varjossa ostajia
uusilta markkinoilta etenkin Aasiassa ja Afrikassa.
Kansainvalisen energiajarjeston IEA:n mukaan Vendja
vei viime vuonna raakadljyd maailmalle keskimdarin
noin 7,5 miljoonaa tynnyrid pdivdssa eli suurin piirtein
saman verran kuin vuonna 2022.

Vendjdn kaasunvienti EU-maihin on kuitenkin vdhenty-
nyt huomattavasti, mikda on vaikuttanut negatiivisesti
energiajatti Gazpromin viime vuosien tuloksiin. Gazp-
romin mukaan uudet putkikaasutoimitukset Kiinaan
saavuttanevat kuitenkin ldhiaikoina maaran, joka aiem-
min toimitettiin EU-maihin.

Tulevaisuudessa hankalampaa

Pidemmalla aikavalillda Vendjan taloustilanne on haas-
teellinen. Lansimaiden pakotteet rajoittavat monien
tavaroiden ja palveluiden tuontia, mika vaikuttaa nega-
tiivisesti teollisuuteen kun komponenteista on pulaa ja
tuotantoketjuista muodostuu kalliita ja hitaampia.

Ulkomaisia investointeja ei sodan takia juurikaan ole
eikd pankeilla ja yrityksilla ole pddsya kansainvalisille
rahoitusmarkkinoille. Valtion menojen kasvu ja ruplan
heikentyminen ovat myos lisanneet inflaatiopaineita.

Vendjan keskuspankin ohjauskorko oli viime vuoden
lopussa 16 % eli korkein sitten kevaan 2022, jolloin
keskuspankki nosti koron kertaheitolla 20 %:in hillitak-
seen hyokkaystd seurannutta markkinapaniikkia. Kor-
keat korot haittaavat kuluttajia ja yrityksia.

Venajan talouden kehitykseen liittyy sodan takia pal-
jon epavarmuutta ja lapindkymattomyyttd. Sotateolli-
suuden ja valtion omistamien yritysten merkitys tulee
jatkossa korostumaan, mikd tekee taloudesta entistd
sulkeutuneemman. Vararikkoon Venéjin ei silti odota
menevan.

Lakkautetun Russian Prosperity Fund Euron omistuk-
silla Vendjalld, kohderahaston kautta, on siten edelleen
periaatteessa arvoa. Yritykset jatkavat toimintaansa ja
jopa menestyvdat. Omistusten realisointia euroiksi ei
kuitenkaan ole ndakopiirissd, mikali sota- ja poliittinen
tilanne ja niihin liittyva Venédjan taloudellinen eristami-
nen eivat ratkaisevasti muutu.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paaosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.12.2023
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Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié SIMPAR SA Brasilia 75%
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments VALE SA Brasilia 74 %
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahaston osuuden arvo nousi vuoden
viimeisen neljanneksen aikana +9,9 % ja vertailuindek-
si +13,9 %. Koko vuoden luvut olivat perati +32,0 % ra-
hastolle ja vertailuindeksillekin +27,2 %.

Vuotta aiemmin, siis 2022, rahastomme tuotto jai sel-
vasti vertailuindeksille, mutta viime vuonna jarjestys
vaihtui. Salkussamme on yleismarkkinaa enemmaén
pienempid yhti6ita ja viime vuonna ne kehittyivat hy-
vin. Myds ylipaino teknologiayhtitissa koitui rahaston
eduksi niiden noustessa automatisaation ja tekodlyn
siivittdmina.

Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoiden mainio ke-
hitys vuonna 2023 johtui pitkalti laskevasta inflaatios-
ta ja optimistisista kasvuennusteista. Brasiliassa ku-
luttajahintojen nousu alkoi vuoden 2023 alussa hidas-
tua ja putosi kesdkuussa kolmeen prosenttiin, vaikka
lahtikin taas hieman nousuun vuoden lopussa.

Brasilian keskuspankki on vastannut inflaation alene-
miseen laskemalla ohjauskorkoa tasaiseen tahtiin.
Joulukuussa selic-ohjauskorko laskettiin 13,25 %:sta
11,25 %:iin. Vaikka kyseessd oli jo neljas koronlasku
vuoden 2023 aikana, on korkoja monien talouskom-
mentaattorien mielestd laskettu liian hitaasti. Pitkdaan
jatkuneet korkeat korot ovat jarruttaneet kulutusta ja
investointeja ja se on hidastanut talouskehitystd. Li-
sad koronlaskuja on rahastomme neuvonantajan
Tropicon mukaan vuoden 2024 aikana luvassa.

Brasilian bruttokansantuotteen odotetaan vuonna
2023 nousevan +3 % edellisvuodesta. Vauhti on ollut
vakuuttavaa, etenkin kun ottaa huomioon maailmanta-
louden ongelmat kiristyneesta rahapolitiikasta geopo-
liittisiin haasteisiin. Brasilian suuret sisamarkkinat
ovat perinteisesti toimineet kasvun veturina ja viime
vuodenkin positiivista kehitysta johtivat kuluttajat se-
ka vahva maataloussektori.

Kulutusta vauhditti presidentti Luiz Inacio Lula da Sil-
van hallituksen elvytysohjelmat, joista tulonsiirto-
ohjelma Bolsa Familian laajentuminen oli merkittavin.
Lulan hallinto on my06s onnistunut kasvattamaan kan-
sainvalisten sijoittajien luottamusta entisen presiden-
tin Jair Bolsonaron vaiherikkaan kauden jalkeen.

Rahastomme muilla kohdemarkkinoilla kehitys oli vai-
meampaa. Chile ja Peru karsivat korkeista koroista se-
ka heiluvista raaka-ainehinnoista. Molempien odote-
taan kuitenkin palaavan kasvu-uralle vuoden 2024 ai-
kana. Kolumbian talous on viime vuosina kasvanut
selvasti lahinaapureitaan nopeammin, mutta viime
vuoden kasvu jddnee noin prosenttiin, ldhinna huo-
nommin vetdneen viennin takia.

Rahaston salkku

Rahastossa oli vuoden lopussa 37 yhtion osakkeita ja
likviditeetin hallintaa varten nelja rahastosijoitusta.
Maajako pysyi edellisvuodesta lahes ennallaan: brasi-
lialaisyhtiot edustivat vuoden lopussa jopa noin 90
prosenttia rahastosta.
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Viimeisen neljanneksen aikana salkkuun ei ostettu uu-
sia yhtidita. Pois myytiin Banco Bradesco ja kolumbia-
lainen kauppaketju Almacenes Exito.

Vuoden aikana kasvatimme osuuttamme etenkin Lati-
nalaisessa Amerikassa toimivissa teknologiayhtidissa
ja vihensimme painoa Brasilian perinteisissa pankeis-
sa.

Verkkokauppayhtié MercadoLibre on Tropicon mukaan
vakiinnuttanut asemansa Brasilian johtavana kaupan-
kayntialustana ja sen liikevaihto kasvoi 35 % edellis-
vuodesta. Tulosta vauhditti etenkin luottokortteihin ja
yritysrahoitukseen keskittyvd rahoitustoiminta. "Lati-
nalaisen Amerikan Amazoniksi” kutsutun yhtion osa-
kekurssi nousi vuoden aikana euroissa 78 % ja se on
kivunnut rahaston suurimpien sijoitusten joukkoon.

Myos fintech-pankkipalveluyritys Nubank onnistui kas-
vattamaan markkinaosuutta sdilyttden samalla kannat-
tavuutensa. Brasilian toimintojen oman pddoman tuot-
to kohosi 30 %:iin ja osakekurssi nousi yli 130 %.

Nubank tarjoaa asiakkailleen muun muassa luottokort-
teja, lainoja ja sijoitustuotteita. Siitda on kasvanut yksi
Brasilian suurimmista fintech-yrityksistd ja se on saa-
nut omistajikseen suuria kansainvalisia sijoittajia, esi-
merkiksi Warren Buffettin luotsaaman Berkshire Hat-
hawayn. Tropicon mukaan Nubank on hyvissa asemissa
haastamaan perinteiset pankit edullisemmilla ja tehok-
kaammin tuotetuilla pankkipalveluilla.

Desktop on sdilyttdnyt asemansa Sao Paulon alueen
johtavana internet-palveluntarjoajana suurten teleope-
raattoreiden ohella. Tropico odottaa yhtion kasvavan
lahinna yritysostojen kautta. Desktopin valokuituverk-
ko yltda jo nyt noin 4,3 miljoonaan kotitalouteen ja ti-
laajia on yhteensd noin miljoona. Liikevaihto kasvoi
kolmannella vuosineljannekselld edellisvuodesta perati
36 %, yhteensa ldhes 50 miljoonaan euroon. Liikevaih-
don 2024 odotetaan kasvavan ldhes 190 miljoonaan
euroon.

Rahaston pienempiin sijoituksiin kuuluvan Argentiina-
laisen maatalousyhtié Cresudin osake koki joulukuus-
sa kolauksen, kun maan uusi hallitus ilmoitti devalvoi-
vansa valuuttansa yli 50 %:lla. Saman verran laski myos
osakkeen euromddrdinen markkina-arvo paikallisva-
luutta peson heikentymisen seurauksena.

Vaikutus rahastoon oli kuitenkin hyvin marginaalinen.
Cresud omistaa laajoja maa-alueita Argentiinassa ja
kayttda niitd maataloustuotantoon. Se on haastavista
olosuhteista huolimatta pysynyt voitollisena ja jopa
maksanut osinkoja. Yhtion tulevaisuus on Tropicon
mukaan ldahimenneisyytta valoisampi.

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI 2023

Teknologia veti Pohjois-Amerikka Indeksirahastomme
jopa +23,5 % kurssinousuun. Teknologiaosakkeiden
osuus tasta oli +21,3 %-yksikkod. Suurin yksittdainen
nousija oli NVIDIA, joka toi rahaston tuotosta perati
+7,1 %-yksikkoa. Microsoft tuli hyvana kakkosena,
nostaen rahaston arvoa +5,2 %-yksikollda. Nyt noin 48
% rahastosta on teknologiaosakkeissa, vuosi sitten nii-
den osuus oli 42 %.

Aasia Indeksirahaston arvo kohosi +10,3 % ja siita kol-
masosa tuli teknologiayhtitistd, samoin Eurooppa In-
deksirahaston +15,8 %:n noususta. Toinen kolmannes
Euroopan hyvasta kehityksesta tuli rahoitusalan yhti-
0istd. Suomea teknologia taas veti alaspdin. Suomi In-
deksirahaston tuotto painui vuoden aikana -3,5 % ja
tasta -3,9 %-yksikkod tuli teknologiayhtioista ja -3,0 %-
yksikkoa pelkastdan Nokiasta. Yli puolet rahaston si-
joituksista on kuitenkin teollisuusyhtioita.

Tarkastelussamme ovat nyt ensi kertaa mukana Lahi-
Tapiolan USA ja Eurooppa Ilmastoindeksirahastot,
joilla on juuri takana ensimmadinen vuosi varsinaisina
indeksirahastoina. LT USA Ilmastoindeksin arvo nousi
+29,5 % ja siihen oli teknologiaosakkeilla +20 %-
yksikon vaikutus. Suurimpina vetureina toimivat NVI-
DIA, Apple, Microsoft sekd Amazon. Ndiden yhteisvai-
kutus oli yli 15 %-yksikkoda. USA Ilmastoindeksinkin
omistuksista suurin osa on tekno-osakkeissa.

LT Eurooppa Ilmastoindeksin arvo nousi +15,4 %. Sen
toimialajakauma on tasaisempi ja suurin yksittdinen
arvonnostaja oli tanskalainen diabetesladkkeiden ke-
hittdja Novo Nordisk +2,2 %-yksikon vaikutuksella.

Tyypillisen hyvdn vuoden tapaan indeksirahastot jdi-
vat seuraamalleen indeksille hieman enemmadan kuin
laskuvuosina. Tama johtuu ldhinnd rahastojen pakolli-
sista kdteisvaroista, niiden osaltahan ei padsta kurssi-
nousuun mukaan.

Global Top 25 Pharmaceuticals ja Brands

Sekd Pharmaceuticals- ettd Brands-rahastossa néhtiin
viime vuonna yhtidjakautumisia. Pharmaceuticals-ra-
haston omistama sveitsildinen Novartis irrotti rinnak-

Juoksevat kulut

Osake-
Hallinnoin- kiillytgse’n valitys-
tipalkkio pp ] palkkiot

selvitys
OMX Helsinki 25 ETF -0,15 % - -0,04 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,004 % -0,02 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,44 % -0,014 % -0,06 %
Pohjois-Amerikka Indeksir. -0,42 % -0,010% -0,01 %
Aasia Indeksirahasto -0,43% -0,027 % -0,04 %
LT Eurooppa limastoindeksi -0,32 % - -0,10 %
LT USA llmastoindeksi -0,32 % - -0,03 %

kaisladkevalmistaja Sandoz Groupin omaksi yhtiok-
seen. Novartis jatkaa rahastossa, mutta Sandozista luo-
vuimme pian irrotuksen jalkeen.

Brands-rahaston murovalmistaja Kellogg jakoi yhtiénsa
kahteen, Pohjois-Amerikan markkinoihin keskittyvaan
murovalmistaja WK Kelloggiin sekd muualle maailmaan
keskittyvdan vélipalavalmistaja Kellanovaan. Kellanova
jatkaa rahastossa, WK Kelloggin myimme pois.

Pharmaceuticals-rahaston vuosittaisen yhtittarkaste-
lun kautta paadyimme tekemdidn yhden muutoksen.
Rahastoon nousee japanilainen Chugai Pharmaceutical,
joka on tunnettu erityisesti terapeuttisten vasta-
aineiden kehitystyostd. Tilaa Chugaille tekee niinikddan
japanilainen lddkevalmistaja Otsuka Holdings.

Brands-rahastoon nousi uutena yhtionda maailman suu-
rin luksustuotteiden brdnditalo LVMH, joka tunnetaan
parhaiten muotitalo Louis Vuittonista. LVMH:n alle
kuuluu 75 eri brandid, joihin lukeutuvat Vuittonin li-
sdksi muun muassa Tiffany & Co, Dior ja TAG Heur.

LVMH:n brandeihin kuuluvat myo6s Moet-Chandon-
samppanja ja Hennessy-konjakki. Alkoholibrandien
osuus liikevaihdosta on ollut tasaisesti laskeva ja pari-
na viime vuonna jo selvasti alle 10 %:n. Niitd me emme
laskeneet mukaan yhtion brandipisteytykseen. Tilaa
LVMH:lle tekee sveitsildistaustainen luksusbranditalo
Compagnie Financiere Richemont.

Sekd Brandsissd etta Pharmaceuticalsissa nostetaan
vuosittaisen rebalansoinnin yhteydessa viisi valintakri-
teereidemme mukaan johtavaa yhtiota 6,67 % tuplapai-
nolle ja loput 20 yhtiota 3,33 % normaalipainolle.

Vuoden 2023 tarkastelussa Pepsico nousi Brandsissa
tuplapainoon ja sveitsildinen elintarvikejatti Nestlé las-
kettiin tuplapainosta normaaliin. Pepsico tunnetaan
parhaiten virvoitejuomistaan, mutta liikevaihdosta yli
puolet tulee ruoka- ja snack-puolelta, jonka brandeja
ovat mm. Lay's, Doritos, Cheetos ja Quaker.

Jani Folmberg, Juuse Qolinen, Rare Hallamaa

indeksirahastojen salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi

Rahaston Muut
Lahde- Lahdeve- Osake- saamat (esim. Rahaston
verot vs. rojen pa- lainaus- kaupan- spreadit, ero

indeksi lautukset tuotot kaynti- kateisen indeksiin

palkkiot vaikutus)
- - 0,002 % - -0,01 % -0,20 %
- - 0,001 % 0,02 % -0,04 % -0,49 %
0,32 % 0,006 % - 0,02 % 0,01 % -0,16 %
-0,25 % 0,007 % - 0,02 % -0,20 % -0,76 %
0,08 % - - 0,02 % -0,20 % -0,59 %
0,22 % 0,004 % - - -0,12 % -0,31 %
0,23 % 0,003 % - - -0,03 % -0,15 %

Indeksirahastojen erot indekseihin, vaikuttavia tekijéita 2023. Euroopan ja Aasian osalta on maksettu indeksinlaskijan arviota vahemman
lahdeveroja. Pohjois-Amerikka Indeksirahaston indeksissé lahdeveroja ei huomioida, joten kaikki maksetut lahdeverot ovat negatiivisia. Sarake
"muut” koostuu ldhinné osake- ja valuuttakauppojen spreadikustannuksista sekd rahaston kateisvaroista. Kateinen koostuu mm. rahastojen
vastaanottamista sijoittamattomista merkintévaroista, osinkosaamisista sekad muista rahaston toimintaan liittyvista valttamattomista kateisvaroista.

Kaupankayntikuluissa on mukana mahdolliset osakekaupan leimaverot. Indeksien laskentaa on synkronoitu rahastojen arvonlaskennan kanssa
siten, etta valuuttakonversioissa kaytetaan samoja kellonaikoja. LahiTapiola -rahastoissa ja OMX Helsinki 25 pdrssinoteeratussa rahastossa séilytys
siséltyy hallinnointipalkkioon, muissa taas ei. Taulukko perustuu keskimé&éraisiin rahastopdédomiin. Koska rahastopadoma vaihtelee vuoden mittaan
niin esimerkiksi tuhannen euron kulueran prosenttiméaéarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta.

SELIGSON & CO

19



20

RAHAMARKKINARAHASTO
31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euroméaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivists)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euroméaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

314,9

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 100,0

Raportoinnissa kaytettava

3 kk euriborindeksi

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaréisten valtioiden
joukkolainojen kehitysta kuvaavan indeksin
ominaisuuksia. Talla hetkella kaytettava indeksi
on iBoxx EUR Eurozone TRI *

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

indeksi

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

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-

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

Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa toon)
Salkunhoitajat Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
TUOTTO JA VOLATILITEETTI 30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government
Rahasto Indeksi
" . - R TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Rahasto Indeksi *
3 kk 1,04 % 0,13 % 1,01 % 0,16 % —— ——
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
12 kk 3,16 % 0,19 % 3,04 % 0,18 %
3 kk 7,38 % 6,21 % 7,22 % 5,87 %
3v 2,63 % 0,17 % 2,11% 0,16 %
12 kk 6,58 % 732% 7,15 % 7,40 %
5v 2,12% 0,14 % 1,37 % 0,13 %
3v -16,51 % 7,09 % -15,62 % 6,97 %
10v 2,56 % 0,10 % 0,78 % 0,09 %
5v -7,26 % 6,23 % -5,44 % 6,10 %
20v 26,12 % 0,13 % 24,47 % 0,14 %
R e am 10v 10,14 % 5,05 % 13,62 % 5,01 %
Aloituspéivasta 52,36 % 0,15 % 52,61 % 0,16 %
0 0 0 0
Aloituspaivasta p.a. 1,65 % 1,65 % 20v L% 4,49 % 75.20% 444 %
Aloituspéivasta 120,64 % 4,33 % 127,88 % 4,28 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023 Aloituspéivasta p.a. 3,19% 3,32 %
0,
Juoksevat kulut 0.19% KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus -16,36 % Kokanaiskulut (TKA) 0.28 %
. - Salkun kiertonopeus 4,32%
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26
. . . AAA 23,7%, AA 36,5%,
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 % Lainaluokitukset (rating) A 17,5%, BBB 22,3%
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 7.03
— - S
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 2,08 % Indeksipoikkeama (tracking error) 276 %
Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
. . Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahO:;l;;a P P
Handelsbanken Suomi 147 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa s
Nordea Suomi 13,9 % Ranskan valtio Ranska 24,30 %
AsuntoHypoPankki Suomi 123 % Italian valtio Italia 21,87 %
1 0
Saastopankkiryhma Suomi 12,3 % Saksan valtio Saksa 19.16 %
i : - o
POP Pankki -ryhmé Suomi 11.9% Espanijan valtio Espanja 14,19 %
Belgian valtio Belgia 5,15 %
. PO . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta ] - - Osuus
Suurimmat yksittéiset omistukset Maa rahastosta
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 14,7 %
Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 4,9 %
Nordea -tilisopimus Suomi 13,9 % - - -
Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 47 %
SEB -tilisopimus Suomi 10,2 % ) ) )
P ° Ranskan valtion obligaatio 3,5% 25.4.2026 Ranska 45 %
L R . K B
Sijoitustodistus Bonum Pankki 23.01.2024 Suomi 22% Italian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 talia 43%
Sijoitustodistus Alandsbanken 26.02.2024 Suomi 22% Italian valtion obligaatio 2% 1.12.2025 Italia 41%
Sijoitustodistus Aktia 10.06.2024 Suomi 22% Espanjan valtion obligaatio 5,75% 30.7.2032 Espanja 39%
Sijoitustodistus Aktia 05.07.2024 Suomi 22% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 3,8%

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND
31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivast
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Euro Corporate Bond mallintaa euromaaraisten yrityslainojen indeksia.
Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 RAHASTON AVAINTIEDOT
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Aloituspéiva 1.4.1998
Rahaston koko (milj. euroa) 71,2 Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Mallinnettava indeksi

Rahasto mallintaa euromaaraisten yrityslainojen
kehitysta kuvaavan indeksin ominaisuuksia.
Talla hetkella kaytettava indeksi on iBoxx EUR
Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

174,7

Vertailuindeksi

OMX Sustainability Finland*

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Hallinnointipalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntikorvaus 0,1 % merkittaessa ja lur

(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*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 Indeksi *
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI

3Kk 5,68 % 4,12 % 582% 3,84% Rahasto Indeksi *
12 kk 6,92 % 511 % 8,02 % 4,99 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3v -9,89 % 4,96 % -9,15% 472 % 3 kk 574 % 14,27 % 5,90 % 14,35 %
5v -3,03 % 4,26 % -0,45 % 4,20 % 12 kk -3,51 % 14,11 % -3,02 % 14,15 %
10v 7,89 % 3,35% 14,12 % 3,34 % 3v 8,74 % 17,12 % 10,35 % 17,13 %
20v 66,94 % 321% 87,64 % 3,10 % 5v 45,92 % 19,41 % 49,51 % 19,44 %
Aloituspaivastéa 93,78 % 3,22 % 122,33 % 3,14 % 10v 126,09 % 18,03 % 136,88 % 18,06 %
Aloituspaivastd p.a. 3,01 % 3,65% 20v 445,94 % 20,05 % 460,55 % 20,12 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023 Aloituspaivasta 555,69 % 22,58 % 490,17 % 22,78 %
Juoksevat kulut 0,34 % Aloituspéaivasta p.a. 7,57 % 7,13%
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Salkun kiertonopeus -3,70 % Juoksevat kulut 046 %
Lainaluokitukset (rating) m’; gﬁ%éQQ ‘?72;/00/0 lUOIIOSId?nnt.’:llnen pelice -

2370, ] aupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,87 Kokonaiskulut (TKA) 0,47 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,91 % Salkun kiertonopeus 13,24 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,14 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,01 % Sijoituskohteita 40
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rar?as;t‘ézta Valityspalkkiot ahipiirille 0,00 %
Volkswagen AG Saksa 32% Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,18 %
Enel Spa Alankomaat 18% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahO:;gSsta
TotalEnergies SA Ranska 1,8% NORDEA BANK ABP Suomi 105%
Mercedes-Benz Group AG Saksa 1,7% UPM-KYMMENE OYJ Suomi 103%
Saksan valtio Saksa 1.7% SAMPO OYJ Suomi 95%
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahoaS:tzss(a NOKIA OYJ Suomi 9.2%
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 11% KONE OYJ Suomi 8,6 %
Volkswagen Leas 0,375% 20.7.2026 Saksa 1,0% NESTE OYJ Suomi 8,1 %
Volkswagen Intfn 1,625% 16.1.2030 Alankomaat 1,0% STORA ENSO OYJ Suomi 53 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Alankomaat 09 % KESKO OYJ Suomi 41%
Orange SA 8,125 28.1.2033 Ranska 0,8% WARTSILA OYJ ABP Suomi 3.8%
Total Cap Intl 1,375% 19.3.2025 Ranska 0,8% ELISA OV Suomi 35%
Unilever Finance 1,75% 16.11.2028 Iso-Britannia 0,8 % Ajantasainen salkun sisalto Rahastoluotaimella - www.seligson.f

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasté)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors- Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
issé& noteeratt i, jolla voi kayda k ivalittajien kautta.
sissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta. RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspéiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa, 246,2
Tyyppi Osakerahasto, Suomi (mil )
— Vertailuindeksi DJ Sustainability Europe *
Rahaston koko (milj. euroa) 468,3 — N
Hallinnointipalkkio 0,44 % p.a.
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Tuottosidonnainen palkkio i
PPN - B
Hallinnointi— ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Kaupankéyntikorvaus 0,1 % merkittaessé ja lunastettaessa
Tuottosidonnainen palkkio ei (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Merkintépalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio *1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability
20.9.2010 asti .
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Réha.sto Indeksi Rahasto Indeksi*
Osuuden | Voitonjako- |y o Volatili-
arvonke- korjattu . Tuotto . Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
N teetti teetti
hitys tuotto *
3 kk 5,98 % 10,32 % 6,09 % 10,38 %
3 kk 6,14 % 6,14 % 14,77 % 6,15 % 14,76 %
0 0 0, 0,
12 kk -2,50 % -2,50 % 14,16 % -2,30 % 14,18 % 12 kk 1581 % 11,20 % 15,97 % 11.259%
3v 978 % 978 % 17,36% | 1044% | 17,34% 3v 28,87 % 1346 % 29,65 % 13,47 %
5v 47,22 % 47,22 % 19,44 % 48,76 % | 19,45% 5v 57,52 % 16,56 % 59,20 % 16,56 %
10v 122,46 % 132,06 % 18,22 % 126,14 % 18,32 % 10v 91,31 % 16,12 % 95,00 % 16,15 %
20v 313,93 % 544,72 % 20,97 % 318,78 % 21,18 % 20 v 200,70 % 17,77 % 225,37 % 17,89 %
Aloituspéivasta | 30389% | 57526% | 21,01% | 30926% | 21,23% Aloituspaiviista 153,88 % 20,03 % 195.18 % 20,22 %
i 0, 0, 0
Aloituspaiv. p.a. 6,58 % 9,11 % 6,65 % Aloituspaivasta p.a. 371% 4,33 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Juoksevat kulut 0,15 %
° Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosi i IKKi -
uottosidonnainen palkkio Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % -
P 4 ° Kaupankayntikulut 0,06 %
Kokonaiskulut (TKA; 0,19 % -
( ) ? Kokonaiskulut (TKA) 0,52 %
Salkun kiertonopeus 25,10 % N
Salkun kiertonopeus 20,81 %
Indeksipoikkeama (tracking error; 0,07 % ** — -
P ( 9 ) > Indeksipoikkeama (tracking error) 0,13 %
Sijoituskohteita 25 ... -
Sijoituskohteita 150
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % . o
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,00 % .. -
Léhipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,14 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S
NORDEA BANK ABP Suomi 10,3 % ASML HOLDING NV Alankomaat 7,0 %
KONE OYJ Suomi 9,9 % ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 4,8 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,8 % NOVARTIS AG Sveitsi 4,8 %
SAMPO OYJ Suomi 9,7 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 4,7 %
NESTE OYJ Suomi 9,3% SAP SE Saksa 3,6 %
NOKIA OYJ Suomi 8,9 % TOTALENERGIES SE Ranska 35%
STORA ENSO OYJ Suomi 4,8 % SIEMENS AG Saksa 3,2%
WARTSILA OYJ ABP Suomi 4,4 % SANOFI Ranska 25%
ELISA OYJ Suomi 4.0 % SCHNEIDER ELECTRIC SE Ranska 2,5%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 40% ALLIANZ SE Saksa 25%

* 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 tarkistuspéaivia, jolloin
indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indeksejé uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myods

korjaamattomat luvut.




AASIA INDEKSIRAHASTO

31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

Rahaston koko (milj. euroa)

122,6

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2023

ARVONKEHITYS (aloituspaivéasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

385,0

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Indeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,03 % 9,41 % 6,15 % 9,34 %
12 kk 23,50 % 11,98 % 24,26 % 12,02 %
3v 50,57 % 15,25 % 53,66 % 15,36 %
5v 110,13 % 17,70 % 118,18 % 17,80 %
10v 256,34 % 16,48 % 285,79 % 16,59 %
Aloituspéaivasta 350,31 % 18,63 % 411,96 % 18,93 %
Aloituspaivasta p.a. 9,25 % 10,08 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2023-31.12.2023

Rahasto Indeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 5,28 % 13,85 % 5,62 % 14,89 %
12 kk 10,33 % 12,12 % 10,92 % 13,25 %
3v 14,92 % 13,42 % 16,66 % 14,44 %
5v 41,55 % 14,84 % 45,17 % 15,63 %
10v 73,29 % 15,05 % 82,55 % 16,12 %
20v 112,11 % 17,26 % 144,89 % 18,13 %
Aloituspéaivasta -26,63 % 19,55 % -14,11 % 20,57 %
Aloituspaivasta p.a. -1,28 % -0,63 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Salkun kiertonopeus 20,24 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,27 %
Sijoituskohteita 156
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
La&hipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,19 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 58 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 3,8%
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 32%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 3,0%
ITOCHU CORP Japani 2,7%
SK HYNIX INC Etela-Korea 27 %
MITSUI & CO LTD Japani 2,6 %
AUSTRALIA & NEW ZEALAND BANKIN Australia 24 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 23%
TOKIO MARINE HOLDINGS INC Japani 23%

Ajantasainen salkun sisaltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,46 %

Salkun kiertonopeus 37,92 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,31 %
Sijoituskohteita 155
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %

Lahipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,13 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9,7 %
NVIDIA CORP Yhdysvallat 8,4 %
ALPHABET INC Yhdysvallat 57%
UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 33%
VISA INC Yhdysvallat 2,8%
MASTERCARD INC Yhdysvallat 24%
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 2,4%
MERCK & CO INC Yhdysvallat 1,9 %
ABBVIE INC Yhdysvallat 19%
ADOBE INC Yhdysvallat 19%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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GLOBAL TOP 25 BRAND
31.12.2023

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

657,8

Raportoinnissa kaytettava

50% MSCI Consumer Discretionary NDR

indeksi 50% MSCI Consumer Staples NDR
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2023

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laéketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

255,6

Raportoinnissa kaytettava

MSCI Pharma & Biotech NDR

indeksi
Hallinnointipalkkio 0,59 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Rahasto Indeksi
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,79 % 9,65 % 4,65 % 10,55 %
3 kk -2,90 % 11,66 % -0,25 % 12,42 %
12 kk 12,34 % 10,53 % 14,23 % 11,64 %
12 kk -4,51 % 11,35 % -0,97 % 11,91 %
3v 30,50 % 12,87 % 22,59 % 13,44 %
3v 34,63 % 12,56 % 35,32 % 12,82 %
5v 89,10 % 16,25 % 88,59 % 18,92 %
5v 61,17 % 14,40 % 68,74 % 15,39 %
10v 215,37 % 14,88 % 187,37 % 16,10 %
10v 142,18 % 14,79 % 159,56 % 15,43 %
20v 694,50 % 15,03 % 579,25 % 15,93 %
20v 455,39 % 14,27 % 425,44 % 15,45 %
Aloituspaivasta 810,76 % 16,72 % 540,49 % 16,43 %
Aloituspaivasta 327,37 % 15,29 % 302,69 % 16,72 %
Aloituspaivéasta p.a. 9,03 % 7,54 %
Aloituspaivasta p.a. 6,25 % 5,99 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023-31.12.2023
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2023- 31.12.2023
Juoksevat kulut 0,60 %
§ ; - Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -
o Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 %
Kaupankéayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,64 % pankay °
K Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %
Salkun kiertonopeus 24,56 %
Salkun kiertonopeus 8,87 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 5,16 % P °
. N Indeksipoikkeama (tracking error) 4,21 %
Sijoituskohteita 25
Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 % !
T . Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,08 %
L&hipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,10 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
ALPHABET INC Yhdysvallat 79 % PFIZER INC Yhdysvallat 6,7 %
APPLE INC Yhdysvallat 75 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 6,7 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,1 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,0 % NOVARTIS AG Sveitsi 6,6 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 52 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,6 %
AMAZON.COM INC Yhdysvallat 4,1 % REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 34 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 37% BAYER AG Saksa 3,4 %
NESTLE SA Sveitsi 3,4 % ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,4 %
DANONE SA Ranska 3,4% MODERNA INC Yhdysvallat 3,4%
L'OREAL SA Ranska 34% CSLLTD Australia 3.3%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




KEHITTYVAT MARKKINAT

31.12.2023
ARVONKEHITYS (aloituspaivéasté)
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyvien markkinoiden osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

3.9.2010

Tyyppi

Rahastojen rahasto (osake),
kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa)

80,6

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

MSCI Emerging Markets Index

Hallinnointipalkkio

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Merkintapalkkio

ei

Kaupankayntikorvaus lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Indeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 2,67 % 9,69 % 3,38 % 12,41 %
12 kk 6,38 % 9,55 % 6,11 % 12,47 %
3v 2,60 % 11,62 % -5,26 % 15,71 %
5v 23,72 % 12,85 % 24,02 % 16,88 %
10v 58,09 % 12,90 % 62,76 % 16,43 %
Aloituspaivasta 44,01 % 13,80 % 63,89 % 16,11 %
Aloituspéivasté p.a. 2,77 % 3,78 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2023 31.12.2023

Juoksevat kulut 0,63 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -6,88 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,49 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
L&hipiirin omistusosuus 31.12.2023 0,15 %

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

RAHASTON OMISTUKSET rahO::th;Ss;t a

iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 17,4 %
iShares MSCI EM IMI ESG SCRN 17,3 %
Dimensional Emerging Markets Value Fund (Acc.) 16,5 %
Vanguard FTSE Emerging Markets 16,4 %
DFA Emerging Markets Large Cap Core EUR Acc 16,1 %
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund EUR Acc 158 %
Kateinen 0,4 %
AMUNDI INDEX MSCI EMERGING MARKETS SRI PAB ETF 0,1%

Huom! Rahaston sa&dnnét muuttuvat 1.3.2024. Rahasto toimii
jatkossa nimella LahiTapiola Kehittyvat Markkinat ESG ja sijoittaa
suoraan kehittyvien markkinoiden osakkeisiin LéahiTapiolan vas-
tuullisuusperiaatteiden mukaisesti. Lisatietoja: www.seligson.fi

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)
Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta ei valt-
tamatta kerro tulevista riskeista, epajatkuvuuttahan esiintyy markkinoilla.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Ostojen ja myyntien sum-
masta vahennetaén merkintdjen ja lunastusten yhteisméaara (summal).
Kiertonopeus on summal:n suhde keskimaaraiseen padomaan tarkaste-
lujaksolla. Esim. kiertonopeus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on
myyty kaikki arvopaperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertono-
peus: salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut
pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

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

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankaynnin valityspalkkiot.
Prosenttiluku keskim&aaraisesta padomasta edeltavalla 12 kk:na. (Alan
siséisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla
euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopaaomalla.
Tama laskentapa tuottaa mielestamme liian alhaisen tuloksen ja kaytam-
me sita vain rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimaaraisesta paaomasta tarkastelujak-
solla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion,
tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei sisalla esim. kaupan-
kayntikuluja. Raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut. Pharoksen
luku siséltaa myos kohderahastojen kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset
kulut I6ytyvat rahastojen avaintietoasiakirjoista.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

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

Valityspalkkiot l&hipiirille (% vuodessa)

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

P/E-luku

P/E -luku (price / earnings) eli osakkeen hinnan suhde yhtion osakekoh-
taiseen voittoon on kaytetyimpia osakkeiden arvostustason mittareita ja
vilahtelee teksteissammekin usein.

Emme kuitenkaan julkaise niité rahastoillemme, silla yksittainen tunnus-
luku ei anna juurikaan jarkevaa informaatiota, varsinkaan tallaisena poik-
keusaikana, kun markkinoiden katse suuntautuu tiukasti tulevaisuuteen.
Tarkemmin taalta: www.seligson.fi/sco/suomi/kysymys_vastaus/107/
Lahipiiri

Tunnusluvussa “lahipiirin omistus” tarkoitetaan tassa lahipiirilla henkilo-
kuntaa, hallitusta, heidan kanssaan samassa taloudessa asuvia sek&
heidén vaikutus- ja maéaraysvaltayhtioitaan. "Valityspalkkiot l&hipiirille”
kattaa myos LahiTapiola -ryhman yhtict.

Osinkoaristokraatit

Talousmedian suosima termi, josta ei aina oikein tieda mita kukin silla
tarkoittaa. Se esiintyi vuoden 2023 aikana kymmenissa otsikoissa ja
Google Trends -palvelun mukaan sen haut ovat olleet kasvusuunnassa
viimeisimman viiden vuoden aikana. Osinko-osakkeissa ei ole mitédan
vikaa, mutta tutkimustiedon mukaan ei mydskaan ole erityista syyta
olettaa aristokraattien kerryttavan sijoittajien varallisuutta yleismarkkinaa
enemman. Nyt tammikuussa 2024 USA:n osinkoaristrokraatti-indeksin
10-vuoden tuotto on jaanyt hieman jalkeen S&P500-indeksista.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkoriskin (vahan yksinkertaistettuna rahaston korko-
sijoitusten jaljella olevaan laina-aikaan liittyvan riskin) yhtena lukuna.
Kaytannossa: markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset kupongit ja lainan paa-
oman takaisinmaksu erdantymisessa) pituuksien paaomilla painotettuna
keskiarvona. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sijoituskohteita + numero

Sijoituskohteiden lukumaara ilmoitetaan niille rahastoille, jotka sijoittavat
paaosin suoraan arvopapereihin, mutta ei esimerkiksi yhdistelmarahas-
toille. Jos yhti6illa on niin sanottu kirjanpidollinen konserniyhteys, katso-
taan ne tassa yhdeksi sijoituskohteeksi. Sijoituskohteiden lukumaara
kertoo aina jotain rahaston hajautuksesta, mutta suurikaan maara erillisia
sijoituskohteita ei poista esimerkiksi toimiala- tai maariskia.
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GRATIS KAN BLI DYRT

De flesta vet inte vad de betalar for sina finanstjans-
ter. Forra aret kom tva olika gallupar i USA fram till
att ungefdar en femtedel tror att de far sina finans-
tjanster gratis och over en tredjedel inte har en aning
om tjdnsternas kostnader.'

Medvetenheten har inte heller 6kat med tiden. Dére-
mot har andelen placerare som tror att de far sina
tjanster gratis 6kat med 7 %-enheter sedan 2018. Un-
der pandemitiden kom det manga nya investerare
som borjade placera och gjorde det framst via online-
tjanster som marknadsfors som avgiftsfria.

En studie om dessa tjansters faktiska kostnader har
vackt mycket uppmarksamhet i USA. Den fick sin
borjan helt av en slump. Finansprofessorn Christo-
pher Schwarz understkte handelsalgoritmer och la
samtidigt in tva exakt likadana order via tva olika
gratismdklare. Pa kvéllen hade han svart att tro sina
6gon da den ena ordern var 150 dollar pa minus och
den andra 12 dollar pa plus.?

Schwarz samlade en grupp forskare for att undersoka
orsakerna till detta. Det forsta problemet de stotte pa
var brist pa data. Borser kan leverera uppgifter om
alla handelshandelser, men dessa innehaller inte upp-
gifter om via vilka formedlare order kommer. LOs-
ningen var att sjdlv generera nytt forskningsmaterial.
For detta dndamal gav forskarna under ett halvar 85
417 handelsorder till olika gratisméklare, alltid sam-
tidigt och for precis samma méangd aktier.

Det hdr gav forskarna ett unikt dataset och ocksa en
konkret paminnelse om den livliga aktiehandelns
allmdnna olénsamhet. Sammanlagt lar forskarna ha
forlorat tiotusentals dollar med dessa affdrer - och
mark val att det var fraga om finansprofessorer!

Men knappast kom detta som nagon o6verraskning.
Till forskarteamet horde namligen professorerna
Brad Barber och Terrance Odean, virldens framsta
forskare i just detta: hur privatplacerarnas aktiehan-
del inte brukar 16na sig.’

Studien kom fram till att de verkliga kostnaderna via
gratismaklare var mellan 0,07 % och 0,46 % per order.

Hur tas dessa kostnader ut nar det inte finns expli-
cita provisioner? Nyckelorden ar payment for order
flow. Mdklarna far betalt av market makers, aktie-
marknadens partihandlare, for att de skickar privat-
placerarnas order for genomforande. Aven da market
makers parar ihop kop- och sdljorder inom sina egna
system debiterar de for skillnaden mellan kop- och
sdljorder pa relevant bors - och tjdnar stora pengar.

Miklarna som undersoktes hade 14 miljoner trans-
aktioner per dag, 3,6 miljarder per ar. Rdknat med
den genomsnittliga privatorderns storlek pa 8 000
dollar kostar varje hundradelsprocent privatplacerare
ca 2,8 miljarder dollar per ar.*

Det finns reglering som syftar till att ge placerare
transparens i hur deras order behandlas. Men om det
var svart for erfarna finansforskare att reda ut det
hér sa ar det troligtvis sa gott som omojligt for en
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oerfaren privatplacerare. Det —L ) Mhﬁh\
ar inte alltid latt ens for pro- D)
fessionella fondforvaltare. Pa Seligson & Co anvander
vi oss av flera algoritmer, dataleverantorer och kont-
rollverktyg for att sdkerstdlla kostnadseffektiv handel
for fonderna. Det viktigaste verktyget for bade pro-
fessionella och privata placerare dr dock minimering
av sjdlva trejdandet till det absolut nédvandiga.

Dolda kostnader har och dir

Till synes gratis finanstjanster dr inte begréansade till
aktiehandel. Bankkonton med tillhérande betalnings-
trafik horde lange till de tjdnster som verkade kost-
nadsfria pa grund av att bankerna tjanar pa skillnaden
mellan rantan de betalar for pengarna pa kontot och
réantan som lanekunderna betalar till banken.

Den langa perioden med extremt laga rantor dndrade
delvis pa detta. De flesta banker infoérde olika avgifter
for konton, ndtbanken, betalningar och i vissa fall dven
for insatta medel. Nu nér rdnteldget igen verkar mera
normalt 16nar det sig att kolla om man far en skalig
ersdttning for sina pengar pa bankkontot eller om det
eventuellt kunde 16na sig att titta pa alternativ som
visstidsdeposition eller penningmarknadsfond.

Vi har blivit vana vid att betala genom att ge tjanstele-
verantorer en kanal till var uppmarksamhet. Det klas-
siska exemplet dr TV med reklam och i dagens varld
social media som Facebook, Instagram, TikTok eller X.
Vissa av dessa har ocksa planer pa att infora finans-
tjanster, vilket kinesiska Weibo redan gjort.

Det finns ocksa fonder utan forvaltningsprovision.
Manga av dessa ar sdkert helt bra alternativ, men det
Ionar sig att kontrollera vissa grundldggande aspekter:
placerar fonden pa riktigt i aktier eller via derivativ,
forekommer det avgifter for valutahandel eller forvar,
hur stora dr fondens egna handelskostnader, osv.

En affarsverksamhet maste generera pengar for att
kunna fungera som en palitlig langtidspartner fér sina
kunder. Ibland erbjuder man nagot gratis i marknads-
foringssyfte. Kunden ska registrera sig, ge tillgang till
sina uppgifter och far sedermera erbjudanden om
tjanster som dr léonsamma for leverantoren. Detta ar
val helt okej om bada parter forstar hela upplagget.

Ibland finns det kostnader som ar dolda for kunden
- och det ar har problemet ligger. Om kostnaderna inte
syns vet man inte vad man faktiskt betalar. Dessutom
kan det finnas risker som inte heller ar litta att se.

Pa Seligson & Co satsar vi pa transparens. Vara fonder
har klart synliga avgifter och vi stravar efter att mini-

mera kostnaderna for alla aspekter %‘w %/
D

av fondforvaltningen samt berattar
klart och 6ppet om de kostnader )
som blir kvar. Enkelt dr effektivt. ari_kaam@s’;{;gﬁiﬁfﬁ

1 En summering finns i artikeln Investing isn’t free. But here’s why
20 % of investors think it is, CNBC 25.3.2023

2 Uncovering the Hidden Retail Prices of Zero-Commission Stock
Trades, UCI Paul Merage School of Business, 13.10.2022

3 En genomgang av deras viktigaste studier finns t.ex. pa
PhoebusBloggen 16.9.2009 som hittas via www.seligson.fi

4 Schwarz, Barber, Huang, Jorion, Odean: The “Actual Retail Price” of
Equity Trades, SSRN 17.7.2023
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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 pelkastdan rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittdjista.

Seligson & Co -rahastot voidaan jakaa indeksi- ja korirahas-
toihin seka aktiivisiin rahastoihin sen mukaan mika on sal-
kunhoitajan rooli sijoitusten valinnassa.

Passiiviset indeksirahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

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

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

Asiakkaidemme kdytettdvissa on myos laaja valikoima
LdhiTapiola-rahastoja ja LdhiTapiola Varainhoidon
tarjoama Seligson & Co -varainhoitopalvelu.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla ovat

tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

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

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

O

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, F1-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | sahkoposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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