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

Kustannuksilla on merkitystd. Jo parin prosentin vuo-
sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) 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 padoman
saa takaisin. On siis hyvda ymmartda mihin sijoittaa ja
sijoittaa vain sellaiseen, minkd ymmartaa. Kaikki palvelut
my0Os maksavat, tavalla tai toisella, ja aina on jarkevaa
ottaa selvda, mista itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.
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AKTIIVISEN SALKUNHOIDON ANATOMIA

Paattynyt vuosi oli osakemarkkinoilla erinomainen.
Maailman suurimmalla markkinalla Yhdysvalloissa
kurssit kohosivat vuoden lopulla ennatyskorkeuksiin,
ja Helsingin porssissdkin saatiin usean vuoden korpi-
vaelluksen jdlkeen nauttia muhkeista tuotoista. Osin-
got huomioiva tuottoindeksi nousi perati 36 %. Myos
kehittyvien markkinoiden vahva veto on syytd nostaa
esille, sillda niidenkin suhteen moni tuntui jo heitta-
neen pyyhkeen kehddan. Melkein jokaisen sijoittajan,
painotuksistaan riippumatta, on ollut helppo hymyil-
14 viime vuoden tuottoja katsellessaan (eri markkinoi-
den kehityksesta tarkemmin s. 9 ja 19).

Mutta entdpa jatkossa? Indeksien laaja-alaisen nou-
sun myotda puheet kuplista ovat yleistyneet.! Moni
saattaa miettid, onko sijoittaminen, ja etenkdan pas-
siivinen indeksisijoittaminen, enda jarkevaa, jos ko-
vimmat nousut on ndhty. Markkinakommentaattorit
ovat ihan aiheellisesti alkaneet korostaa aktiivisen
salkunhoidon merkitysta:

”Suunta saattaa olla kddntymdssd, ja aktiivinen sal-
kunhoito on tdrkedmpdid kuin koskaan.”?

”Passiiviset sijoitusstrategiat ovat nauttineet kasvusta
vuosikymmenien ajan, mutta on viitteitd siitd, ettd jot-
kin tdtd kehitystd tukeneista olosuhteista ovat heikke-
nemdssd.”?

"Uskomme, ettd taitavat aktiiviset salkunhoitajat, jot-
ka toimivat globaalisti, ja joilla on laajat tutkimusre-
surssit, voivat menestyd uudessa maailmassa, jota lei-
maavat korkeammat korot, suurempi tuottojen hajon-
ta ja kohonnut volatiliteetti.”?

Varoitukset on syytda ottaa vakavasti, mutta en silti
olisi heittamdssa laajaa indeksihajautusta romukop-
paan. Vuodet eivdt tietenkddn ole veljid keskenddn,
enka viita, etteiko tekodly- tai jokin muu kupla voisi
tdnd vuonna vihdoin puhjeta, mutta pitkdjanteisella
(indeksi)sijoittajalla tuskin on sen suurempaa syyta
huoleen - kunhan horisontti on riittavan pitkalla tule-
vaisuudessa. Riskit on hyva tiedostaa, mutta yleensa
paras keino niiltd suojautumiseen on jatkaa oman si-
joitussuunnitelman viitoittamalla tiella.

Aktiivisten strategioiden hyodyntaminen voi silti olla
ihan fiksua - siis osana hyvin hajautettua salkkua -
jos ne vain istuvat omaan sijoitusfilosofiaan* ja niille
loytyy selked rooli omassa sijoitussuunnitelmassa.
Valintaa ei kuitenkaan pitaisi tehdd sen perusteella,
miten korkojen, volatiliteetin tai muiden talousindi-
kaattorien ennustetaan kehittyvan. Niiden tulevaa
suuntaa kun ei voi kukaan varmuudella tietda.

Mitéd on aktiivinen salkunhoito?

Markkinakommentteja lukiessani jdin miettimaan, mi-
td kommentaattorit aktiivisella salkunhoidolla itse
asiassa tarkoittavat. Se kun voidaan ymmartad niin
monella eri tavalla. Jotta voimme keskustella aktiivi-
sen salkunhoidon jarkevyydestd, ja sen sopivuudesta
omaan sijoitussuunnitelmaan, meiddn on ensin ym-
marrettdva hieman syvallisemmin, mitd se on.

Yksi tapa aktiivisen salkun-
hoidon maarittelemiseen on
tarkastella aktiivisuuden as-
tetta. Tastd ndkokulmasta
aktiivisuus voi olla joko kau-
pankdyntiaktiivisuutta tai ak-
tiivista ndakemyksenottoa.

Kansankielessa termi aktiivisuus viittaa yleensa nope-
aan toimintaan. Aktiivinen henkil6 saa lyhyessa ajassa
paljon aikaan. Siksi sijoitusmaailmassakin aktiivisuu-
den ajatellaan usein tarkoittavan nimenomaan tiheaa
kaupankayntia. Kaupankdyntiaktiivisuutta voidaan mi-
tata salkun kiertonopeudella. Rahastojen kohdalla
(Suomessa) se lasketaan vdhentdmadlla rahaston arvo-
papereiden ostojen ja myyntien yhteissummasta mer-
kintdjen ja lunastusten yhteissumma. Kiertonopeus on
saadun luvun suhde rahaston keskimiardiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla (ns. two-way turnover®, ks.
Rahastojen tunnuslukujen méaaritelmid, s. 26).

Esimerkiksi kiertonopeus 100 % tarkoittaa, etta arvo-
paperit ovat vaihtuneet vuositasolla rahaston keski-
madrdisen pddoman verran. Kiertonopeus 200 % voi-
daan puolestaan ymmartda niin, ettd jakson aikana
kaikki arvopaperit on myyty ja tilalle on ostettu uudet.
Kiertonopeus voi olla my6s negatiivinen, jolloin arvo-
paperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin
merkintdjen ja lunastusten.

Aktiivinen ndkemyksenotto taas tarkoittaa altistumis-
ta aktiiviselle riskille. Toisin sanoen salkku rakenne-
taan poikkeamaan vertailuindeksistaan. Salkunhoita-
jalla on siis markkinasta erottuva ndkemys, jonka
myotda han pyrkii edesauttamaan salkun arvonnousua.
Tama voi tarkoittaa myos aktiivista kaupankdyntia,
mutta ei valttamatta.

Tamaéan tyyppistd aktiivisuutta voidaan mitata indeksi-
poikkeamalla (tracking error) tai aktiiviosuudella
(active share). Indeksipoikkeama kertoo, kuinka tar-
kasti salkun tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Se
lasketaan salkun ja vertailuindeksin tuottoeron keski-
hajontana. Suuri luku merkitsee, ettd salkun tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voi-
makkaasti. Pieni indeksipoikkeama taas tarkoittaa, et-
ta salkun tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa melko
hyvin. Jos indeksipoikkeama on esimerkiksi
6 %, salkun tuotto suhteessa indeksiin heilahtelee kes-
kimaéarin 6 %-yksikkoa tarkasteluperiodien valilla. (ks.
Rahastojen tunnuslukujen maaritelmia, s. 26).

Aktiiviosuus on indeksipoikkeamaa tarkempi mittari,
silla se ei ole riippuvainen eri osakkeiden kovarians-
seista. Se siis kertoo, kuinka paljon salkun sisdltd
poikkeaa vertailuindeksin sisdllosta - ei sitd, miten
osakkeet kayttaytyvat suhteessa toisiinsa. Se lasketaan
summaamalla salkun ja vertailuindeksin omistusten
painoerot yhteen ja jakamalla saatu luku kahdella. Jos
aktiiviosuus on esimerkiksi 60 %, salkun osakepaino-
tuksista nain suuri osa poikkeaa indeksistd. Mittarin
heikkoutena on, ettd se kuvaa tilannetta vain tietylta
paivalta, ei koko tarkastelujaksolta.

(jatkuu seuraavalla sivulla)
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Aktiivinen riski
(indeksipoikkeama ja aktiiviosuus)

Kuva 1. Salkunhoitotyylit kaupankdyntiaktiivisuuden ja aktiivisen riskin
mukaan jaoteltuna.

Ylla oleva kuva 1 tiivistda salkunhoidon strategiat
edelld kuvatun viitekehyksen mukaisesti. Niin sanottu
lyhyt kauppa eli treidaus edustaa hyvin korkean kier-
tonopeuden aktiivista salkunhoitoa. Sen vastakohtana
voi pitdd pitkdjanteista "osta ja pidd” -sijoittamista,
jossa kauppaa ei juuri kdyda (daripdiden valiin luon-
nollisesti mahtuu paljon erilaisia strategioita). Keski-
tetty sijoittaminen suoriin osakkeisiin puolestaan
edustaa korkeaa indeksipoikkeamalla ja aktiiviosuu-
della mitattavaa aktiivisuutta eli aktiivisen ndkemyk-
sen (riskin) ottamista. Vastakohtana talle on sijoitta-
minen indeksirahastoihin.

Tassa viitekehyksessd kaikki muu kuin ”osta ja pida”
-tyyppinen sijoittaminen tavanomaisiin (markkina-
arvopainotettuihin ja laajasti hajautettuihin) indek-
sirahastoihin voidaan maaritella aktiiviseksi salkun-
hoidoksi. Vaihtoehtojen suuren méaardan takia sijoitta-
jan voi olla vaikea valita suunnitelmaansa sopivaa
aktiivista strategiaa. Pitdisikd panostaa aktiiviseen
kaupankayntiin vai aktiivisen riskin ottamiseen? Tai
kenties molempiin? Vai onko silla edes valia?

Onneksi rahoituksen tutkijat ovat pohtineet samoja
kysymyksid jo pitkdan. Tutkimustulokset ovat yksise-
litteisia: aktiivinen kaupankaynti ei lyo leiville.® Tutki-
musten kanssa samaan johtopddtdkseen voi toki
padstd myos ihan maalaisjarjella. Phoebuksen salkun-
hoitaja Anders Oldenburgin sanoin: ”Jokainen osake-
kauppa maksaa varmuudella, mutta jokainen kauppa
ei lisda vaurauttamme. Looginen johtopddtos tasta on
mielestdni selva: salkunhoitajan on syytd minimoida
turhaa kaupankédyntida, jotta maksimoisi osuuden-
omistajiensa varallisuuden.”

Aktiivisen riskinoton keinot

Jos siis unohdamme kaupankadyntiaktiivisuuden ja
keskitymme aktiiviseen riskiin, salkunhoitotyylit voi-
daan jaotella tarkemmin kuvan 2 mukaisesti.” Fiksusti
toteutetussa aktiivisessa salkunhoidossa tulisi pyrkia
korkeaan aktiiviosuuteen ja sen myoOtd positiiviseen
indeksipoikkeamaan (ilman turhaa kauppaa). Tdhin
on mahdollisuus paasta keskitetylld osakesalkulla,
jossa poimintojen maard on rajattu.® Tallaisen salkun
voi rakentaa itse suorilla osakkeilla tai hankkia rahas-
ton kautta (jos valinta ndiden valilla mietityttad, suo-
sittelen lukemaan Anders Oldenburgin erinomaisen
kolumnin s. 25-26).
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Indeksipoikkeama

Kuva 2. Salkunhoitotyylit aktiiviosuuden ja indeksipoikkeaman mukaan
jaoteltuna.

Kuten kuvasta 2 ndhdaén, hajautettu osakesalkku, jossa
poimintoja on paljon, ei yleensd ole optimaalisin valin-
ta. Yksittdisten osakkeiden painotukset voivat poiketa
indeksistd, mutta laaja hajautus johtaa usein indeksin
kaltaiseen toimialajakaumaan, jolloin mahdollisuus
merkittavalle indeksipoikkeamalle menetetdaan. Helpom-
paa ja tehokkaampaa olisi varmistaa riittdva hajautus
puhtaasti indeksoimalla (rahastojen kautta).

Kuvan 2 mukaisessa katsannossa hajautettujen osake-
poimintojen vastakohtana voidaan pitdd faktori- tai tyy-
li-indeksointia (esim. arvo- ja pienyhtiorahastot). Tietty-
ja faktoreita painottamalla (systemaattista faktoririskia
ottamalla) voi yltda merkittavadan indeksipoikkeamaan,
vaikka aktiiviosuus (ja siten epdsystemaattinen osake-
kohtainen riski) pidettdisiin matalana.®

Neljds aktiivisen riskinoton muoto, niin sanottu piilo-
tai kaappi-indeksointi, on keskimaaradistd paremman
tuoton tavoittelun ndkokulmasta erityisen ongelmalli-
nen. Piiloindeksirahastolla tarkoitetaan rahastoa, joka
sisdltda kaikki (tai lahes kaikki) vertailuindeksiin kuulu-
vat osakkeet ldhes indeksin mukaisilla painotuksilla.
Koska rahaston sisdltdé poikkeaa indeksistd vain hyvin
vahdn (matala aktiiviosuus), sen tuottokin on hyvin la-
hellad indeksituottoa (matala indeksipoikkeama).

Téassd ei itsessddan ole mitddan ongelmaa, pyrkivathan
varsinaiset indeksirahastotkin seuraamaan indeksidan.
Ongelma on rahaston kuluissa. Jos piiloindeksirahasto
perii sijoittajalta aktiivisen rahaston kulut, se ei tieten-
kaan voi tarjota keskimaaraista korkeampia tuottoja (tai
edes indeksituottoja). Koska kyse on sisdlloltdan indek-
sirahastosta, tuotto ennen kuluja vastaa indeksituottoa.
Mutta koska kulut ovat aitoa indeksirahastoa korkeam-
mat, tuotto kulujen jidlkeen jda aidon indeksirahaston
tuotosta. Paivanselvaa onkin, ettei piiloindeksointi kan-
nata - siis muille kuin rahastoja tarjoaville yhtioille.

Mista piiloindeksirahaston voi tunnistaa? Rahaston si-
saltoon kannattaa luonnollisesti perehtyd ennen sijoi-
tuspdatoksen tekoa. Aika paljon kertoo jo pelkdstddn
se, jos rahaston suurimmat sijoitukset on tehty indek-
sin karkiyhtioihin. Mita matalampi aktiiviosuus on, sita
todennakoisemmin kyse on piiloindeksirahastosta. Vas-
taavasti korkeat luvut kertovat vahvasta keskittymises-
td. Jos aktiiviosuus on yli 80 %, salkkua voi pitad jo var-
sin keskittyneend. Mitdan yksiselitteisia tai vakiintunei-
ta raja-arvoja ei kuitenkaan ole olemassa.
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Indeksipoikkeamalle vastaavien ohjearvojen antaminen
on viela vaikeampaa, silla hyvaksyttavat luvut vaihtele-
vat markkinatilanteen mukaan. Esimerkiksi markkinan
volatiliteetin kasvaessa kaikkien salkkujen indeksipoik-
keamatkin yleensa kasvavat.

Rahastojemme aktiivisuus

Emme raportoi rahastojemme aktiiviosuuksia, mutta
kiertonopeudet ja indeksipoikkeamat 10ytyvét jokaises-
ta neljannesvuosikatsauksestamme. Kaikki rahastom-
me ovat joko aitoja indeksirahastoja tai aidosti aktiivi-
sia rahastoja mukaan lukien niin sanotut korirahastot,
jotka eivdt seuraa valmista indeksid, vaan sijoittavat
itse madrittelemdamme osakekorin mukaisesti.

Kaikkien rahastojemme kiertonopeudet pyritadn pita-
méaan matalina (tdhdn liittyy myos rahastojemme in-
deksimuutos, josta lisdd s. 18). Indeksirahastomme
seuraavat hyvin indeksejadan (matala indeksipoik-
keama) ja kulut ovat maltilliset. Aktiivisten rahasto-
jemme avulla sijoittajalla on aito mahdollisuus keski-
maardista paremman tuoton tavoitteluun.

Pohjois-Amerikan, Euroopan ja Aasian indeksirahasto-
jemme Kkiertonopeudet ovat tyypillisesti olleet muuta-
man kymmenen prosentin luokkaa, mutta arvioimme
niiden laskevan noin 10-15 prosenttiin (uusien indek-
sien myotd). Pohjois-Amerikka Indeksirahaston indek-
sipoikkeama oli viime vuodelta 0,7 %, Eurooppa Indek-
sirahaston 0,5 % ja Aasia Indeksirahaston 0,2 %. Luvut
kertovat, ettd rahastot seuraavat indeksejaan tarkasti.

Merkillepantavaa on, ettd korirahastoihin lukeutuvien
Global Top 25 Brandsin ja Global 25 Pharmaceuticalsin
kiertonopeudet ovat olleet tyypillisesti jopa indeksira-
hastoja matalampia. Koska madrittelemme ndiden in-
deksit itse, rahastojen osakkeita ei vaihdeta ilman eri-
tyisen painavia syita.

Kummankin rahaston indeksipoikkeama on taas
yleensa ollut indeksirahastoja korkeampi, silld vaikkei-
vat ne kdy juuri kauppaa, pyrkivat ne salkunhoidollaan

luomaan lisdarvoa sijoittajille (Kare Hallamaa avaa
Global Top 25 Brandsin salkunhoitoon liittyvia yksi-
tyiskohtia ansiokkaassa kolumnissaan s. 6-7).

My6s Phoebus on hyva esimerkki siitd, ettd aktiivinen
rahastokin voi olla kaupankdynnin suhteen hyvin
passiivinen. Rahaston kiertonopeus on ollut useina
vuosina jopa negatiivinen. (Phoebuksen aktiivisuudes-
ta voi lukea lisaa s. 14).

Rahastoja valitessa on tarked tutustua niihin huolella
ja ymmartad miten ne toimivat. Hyvan ja tasapainoi-
sen sijoitussalkun voi rakentaa seka aktiivisista
ettd passiivisista komponenteista. Tarkeintda on, etta
rakennuspalikat ovat itselle sopivia ja etta salkun
kanssa pystyy elamaian - tapahtuipa markkinoilla

mita tahansa.

Jarkko Aho
jarkko.aho@seligson.fi

Menestyksekdstda sijoitusvuotta
kaikille katsauksemme lukijoille!
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LahiTapiola Varainhoitokonsernissa on tehty rahastoliiketoiminnan
uudelleenjarjestelya koskevia toimia, jotka ovat astuneet voimaan
vuoden 2026 alusta. Muutokset eivat edellyta toimenpiteitd ra-
hastojen osuudenomistajilta tai sijoittajilta.

Seligson & Co Rahastoyhtio on laajentanut toimintaansa
vaihtoehtorahastojen hoitamiseen

Finanssivalvonta on 25.11.2025 myodntanyt Seligson & Co Rahas-
toyhtié Oyj:lle vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan ja Lahi-
Tapiola Vaihtoehtorahastot Oy sulautui Seligson & Co Rahastoyh-
ti6 Oyj:606n aiemmin julkaistun suunnitelman mukaisesti
31.12.2025.

Sulautumisen myoté rahastotoiminnot on keskitetty LahiTapiola
Varainhoitokonsernissa yhteen yhtiodn, eli jatkossa Seligson & Co
Rahastoyhtié hallinnoi kaikkia Seligson & Co ja LahiTapiola-
rahastoja. Samalla Seligson & Co Rahastoyhtid on aloittanut uu-
den toimilupansa mukaisesti vaihtoehtorahastojen hoitajana.

LahiTapiola Vaihtoehtorahastot -yhtién henkilostd on siirtynyt
sulautumisen myota Seligson & Co Rahastoyhtion palvelukseen.
Sulautuminen ei edellytd toimenpiteitd vaihtoehtorahastojen
osuudenomistajilta tai sijoittajilta.

Sijoitusrahastojen salkunhoito

Muutosten myoéta Seligson & Co Rahastoyhtid toimii kaikkien
hoitamiensa rahastojen salkunhoitajana.

LahiTapiola-sijoitusrahastojen salkunhoito on aiemmin ulkoistet-
tu LahiTapiola Varainhoidolle, ja t&ma& ulkoistus paattyi
31.12.2025. L&hiTapiola-rahastoja hoitaneet salkunhoitotiimit
jatkavat rahastojen salkunhoitoa Seligson & Co Rahastoyhtitn
palveluksessa ja valitsevat rahastojen sijoituskohteet samanlai-
sella sijoitusprosessilla ja -kriteereilld kuin aikaisemminkin.

Mita muutokset tarkoittavat nykyisille asiakkaillemme?

Muutosten myotd myds rahastojen sdantdihin on tullut joitain
paivityksia, joista osuudenomistajia ja sijoittajia on tiedotettu
erillisilla tiedotteilla verkkosivuillamme. My&s rahastojen materi-
aalit, kuten esitteet ja avaintietoasiakirjat, on paivitetty vastaa-
maan uutta tilannetta.

Muutoksista ei aiheudu kuluja tai veroseuraamuksia osuuden-
omistajille, eivatka ne edellytd osuudenomistajilta tai sijoittajilta
toimenpiteita. Asiakkaat voivat myds jatkossa asioida joko Selig-
son & Co:n tai LahiTapiolan verkko- ja asiakaspalvelukanavissa.

Yhtididen sulautumisen myo6td Seligson & Co Rahastoyhtion
tuotevalikoima on nyt aiempaa laajempi ja asiakkaamme voivat
sijoittaa  kauttamme myds LahiTapiola Sijoituskiinteistot
-erikoisijoitusrahastoon.
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BRANDI KILPAILUEDUN LAHTEENA

Marraskuun alussa suurin rahastomme Global Top 25
Brands saavutti uuden rajapyykin: rahasto on kulke-
nut taivaltaan yli 10 000 paivaa (27,5 vuotta). Lienee-
kin sopiva hetki kerrata, miten suosituin rahastomme
toimii, ja miksi meilld ylipddtdadn on rahasto, joka
sijoittaa vahvoihin maailmanlaajuisiin brandeihin.

Seligson & Co:lla pitkdjanteisyys on aina ollut sijoi-
tusfilosofiamme ytimessd. Olemme alusta asti pyrki-
neet tarjoamaan asiakkaillemme parhaat mahdolliset
edellytykset hyvien pitkdn aikavalin sijoitustuottojen
saavuttamiseen. Taman periaatteen pohjalta rahas-
tomme on rakennettu vilineiksi, joiden avulla sijoit-
tajat voivat edetd kohti omia taloudellisia tavoittei-
taan.

Rahastovalikoimamme ydin koostuu kustannustehok-
kaista indeksirahastoista. Niiden avulla on helppo
rakentaa pitkdjanteisen sijoitussalkun perusta. Lisak-
si valikoimastamme 16ytyy salkun indeksiydinta tay-
dentdvia aktiivisia rahastoja, kuten Anders Oldenbur-
gin Phoebus, joka sijoittaa pitkdjdnteisesti liiketoi-
minnaltaan hyvélaatuisiin yhtiéihin. My0s Perheyhtiot
on erinomainen vaihtoehto aktiivista salkunhoitoa
kaipaaville. Rahasto sijoittaa nimensd mukaisesti
perheyhtioihin, ja kuten Phoebuksella, sijoitusfiloso-
fia on hyvin pitkdjdnteinen. Perheyhtididen kvartaali
kun on tunnetusti 25 vuotta, ei kolmea kuukautta.
Global Top 25 Brands kuuluu samaan aktiivisten ra-
hastojen kategoriaan, vaikka sen salkunhoitotyyli
poikkeaakin edelld mainituista (eri salkunhoitotyy-
leista tarkemmin Jarkko Ahon kolumnissa s. 3-5).

Global Top 25 Brands on rahasto, jonka sijoitusstra-
tegian taustalla on vakaumuksemme vahvan brandin
voimasta pitkdn aikavédlin tuottoajurina. Oikein vaa-
littuna vahva brandi voi olla yhtion liiketoiminnalle
merkittava kilpailuedun ldhde. Se tuo yritykselle hin-
noitteluvoimaa, parantaa asiakasuskollisuutta ja lisda
tunnistettavuutta seka uskottavuutta.

Vahva brandi toimii laatuleimana, ja parhaimmillaan
se voi saada kuluttajansa osaksi briandin koko
ekosysteemid. Apple on tdstd hyva esimerkki. Brandi
luo mielikuvia, jolloin asiakas saa enemmén kuin
pelkdn tuotteen. Esimerkiksi tietysta vaatemerkista
voi tulla osa kuluttajan identiteettid ja hdn voi kokea
briandin kautta vahvaa yhteisollisyyttd. Kun vaate-
merkki onnistuu brdandddamadn itsensda esimerkiksi
maailman nopeimpien juoksijoiden suosimaksi mer-
kiksi, voi juoksuharrastaja loytda inspiraatiota ja
motivaatiota harrastukseensa kuluttamalla samaa
brandia.

Kuva 1. Brandin voima. Brandiyhtié voi hinnoitella tuotteensa kilpaili-
joitaan vapaammin menettamatta asiakkaitaan.

SELIGSON & CO

Akateemisissa tutkimuksissa
on jo 1980-luvulta alkaen
pyritty selvittdiméddn brandin
vaikutusta yrityksen markki-

“\ POSSU
na-arvon kehitykseen. Tutki- k‘;’ )
muksissa on havaittu, ettd LAPOSSU
sijoittajat tunnistavat bran-
din arvon, vaikka se ei kir-
janpitokdytanteiden vuoksi

yleensd ndy suoraan yrityk-

sen taseessa.! Tutkimustulokset ovat varsin intuitiivi-
sia: Brandi on osa asiakkaan kokemaa laatua, joten silla
on iso vaikutus asiakastyytyvaisyyteen ja sita kautta
yrityksen pitkdn aikavéilin menestykseen.?

Uudemmissa tutkimuksissa brdndeja on tarkasteltu
pitkdlti markkinoinnin ndkékulmasta. Samalla on kui-
tenkin ymmarretty, ettd brandi rakentuu monen tekijian
summana (ks. kuva 2 seuraavalla sivulla).

Rahaston historia

Global Top 25 Brands lanseerattiin kesdkuussa 1998.
Tuolloin Suomessa ei vield ollut muita passiivisia (ma-
talakuluisia) rahastoja kuin juuri perustetut Suomeen
ja Eurooppaan sijoittavat indeksirahastomme. Ulkomai-
siin osakkeisiin sijoittaminen oli my6s monen mutkan
takana. Lisdksi Suomen porssistd puuttui kdytannossa
kokonaan kulutushyddykkeiden toimiala.

Brdandirahastomme vastasi tdhdn huutoon tarjoten suo-
malaissijoittajille uuden toimialan ja mahdollisuuden
maailmanlaajuiseen hajautukseen matalilla kustannuk-
silla. Koska yhtiot olivat bréandiensd kautta kaikille
tuttuja, rahastoa alettiin pitdd matalan kynnyksen rat-
kaisuna, johon moni teki ensimmaiset sijoituksensa.

Rahaston yhtitistd seitsemadn on ollut mukana alusta
alkaen: American Express, Coca-Cola, Disney, McDo-
nald’s, Nestle, Nike sekd Procter & Gamble (muitakin
hyvin pitkdaikaisia sijoituksia toki loytyy). Seitsikko
mielestdni alleviivaa hyvin sitd, kuinka pitkdkestoinen
kilpailuetu vahva brandi on. Toisaalta nimet kertovat
myos siitd, kuinka kauan bréndiin perustuvan kilpai-
luedun rakentaminen kestda. Esimerkiksi Coca-Colan
tai McDonald’sin kaltaiset ikoniset brandit eivat synny
hetkessd, vaan taustalla on vuosikymmenien tyo.

Vahvan brindin tunnistaminen

Nédkemys brandin arvosta on aina subjektiivinen. Sama
brandi voi nayttaytya taysin erilaisena tai herattaa hy-
vin erilaisia tunteita sen mukaan, kuka sitd tarkastelee.
Tasta syystd rahastolla tulee olla jokin johdonmukai-
nen tapa, jolla se mittaa brandin arvoa ja sen vahvuutta
vuodesta - tai pikemminkin vuosikymmenesta - toi-
seen.

Global Top 25 Brandsille valittu salkunhoitomalli on
muodoltaan madarallinen, ei salkunhoitajan omiin sub-
jektiivisiin ndkemyksiin perustuva. Rahasto toimii me-
kaniikaltaan kuten indeksirahasto: muodostamme in-
deksin kerran vuodessa, ja seuraamme sitd aina vuoden
kerrallaan.



KOLUMNI

Osakkeiden valintaprosessi alkaa niin sanotun alku-
joukon tunnistamisella. Tdhdn joukkoon valitaan
kiinnostavia brandejd, jotka ovat aidosti globaaleja.
Maailmasta 10ytyy todella arvokkaita brandeja, jotka
eivat kuitenkaan ole globaaleja, vaan toimivat esimer-
kiksi vain Kiinan markkinalla.

Seuraavaksi suljemme pois brandit ja yhtiot, joihin ei
voi sijoittaa, koska ne ovat listaamattomia (esimer-
kiksi Mars tai Red Bull). Sitten karsimme tupakka-,
alkoholi-, ase- ja aikuisviihdeteollisuuteen keskitty-
neet yhtiot. Taman jdlkeen kohdistamme brandit
niiden taustalla oleviin yhtiéihin: esimerkiksi
Googlen ja YouTuben Alphabetiin, Louis Vuittonin
LVMH:hon.

Arvioidessamme brédndien arvoja hyddynndmme arvi-
ointimme tukena erilaisia analyyseja. Listaamme
brandit arvojarjestykseen, ja pisteytimme ne listasi-
joitusten mukaisesti.

Seuraava vaihe on ehkd prosessin mielenkiintoisin:
pyrimme selvittdamédéan, mitkd brandeista ovat aidosti
vahvimpia. Rahastohan sijoittaa nimenomaan vah-
vimpiin bréandeihin, ei valttamattd absoluuttisesti
suurimpiin. Mittaamme brandin vahvuutta kahdella
tunnusluvulla: brdndin arvo suhteessa yritysarvoon
sekd brdndin arvo suhteessa liikevaihtoon. Ensiksi
mainittu seuloo yhtiot, joissa brandiarvo muodostaa
suuren osan yhtion arvosta. Ndin erotamme ”"aidot”
brandiyhtiot niistd, joilla on arvokas brandi vain yhti-
on suuren koon takia. Jailkimmainen luku seuloo yhti-
0t, joilla brandi on tosiasiallinen myynnin ajuri.

Taman jdlkeen etenemme vastuullisuustekijoihin.
Yhtiot pisteytetdadn Sustainalyticsin laskeman ESG
Risk Score -luvun perusteella. Se mittaa yhtididen
altistumista ESG-tekijoiden aiheuttamille riskeille
seka yhtididen kykya hallita niita.

Lopuksi tarkistamme toimialapainot valttadksemme
toimialakeskittymid. Rahastoon valitaan 25 yhtiota,
joista viisi "vahvinta” saa 6,67 prosentin ja 20 muuta
3,33 prosentin painon. Valinnat ja salkun tasapaino-
tus tehddin kerran vuodessa, tyypillisesti loppuvuo-
desta (lisdtietoa viimeisimmistd muutoksista s. 19).

Miten brandit sopivat salkkuun?

Tietyn tyylin tai teeman mukaan sijoittava rahasto
voi olla hyva lisdelementti laajemmin hajauttavien
indeksirahastojen rinnalle. Sijoittajan on kuitenkin
aina hyvd ymmartdd, mihin tietyn sijoitustyylin tuot-
to perustuu, ja millaisia riskeja se sisaltad. Bran-
dipreemiota on kaisitelty rahoituksen tutkimuksessa
toistaiseksi melko vdhdn verrattuna perinteisiin tuot-
tofaktoreihin. Tuottoanomalia on kuitenkin toden-
nettu, ja sen on havaittu korostuvan laskumarkki-
noissa sekd teknologia- ja kulutussektoreilla.?

Koska brandirahastomme koostuu vain 25 yhtiosta,
sitd voi pitdd varsin keskittyneend (siitdkin huoli-
matta, ettd yhtiot omistavat satoja eri toimialoil-
la vaikuttavia brdndejd). Rahaston sijoitukset ovat

Visuaalinen identiteetti

BRANDI Logo tai merkki, joka edustaa brandia
Viestinta

Yhteinen sanasto branditarinan kertomiseen

Kulttuuri
Ympéristé, joka tukee visiota ja arvoja

IDENTITEETTI Arvot

Yhteinen ldhestymistapa siihen, miten tyd
nakyy ja toteutuu

Missio
Tyé, jonka avulla saavutetaan tarkoitus ja visio

Tarkoitus

Syy tehda tyota

Kuva 2. Branddyksen tasot. Brandi nakyy asiakkaille ja muille sidosryh-
mille visuaalisen identiteetin ja viestinnan kautta. Bréandin rakentamiseen
tarvitaan myos pinnan alle jadvaa yritysidentiteettid, joka koostuu kulttuu-
rista, arvoista, missiosta ja tarkoituksesta. Ldhde: Blue Kite.*

painottuneet Yhdysvaltoihin, mutta yhtitiden liiketoi-
minnat ovat hajautuneet ympari maailmaa. Tdassad mieles-
sd rahaston hajautusta voikin pitda tdysin globaalina.

Sijoittajan on hyvd huomioida myo6s brandeihin itsessaan
liittyvat riskit. Rahasto sisdltda karkeasti kahdenlaisia
yhtiéitd: brdndisalkunhoitajia, kuten Procter & Gamble
tai LVMH, ja omalla brandilladn liiketoimintaa harjoitta-
via yhti6itd, kuten Apple ja McDonald’s.

Brdndisalkunhoitajilla brandiriski on hajautettu, kun taas
yhteen omaan bradndiin keskittyvilla toimijoilla se on
huomattavasti suurempi. Pitda muistaa, ettd kaikki bran-
dit eivat ole ikuisia. Brdandin vetovoima voi hiipua, ellei
yhti6 kykene pitdmddn sitd ajan hermolla. Jos jonkin
briandin arvo heikkenee selvdsti, rahaston menetelma
onneksi pitdd huolen siitd, ettd jokin vahvempi brandi
nousee tilalle.

Aina rahastoa valitessa on hyvd pohtia, miten se sopii
omiin tavoitteisiin ja osaksi olemassa olevaa salkkua.
Vaikka yleispdtevid ohjeita on mahdoton antaa, hyva
nyrkkisaanto voisi olla noin 10-15 prosentin painotus
tdman kaltaisiin ”satelliittisijoituksiin”. Jos aiemmat si-
joitukset on tehty pddosin Suomen markkinoille, brandi-
rahastomme parantaa myos maantieteellistd ja toimiala-
kohtaista hajautusta.

Autamme mielellimme, jos jokin jai mietityttamaan
- muutoin palataan asiaan viimeistddan 10 000 paivan
paastal

Rarne Hallamaa

kare.hallamaa@seligson.fi
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of Brand Equity: A Financial Approach, Marketing Science, Vol 12, No 1,
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3 Hamid Boustanifar & Young Dae Kang: The Brand Premium,
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
31.12.2025

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvilisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 - 31.12.2025

Euro
40 -
Indeksi
+271,7%
35
Pharos
+233,1%
30
25
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025- 31.12.2025
Aloituspaiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,53%*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
Rahaston koko (milj. euroa) 150,4 (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet: Dow Jones Best-in-Class World 50 %, Dow Salkun kiertonopeus -8,76 %
Vertailuindeksi Jones Best-in-Class Europe, 10 %; korot: iBoxx Eur
Non-Financials TRI, 15 %, iBoxx EUR Eurozone TRI, Indeksipoikkeama (tracking error) 3,24 %
15 % ja 3 kk euriborindeksi, 10 %
Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
0,45 % + enintaan 0,85 % p.a.
Hallinnointipalkkio ) Pharolfsen sijoituskohteina olevista Lahipiirin omistusosuus (31.12.2025) 0,28 %
Seligson & Co:n rahastoista ei perita erillista hallin-

nointipalkkiota

Tuottosidonnainen palkkio ei o
suus
Merkintépalkkio i OSAKESIJOITUKSET sijoituksista | ALLOKAATIO
Kaupankayntikorvaus X L . o
lunastettacssa 0% (0,5 %, jos sijoitusaika < 180 pv) Seligson & Co Pohjois-Am. Indeksirahasto 17,8 %
(maksetaan rahastoon) Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 17,7% Osakesijoitukset
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 71% 64,3 %
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc.) 6,7 % Korkosijoitukset

TUOTTO JA VOLATILITEETTI Seligson & Co Global Top 25 Brands 6,5 % 35,7 %

Rahasto Vertailuindeksi (E’)Alrgce-;monal European Small Comp. Fund 36 %

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Dimensional U.S Small Companies Fund (Acc.) 3,5% (duraatio 3,5)
3 kk 3,88 % 6,52 % 2,61 % 4,87 % iShares Core S&P 500 UCITS ETF 1,4 %
Vuoden alusta 8,81 % 8,94 % 7,98 % 6,49 % KORKOSIJOITUKSET
3v 37,14 % 7,27 % 36,48 % 5,90 % Pitkat korkosijoitukset > 1v 19,5 %
5v 40.57 % 757% 41.62 % 6.53 % Lyhyet korkossijoitukset < 1v 16,2 %
10v 77,39 % 7,09 % 85,00 % 7,59 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET
20v 185,81 % 6,96 % 210,01 % 7,60 % LLUTJA TUNNUSLUVL LS
- — * Juoksevat kulut 31.12.2025 paattyneelle 12 kk jaksolle,

Aloituspéivasta 233,05 % 6,97 % 271,74 % 7,60 % siséltad mahdolliset alennukset kohderahastoista. PRIIP-asetuksen mukaiset
Aloituspéivésta p.a. 471 % 516 % kulut I6ytyvéat avaintietoasiakirjasta.
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PHAROS

Pharoksen tuotto oli vuoden viimeisen neljanneksen
aikana +3,9 %. Vertaamme Pharoksen tunnuslukuja
osakkeista ja koroista koostuvaan indeksiin, jonka
tuotto oli samalla jaksolla +2,6 %. Vuonna 2025 rahas-
to tuotti +8,8 % ja vertailuindeksi +8,0 %.

Positiivinen vire markkinoilla jatkui my6s vuoden vii-
meiselld neljannekselld. Kauppasotakiistojen selkiyty-
minen sekd korkomarkkinoiden ja dollarin rauhoittu-
minen tukivat osakemarkkinoita. Myos vahvana jatku-
nut tuloskasvu ja tekodlybuumin kiihtyminen antoivat
vauhtia osakkeille. Pharoksen positiivista kehitysta
tukivat etenkin Global Top 25 Brands sekd Eurooppaan
ja Pohjois-Amerikkaan sijoittavat indeksirahastomme.
Korkopuolen sijoituksissa ei suuria liikkeita nahty.

MyoOs koko sijoitusvuosi 2025 oli osakemarkkinoilla
erinomainen. Eurooppalaiset osakkeet tuottivat eurosi-
joittajalle selvédsti Yhdysvaltojen markkinoita parem-
min, vaikka myos jalkimmaédisen tuotto oli selkedsti
positiivinen. Merkittavd osa Euroopan suhteellisesta
ylituotosta selittyi dollarin heikkenemiselld, mutta
myos investointien piristyminen, etenkin energiamur-
roksen ja uudelleenaseistautumisen ympadrilld, seka
Saksan finanssipoliittinen elvytys tukivat osakekursse-
ja. Myos Aasian ja Tyynenmeren kehittyneet markkinat
sekd kehittyvat markkinat ylsivat kaksinumeroisiin
tuottoihin.

Korkomarkkinoilla vuosi 2025 oli maltillinen. Euroop-
palaisten valtionlainojen tuotto jai alle prosenttiin, eli
selvdsti juoksevaa tuottoa heikommaksi. Tatd selitti
markkinakorkojen hienoinen nousu, joka painoi laino-
jen markkina-arvoja. Yrityslainat ja rahamarkkinasijoi-
tukset kehittyivat hieman valtionlainoja paremmin
tarjoten reilun parin prosentin tuoton ja samalla suo-
jaa inflaatiota vastaan.

Pharoksen koko vuoden tuotto ylitti hieman vertailuin-
deksin tuoton, ldhinnd osakkeiden lievian ylipainon
ansiosta. Osakepaino oli koko vuoden ajan yli 60 %
asettuen vuoden padtteeksi 64,3 %:iin.

Jatkoimme vuoden aikana painotuksen siirtamista
Iyhyista korkosijoituksista pitkiin samalla kun osake-
paino pidettiin ennallaan. Huhtikuun markkinamyller-
rys tarjosi hyvan tilaisuuden Pohjois-Amerikka Indek-
sirahaston omistuksen lisddmiseen.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.12.2025

Pohjois- Japani & Kehittyvat

Pharoksen lyhyet korkosijoitukset

Pharos sisdltda osakkeiden ja pitkien korkosijoitusten
lisdksi my0s rahamarkkina- ja kdteissijoituksia, jotka
luokitellaan rahaston lyhyisiin korkosijoituksiin. Kay-
tdnnossd kyse on suomalaisten pankkien maaraaikais-
talletuksista, sijoitustodistuksista ja yonylikorkoa
tuottavista kdteisvaroista.

Pharoksen kaltaisessa yhdistelmadrahastossa tdaman
tyyppisten sijoitusten paatehtdava on tarjota vakaata
tuottoa ja tasata osakemarkkinoiden heiluntaa. Samal-
la ne toimivat lunastusten puskurina (ja vdhentavat
siten turhaa kaupankédyntid) sekd rahojemme parkki-
paikkana myyntien ja ostojen valissa.

Viimeisen viiden vuoden aikana lyhyet korkosijoituk-
set ovat olleet keskimadéarin noin 14,2 % rahaston ar-
vosta, ja tdlla hetkelld osuus on 16,3 %. Tdstd 3,3 % on
pankkitililla ja 13,0 % Seligson & Co Rahamarkkinara-
hastossa. Pankkitili ei ehkd kuulosta varsinaiselta
sijoitusratkaisulta, mutta sekin on olennainen osa
yhdistelmédrahaston riskienhallintaprosessia.

Pharoksen vertailuindeksissd lyhyiden korkojen pe-
ruspaino on 10 %, joten olemme jo jonkin aikaa olleet
niiden suhteen ylipainossa (ja pitkien korkojen suh-
teen alipainossa). Tdhdn on vaikuttanut korkomarkki-
noiden tilanne. Lyhyiden korkojen riski-tuottosuhde
on ollut pitkia korkoja parempi, joten uusina merkin-
toind saatu padoma on pidetty mieluummin rahamark-
kinoilla kuin siirretty pitkiin korkoihin.

Tama on ollut fiksu ratkaisu. Esimerkiksi eurovaltioi-
den pitkiin joukkolainoihin sijoittava Seligson & Co
Euro-obligaatio laski vuonna 2022 perati -18,6 % kor-
komarkkinoiden romahtaessa yleisen korkotason
noustessa voimakkaasti.

Osakemarkkinoiden vahvan kehityksen myo6ta Pharos
on talla hetkella lievasti ylipainossa osakkeissa, mika
tarkoittaa hieman suurempaa arvonheiluntaa vertai-
luindeksiin ndhden. Osakeriskid kasvattaa myos Di-
mensional Fund Advisorsin pienyhtiorahastomme,
joka tyypillisesti heiluu suuryhtiéitd voimakkaammin.

Ylipaino lyhyissa koroissa on tasapainottanut rahas-
ton kokonaisriskida, vaikka rahasto-osuuden arvon
heilahtelua kuvaava volatiliteetti onkin viime vuosina
ollut hieman vertailuindeksia korkeampi
(maltillisen osakeylipainon ja pienyhtioiden
takia). Riski ja tuotto ovat kulkeneet kasi
kddessd, ja rahasto on kehittynyt hieman

FUOOPP2 | Amerikka  Oseania | markkinat FroroS | MMIekst vertailuindeksidan paremmin.
Kulutustavarat 11 9 3 2 25 9
Terveys 4 3 1 1 9 13 Jatkamme varojen allokointia lyhyista ko-
Rahoitus 9 5 3 2 19 17 roista pitkiin korkoihin, mutta emme pida
Teknologia 6 17 3 3 29 33 tassakain asiassa turhaa kiiretti. Etenem-
Teollisuus 9 5 2 2 18 26 me maltillisella linjalla, kuten tdhédnkin asti
Muut 0 0 0 0 0 2 - systemaattisesti ja kurinalaisesti omaa
Pharos 39 39 12 0 00 sijoituspolitiikkaamme noudattaen.
Indeksi 40 35 8 17 100

Huom! Pharoksen katsauksessa esitetyt Seligson & Co -rahastojen tuottoluvut eivat
valttématta ole samoja kuin naiden rahastojen omissa katsauksissa, koska Pharos
ei maksa hallinnointipalkkiota sijoituksista Seligson & Co -rahastoihin.

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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PERHEYHTIOT (AIEMMIN PHOENIX)

31.12.2025

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti perheyhtidihin.

PERHEYHTIOT JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2025

Euro
60 —
55 Perheyhtitt
+416,8 %
50
45
Indeksi
A0 +290,7 %
35
30
25
20
15
10 ;
5
0 L] L} T T T T T L] T L] T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,29 %
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 38,0 Kaupankayntikulut 0,02 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR N
Kokonaiskulut (TKA) 1,31 %
Hallinnointipalkkio 1,25 % p.a.
- - - - Salkun kiertonopeus -0,41 %
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 7,98 %
Lunastuspalkkio ei Sijoituskohteita 46
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtié Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Perheyhti6tutkimus Ahlstrom Capital B.V. Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 6,15 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi BANCO SANTANDER SA Espanja 53 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti CHINA HONGQIAO GROUP LTD Kiina 47%
BROADCOM INC Yhdysvallat 3,1 %
3 kk 6,33 % 10,69 % 4,49 % 10,82 %
SAMSUNG C&T CORP Etela-Korea 3,0%
Vuoden alusta 22,09 % 14,34 % 8,99 % 15,82 %
DELL TECHNOLOGIES INC Yhdysvallat 2,9%
3v 46,79 % 12,04 % 60,22 % 12,81 %
VEON LTD Alankomaat 29%
5v 64,40 % 12,25 % 79,59 % 13,45 %
FIRST PACIFIC COLTD Hongkong 2,7%
10v 119,53 % 14,10 % 181,87 % 14,92 % -
CJ CORP Etela-Korea 27 %
20v 233,73 % 16,33 % 385,06 % 15,65 % —
PING AN INSURANCE GROUP CO OF Kiina 2,6 %
- P o o o o
Aloituspaivasta 416,81 % 16,51 % 290,75 % 16,20 % CEMEX SAB DE CV Meksiko 26%
Aloituspaivasts p.a. 6,71 % 554 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson. fi
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PERHEYHTIOT

Ahlstrom Capitalin katsaus ja yhtidesittelyt

Mita tahansa vuodesta 2026 sanotaankin, siitd tulee
mielenkiintoinen. Useimmissa markkina-arvioissa
hyville porssivuodelle odotetaan jatkoa. Konsen-
susennuste povaa S&P 500:lle ja STOXX Europe
600:1le noin 10 % nousua. Myos kehittyvien markki-
noiden ennakoidaan jatkavan vahvaa kehitysta.

Optimistit uskovat tekodlyvetoisen tuloskasvun jat-
kumiseen ja aleneviin korkoihin, jos keskuspankki
Fed alkaa keventda rahapolitiikkaansa Yhdysvaltain
nykyhallinnon toiveiden mukaisesti. Mutta myos
pdinvastaisia argumentteja on helppo esittad. Markki-
nat ovat nousseet kolmena perdkkdisena vuotena, ja
osakkeiden arvostus (P/E) on kohonnut huippuunsa -
samalle tasolle kuin edellisessa huipussa vuonna
2021. Yksindan tama luo otollisen maaperan korjaus-
liikkeelle. Vuoden 2022 tapaan vuosi 2026 on uuden
presidenttikauden toinen vuosi. Sitd ovat yleensd
leimanneet viélivaalit ja poliittinen epdvarmuus. Vuo-
si 2022 olikin markkinoilla heikko. Tastd vuodesta ei
valttamatta tule yhtdaan sen parempi.

Yksi iso kysymysmerkki liittyy tekodlyinvestointei-
hin, jotka selittivdt suuren osan menneen vuoden
vahvasta kasvusta. Mikddn ei takaa, ettd investoinnit
jatkuvat. Tama itsessadn ei valttamattd tarkoita las-
kumarkkinoita, vaan ldhinnd rotaatiota korkeasti
arvostetuista teknologiaosakkeista kohtuuhintaisiin
ja korkoherkkiin osakkeisiin. Toisaalta tekodly- ja
teknologiaosakkeet hallitsevat suurta osaa markki-
nasta, joten indeksitasolla kurssikehitys voi jaada
vaatimattomaksi.

Havaittavissa on kuitenkin jo toinen, paljon huoles-
tuttavampi kehityskulku. Fedin linjan keventyminen
tassd vaiheessa velkasyklid saattaisi johtaa ei-toivot-
tuihin seurauksiin. Yhdessa valtion kasvavan rahoi-
tustarpeen kanssa se voisi synnyttda varsin hankalan
velkakriisin, jota moni pitdda jo vaistamattomana.
Harva kuitenkaan toivoisi sitd juuri nyt. Tulevat vali-
vaalit lisadvat riskia, silla tarjolla on avokatisia tuki-
paketteja danestéjille.

Lisamausteensa huolille tuo pinnan alla kyteva pank-
kikriisi. Toistaiseksi huomio on kohdistunut keski-
suuriin ja pienempiin alueellisiin pankkeihin, jotka
ovat ottaneet merkittavia kiinteistoriskejd. Suurem-
pia pankkeja ei kuitenkaan sovi unohtaa: Sdiantelyn
hollentyessa ne ovat viime aikoina ostaneet suuria
madria valtionlainoja. Jopa JP Morgan, jonka toimi-
tusjohtaja Jamie Dimon on tdhdn asti profiloitunut
jarjen daneksi, hankki neljannellda kvartaalilla noin
400 miljardin dollarin edestad valtion velkapapereita.
Toisaalta Dimon on ollut ndakyva kryptovaluuttojen
kriitikko, mika ei ole estinyt pankkia ottamasta niis-
sdkin huomattavia positioita.

Tasta padstaankin viimeiseen syyhyn, miksi jatkaisin
eurosijoittajana Yhdysvaltojen alipainottamista myods
vuonna 2026. Mita tahansa tapahtuukin, todennakoi-
sin - ja Yhdysvaltojen ndkékulmasta kivuttomin -
skenaario on, ettd dollarin massiivinen yliarvostus
jatkaa sulamistaan. Vaikka kryptovaluutat ovat mita
ovat, moni on Yhdysvalloissa jo pitkddn perustellut

Perheyhtioét -rahaston salkku

Seligson & Co Perheyhtiot -rahastoa hoitaa rahastoyhtién
salkunhoitotiimi. Salkunhoidon tueksi hankimme tutkimus-
tietoa perheyhtidistd hollantilaiselta Ahlstrom Capitalilta,
jonka strategiajohtaja on Peter Seligson. Han kirjoittaa meil-
le myos katsauksen markkinoihin ja esittelee kussakin kat-
sauksessa pari yhtiditd hieman tarkemmin.

Perheyhtiot -rahaston osuuden arvo nousi vuoden viimeisel-
14 neljannekselld +6,3 % ja vertailukohta eli MSCI All Count-
ry World -indeksi +4,5 %. Vuoden 2025 aikana rahasto-
osuuden arvo nousi +22,1 % ja indeksin +9,0 %.

Vuoden 2025 viimeisen neljanneksen aikana rahastoon os-
tettiin uusina omistuksina Nippon Paint Holdings, SIG
Group ja PUIG Brands. Paramount Skydancen osakkeet myy-
tiin kokonaan.

Seligson & Co salkunhoitotiimin puolesta,

Jaui Folmbery

jani.holmberg@seligson.fi

nithin sijoittamista suojautumisena dollarin heikkene-
mista vastaan. Juuri tdmad argumentti saattaa osoittau-
tua tdnd vuonna yllattavan osuvaksi.

Missd siis nden arvoa vuonna 20267 Saatan kuulostaa
rikkindiselta levyltd, mutta maailma on yha tdynna koh-
tuullisesti hinnoiteltuja yrityksia, kunhan osaa etsia
oikeista paikoista. Globaaleissa hyvin hoidetuissa per-
heyrityksissd on arvoa, joka yleensd siilyy véliaikaisista
notkahduksista huolimatta. Pitkdjanteisten ja yrityksis-
tddan aidosti valittavien omistajaperheiden matkassa
pysyminen on ollut erinomainen tapa kasvattaa omia
sadstdja vuodesta ja vuosikymmenestd toiseen. Uskon,
ettd ndin on myos vuonna 2026.

Perheyhtiouutisia

Perheyhtioille vuosi 2025 oli erittdain hyva. Kaksi yhdys-
valtalaista teknologiayhti6timme, Broadcom (tuotto
+51 % dollareissa ja +32 % euroissa) ja Dell (+12 % ja
0 %), menestyivit erityisen hyvin. Molemmat ovat osa
Michael Dellin imperiumia ja vahvasti sidoksissa teko-
dlybuumiin. Syy, miksi rahasto alun perin osti Dellin
osakkeita vuonna 2019, oli Michaelin vahva visio siita,
miten datan tallennusmarkkinat kehittyisivit. Teko-
dlybuumin myotd hidnen nidkemyksensd ovat realisoitu-
massa odotettua nopeammin.

Myds useimmat rahaston Aasian sijoituksista menestyi-
vat edellisvuoden tapaan poikkeuksellisen hyvin. Mark-
kinan arvostukset ovat edelleen alhaiset ja yhtitiden
kehitys vakaata. Vuoden 2024 ainoat murheenkryynit,
Samsung C&T seka CJ Corp, ottivat vuonna 2025 revans-
sin +110 % (+89 % euroissa) ja +80 % (+58 %) tuotoillaan.
Viime vuoden ainoa poikkeus oli intialainen Reliance
Industries, jonka tuotto oli "vain" +10 % (euroissa). Ehka
tdastd vuodesta tulee Reliancen vuosi.

Yksi salkkumme vuoden 2025 suurimmista nousijoista
oli Santander, joka tuotti perdti +131 % eurooppalaisten
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pankkien ympadrille virinneen optimismin ansiosta.
Santanderin arvostus on edelleen maltillinen ja kau-
kana yhdysvaltalaisten kilpailijoidensa tasosta. Hei-
koimmin rahaston yhtidista tuotti turkkilainen Sa-
banci Holding, jonka kurssi laski -38 % (euroissa).
Turkin inflaatio on maltillistumassa, ja kahden todel-
la heikon vuoden jdlkeen vuodesta 2026 pitdisi tulla
parempi.

Rahastossa olevat Euroopan ulkopuoliset materiaali-
yhtiot menestyivat myos hyvin. Meksikolainen Cemex
tuotti +88 % (euroissa) ja kiinalainen Honggiao
+150 % (euroissa). Niiden eurooppalaiset verrokit ei-
vt kehittyneet yhtd hyvin. Ehkd ndemme kainteen
kuluvana vuonna.

QW Syensqo on belgialainen erikois-
3 ';: SYENSQO  kemikaaleihin ja edistyneisiin
AN materiaaleihin keskittynyt yritys.
Se eriytettiin Solvaysta joulukuussa 2023 ja listattiin
omana yhtiondaan Brysselin porssiin. Jakautumisen
tavoitteena oli erottaa Solvayn kassavirtaa tuottavat
hyodykeliiketoiminnot Syensqgon innovaatiovetoisesta
erikoistuoteportfoliosta, mika selkiyttdisi kummankin
yhtion fokusta ja palvelisi kahta erilaista sijoittaja-
profiilia: arvo- ja osinkosijoittajia (Solvay) seka kasvu-
hakuisia sijoittajia (Syensqo).

Solvay on yksi Belgian vanhimmista teollisuuskonser-
neista, jonka perusti kemisti Ernest Solvay jo vuonna
1863. Solvayn perhe on yksi maan merkittavimmista
teollisuusdynastioista, ja sillda on yhd keskeinen rooli
konsernin hallinnossa holdingyhtiénsa Solvacin kaut-
ta (noin 31 % omistus kummassakin yhtiossa).

Syensqon Materials-divisioona valmistaa erikoispoly-
meerejd ja komposiitteja elektroniikka-, auto-, tervey-
denhuolto- ja ilmailuteollisuudelle. Keskeinen paino-
piste on PVDF, korkean suorituskyvyn omaava kesto-
muovi, jota kdytetddn litiumioniakuissa, puolijohteis-
sa, 3D-tulostuksessa sekd ilmailu- ja avaruusteolli-
suudessa. Yhtid6 on maailman toiseksi suurin PVDF:n
tuottaja 19 % markkinaosuudellaan. Performance &
Care -divisioona valmistaa formuloituja kemikaaliliu-
oksia (esim. puhdistusaineita, emulgointiaineita ja
pinta-aktiivisia aineita) kotihoitoon, henkilékohtai-
seen hygieniaan, pinnoitteisiin, maatalouteen, kaivos-
toimintaan ja mineraalien kasittelyyn. Other-
divisioonaan kuuluvat myytavdna olevat liiketoimin-
nat Aroma ja Oil & Gas, joista jalkimmaisen myynnis-
ta tiedotettiin lokakuussa.

Helmikuussa 2025 yhtié ilmoitti suunnitelmistaan
toteuttaa rinnakkaislistautuminen Yhdysvalloissa.
Toimenpiteen tavoitteena on laajentaa sijoittajakun-
taa, tukea kasvavaa Pohjois-Amerikan liiketoimintaa
sekd parantaa osakkeen likviditeettia ja arvostusta.
Uutinen otettiin markkinoilla huonosti vastaan, ja
osakekurssi laski ilmoituksen jdlkeen -10 %.

Joulukuussa 2025 osake hinnoiteltiin EV/EBITDA-
kertoimella 7,4. Yhtion markkina-arvo oli 7,1 miljar-
dia euroa ja nettovelka 1,6 miljardia euroa. Kaksi
vuotta sitten tapahtuneen spin-offin jalkeen osake-
kurssi on kehittynyt heikosti ja kokonaistuotto
(osingot mukaan lukien) on ollut -29 %.
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Lisadntynyt kilpailu Aasiassa tullee pysymaan keskei-
send haasteena myos jatkossa. Kilpailukykynsa yllapi-
tamiseksi Syensqo keskittyy raataloityjen ratkaisujen
kehittdamiseen yhdessd avainasiakkaidensa kanssa.
Téassd onnistuessaan ja raskaan investointivaiheen
paatyttya yhtion kassavirtaprofiili muuttuu nykyista
selvdsti kiinnostavammaksi, mikd tarjonnee houkutte-
levampia tuottoja myos osakkeenomistajille.

SIG Group AG (”SIG”) on sveitsildinen
@ teollisuusyhtio, joka on erikoistunut pak-
kausratkaisuihin. Sillda on liiketoimintaa
EMEA-alueella (tilikauden 2024 liikevaihdosta 44 %),

Aasiassa (33 %) ja Amerikassa (23 %), ja tyontekijoita
maailmanlaajuisesti noin 9 600.

Vuonna 1853 rautatievaunujen valmistamiseen perus-
tettu yhtio otti kdyttoon nimen Schweizerische Indust-
rie Gesellschaft laajentuessaan myohemmin asetuotan-
toon. Liiketoiminnan epdvakauden vahentdamiseksi SIG
aloitti pakkauskoneiden valmistuksen vuonna 1906 ja
koneiden oman tuotannon vuonna 1921. Vuonna 1989
se osti nestemaisten elintarvikkeiden pakkausvalmista-
jan Papier- und Klebstoffewerke Linnichin (PKL) ja al-
koi keskittyd yksinomaan pakkauksiin. Vuonna 1995
rautatievaunut myytiin Fiat Ferrioviarialle, ja vuonna
2000 saksalaisten sijoittajien ryhmé osti aseliiketoi-
minnan, jolloin muodostui itsendinen SIG Sauer -yhtio.

Taman jdlkeen "uudessa SIG:ssd” tapahtui useita omis-
tusjarjestelyja. Toukokuussa 2007 uusiseelantilainen
miljardo6ri Graeme Hart osti yhtion 3,2 miljardilla
Uuden-Seelannin dollarilla ja myi sen ONEX Corporati-
onille maaliskuussa 2015. ONEX listasi SIG:n uudelleen
Sveitsin porssiin vuonna 2018.

Vuonna 2022 SIG osti hanapakkauksia ja kaatonokka-
pusseja valmistavan Scholle IPN:n, jonka toimitusjoh-
taja Laurens Last liittyi SIG:n hallitukseen ja omistaa
edelleen 11,7 % yhtiosta. Toinen merkittava pitkdaikai-
nen osakkeenomistaja on Tetra Pakilla omaisuutensa
luoneen Rausingin perhe 10 % osuudella.

Vuoden 2018 jdlkeen SIG:n oma pddoma on kasvanut
2,1 miljardista 2,6 miljardiin Sveitsin frangiin, ja osin-
koja on jaettu 850 miljoonaa frangia. Liikevaihto on
kasvanut 1,8 miljardista 3,2 miljardiin frangiin. Kayt-
tokate on pysynyt tasaisesti noin 24 % kieppeilla.

SIG:n laadukas liiketoimintamalli on johtanut historial-
lisesti selkedan arvostuspreemioon. Tilanne kuitenkin
muuttui syyskuussa 2025 julkaistun tulosvaroituksen
jalkeen, kun osakekurssi laski 20,7 frangista 7,8 fran-
giin. Yhtidé kuitenkin toisti pidemmaéan aikavalin kes-
keisten ajureiden, eli vahvan kilpailuaseman ja hyvdn
kassavirtaprofiilin, sdilyneen ennallaan. Vuoden 2025
loppuun mennessd osakekurssi oli noussut 11,1 fran-
giin. Rahaston lokakuun alussa tekemien ostojen ajoi-
tus nayttaisi onnistuneen hyvin.

Osakkeen EV/EBITDA on tdlla hetkelld 9,5 ja P/B 1,5.
Nailla arvostustasoilla rahasto jatkaa
enemman kuin mielelladan SIG:n kal- C ,2
taisen laatuyhtion omistajana.
Peter Seligson, strategiajohtaja

Ahlstrom Capital BV
peter.seligson@ahlstrominvest.com



PHOEBUS
31.12.2025

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtdimen sijoituksia hyvdlaatuisiin yhtidihin kansainvilisesti, suosien Pohjoismaita.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI

Euro 10.10.2001- 31.12.2025
120 —
Phoebus
110 +1024,0 %
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90 Indeksi
+816,4 %
80
70
60
50
40
30
20
10
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
Aloituspéivé 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,95 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio -
Rahaston koko (milj. euroa) 156,2 Kaupankayntikulut 0,01 %
60 % OMX Helsinki Cap Gl, Kokonaiskulut (TKA) 0,96 %
Vertailuindeksi 40 % MSCI AC World NDR
(31.12.2014 asti 75 % / 25 %) Salkun kiertonopeus -4,65 %
Hallinnointipalkkio 0,94 % p.a. Indeksipoikkeama (tracking error) 6,82 %
Tuottosidonnainen palkkio ei Sijoituskohteita 28
Merkintépalkkio ei Valityspalkkiot Ihipiirille 0,00 %
ysp: pi
Kaupankéyntikorvaus lunastet- 0% (1 % jos sijoitusaika alle 360 pv) L&hipiirin omistusosuus 31.12.2025 514 %
taessa (maksetaan rahastoon)
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa raosuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI AIR LIQUIDE SA Ranska 71 %
Rahasto Vertailuindeksi SVENSKA HANDELSBANKEN AB Ruotsi 7,0 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti O'REILLY AUTOMOTIVE INC Yhdysvallat 6,4 %
3 kk 062 % 839 % 9.92 % 9.60 % FASTENAL CO Yhdysvallat 6.3 %
Vuoden alusta 7.82% 12,28 % 24,50 % 1.85% COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 59%
3v 31,77 % 10,41 % 46,22 % 10,13 % SANDVIK AB Ruotsi 53 %
5v 52.29 % 11,63 % 61.59 % 11,43 % KONECRANES OYJ Suomi 4.8%
10v 149,14 % 12,53 % 165,65 % 12,26 % FORTUM OYJ Suomi 41%
20v 393,79 % 14,26 % 420,06 % 15,13 % PROGRESSIVE CORP/THE Yhdysvallat 35%
Aloituspaivasta 1023,97 % 1364% | 81643% 14,88 % AUTOMATIC DATA PROCESSING INC | Yhdysvallat 34%
— - S
Aloituspaivasta p.a. 10,50 % 9.57 % Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Rahaston arvon kehitys

Tein viimeiselld neljannekselld kyseenalaisen ennatyk-
sen, kun Phoebuksen tuotto suhteessa vertailuindek-
siin oli sen historian huonoin. Vertailuindeksi nousi
+9,9 % (Suomi +13,3 % ja maailma +4,1 %), mutta ra-
haston arvo vain +0,6 %. Myos koko vuosi oli Phoebuk-
selle suhteellisesti huonoin, kun sen arvo nousi +7,8 %
ja indeksi +24,5 % (Suomi +35,3 % ja maailma +8,3 %).

Tama ei johtunut mistdain yksittdisistd vastoinkdymi-
sistd. Suomen porssiralli vain ndkyi vertailuindeksis-
samme paljon enemmén kuin rahastossa. Rahaston
aloituksesta Phoebus on tuottanut +1024,0 % ja vertai-
luindeksimme +816,4 %.

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

Ostot ja myynnit

Myin neljanneksen aikana Konecranesin osakkeita
0,4 m€ arvosta, jotta rahasto ei rikkoisi hajautussaan-
tojaan. Ostin lisdd seitsemdn yhtiomme osakkeita
1,9 m€ arvosta (ostojen suuruusjarjestyksessa Vaisa-
la, Givaudan, Atlas Copco, Brembo, Fastenal, ADP ja
H&M).

Osinkoja saimme 0,2 m€ ja omistajat sijoittivat rahas-
toon nettona 0,9 m€ uutta rahaa. Kassamme laski ja
on 4,9 % rahaston arvosta.

Vertailuindeksin rooli

Minulta kysytdaan usein, mikd on Phoebuksen vertai-
luindeksi ja miksi. Se on viimeiset 11 vuotta ollut
60 % Suomi ja 40 % maailma. Sitd ennen se oli 75 %
Suomi ja 25 % maailma. Olen pdatynyt tdhdn siksi,
ettd Phoebus sijoittaa globaalisti, mutta suosin kuiten-
kin Pohjoismaita.

Kysyjat olettavat usein, ettd sijoittaisin vertailuindek-
sin mukaisesti, mutta sitd en tee, koska Phoebus on
aktiivinen rahasto. Ei toki siind mielessa, etta se kavisi
aktiivista kauppaa, vaan siten, ettd sen aktiivinen riski
on korkea. Rahasto siis poikkeaa paljon vertailuindek-
sistddn. Tédssd ei tosin ole mitddn ihmeellistd, silla
indeksissa on tuhansia yhtioitd, ja meilld niita on talla
hetkella vain 28 (aktiivisesta riskistd lisda Jarkko
Ahon kolumnissa s. 3-5).

Salkunhoitajana en kiinnitd huomiota vertailuindeksin
yhti6-, maa- tai toimialapainoihin. Ostan niitd yhtioita,
joihin uskon. Vertailuindeksin rooli on kertoa asiak-
kaille, mita he olisivat voineet tienata sijoittamalla
suunnilleen samoilla maapainoilla muualle.

Phoebuksen vertailuindeksi voisi oikeastaan yhta hy-
vin olla maailmanindeksi, koska rahasto saa sijoittaa
koko maailmaan. Tulen kuitenkin myo6s jatkossa sel-
vasti ylipainottamaan Pohjoismaita, ja siksi Suomen
osuus vertailuindeksistda on niin iso. Pohjoismaiden
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indeksi voisi olla Suomea parempi osakomponentti,
mutta en ole 16ytanyt kovin hyvia vaihtoehtoja.

Kun en sijoituksia tehdesséni tule kuitenkaan kiinnit-
tamaan indeksiin mitddn huomiota, en koe jarkevaksi
jatkuvasti viilata vertailuindeksin koostumusta.

Aktiivinen vai passiivinen?

Kun katsomme, miten Phoebus kdytdnnodssa toimii,
huomaamme sen noudattavan samoja periaatteita
kuin indeksirahastomme. Pyrin vélttdmaan aktiivisen
kaupankdynnin aiheuttamia turhia osakespredi- ja
valuuttaspredikuluja ja tekemdin harvat kauppamme
siten, ettd vaikutuksemme markkinoihin olisi mahdol-
lisimman pieni. Indeksirahastojemme salkunhoitajat
tekevat my6s Phoebuksen kaupat minun toimeksian-
nostani.

Miten Phoebus siis eroaa passiivisista rahastoista?
Kysymys voi tuntua hassulta, jos ei ajattele, ettd oike-
astaan ldhes kaikki indeksit edustavat jonkinlaista
aktiivista riskinottoa. Vain harva indeksi heijastaa
koko markkinaa.

Esimerkiksi S&P 500 -indeksi ei suinkaan koostu
USA:n kaikkein suurimmista yhti¢ista. Se on vain Stan-
dard & Poor’sin indeksikomitean ndkemys markkinaa
parhaiten edustavasta yhtiojoukosta. Dow Jones In-
dustrial Average -indeksi, jota myods pidetddan USA:n
markkinoiden mittatikkuna, koostuu vain kolmesta-
kymmenestd Dow Jonesin indeksikomitean subjektiivi-
sesti valitsemasta yhtiostd. Toisekseen se ei ole mark-
kina-arvoilla vaan osakkeiden hinnoilla painotettu,
kuten on myos Nikkei 225 Japanissa.

Aktiivisuus on erityisen selvdad monissa kestavan kehi-
tyksen indekseissd, joissa indeksinlaskija kayttda va-
litsemansa kestdavyyskonsultin melko subjektiivisia
kriteereja valitakseen yhtiditda. Ndissd indekseissa yh-
tiot kiertdvat usein paljon nopeammin kuin Phoebuk-
sessa. Esimerkiksi MSCI:n maailmanindeksi (World)
vaihtui vuosina 2012-2023 vain 2,9 % vuodessa.
MSCLn kestdavyysindeksi World SRI sen sijaan vaihtui
13,7 % vuodessa ja World ESG Focus periti 31,9 % vuo-
dessa (ns. one-way turnover -luvulla mitattuna).

Kuten Ari Kaaro viime katsauksessamme kertoi, koko
markkinaa peilaavia "oikeita” indeksirahastoja ei juuri
ole. Lihes kaikissa indeksirahastoissakin on aktiivista
riskid (vaikka rahasto itse olisi passiivinen), koska
indeksinlaskija tekee omia aktiivisia valintojaan in-
deksin rakentamisessa.

Niin teen mindkin Phoebuksen salkun valinnassa.
Olenko siis aktiivisen rahaston salkunhoitaja vai pas-
siivisen rahaston “indeksinlaskija”? Sitd kannattaa
miettid, koska se kertoo, miksi jako aktiivisiin ja pas-
siivisiin rahastoihin ei ole aina se kaikkein oleellisin
asia.

Rahaston kustannusten kurissa pitdminen on paljon
tarkedampadd. Siihen kuuluu oleellisena osana salkun
kiertonopeuden hallinta, johon yritdn my6s Phoebuk-
sessa keskittya.



. Kolme ja puoli vuotta
G |VG U d G n sitten ostin ensim-
maista kertaa sveitsi-
laisen makuaineiden ja hajusteiden tuottajan Givauda-
nin osakkeita, ja esittelin yhtion katsauksessamme
2/2022. Kerroin, ettd yhti0 on tasaisen kannattava
maailman markkinajohtaja, jota olin kauan seurannut,
mutta pitdanyt aina liian kalliina. Kun kurssi oli nolla-
korkoajan péaattymisen myota laskenut -31 %, ndin
tilaisuutemme tulleen.

Yhtié on pysynyt laadukkaana. Kolmessa ja puolessa
vuodessa liikevaihto on kasvanut +13 % ja osakekoh-
tainen tulos +24 % (yritysostojen liikearvon poistoilla
korjattuna). Osake on silti tuottanut euroissa osinkoi-
neen vain +8 % samalla kun Phoebus on tuottanut
+41 % ja vertailuindeksimme +51 %.

Arvostus on siis jatkanut laskuaan. Edellisen 12 kuu-
kauden tuloksella P/E on enda 23x, kun se viimeksi oli
32x. Arvostus on matalin sitten vuoden 2013. Markki-
nat eivit arvosta tasaista tulosta tekevid yhtioita enaa
samalla tavoin kuin nollakorkoaikana. Se on hyva,
silla se nostaa "tasaisen varmojen” yhtididemme tuot-
to-odotuksia. Siksi olen 3,6-kertaistanut sijoituksem-
me siitd, kun viimeksi yhtiosta raportoin.

On yhtiolla toki ollut vastoinkdymisidkin. Kentuckyn
Lousvillen elintarvikevidrien tehtaassa, jonka Givaudan
osti vuonna 2021, tapahtui vuosi sitten rdjahdys, jos-
sa kuoli kaksi tyontekijda. Sama tehdas rajahti aiem-
massa omistuksessa myods vuonna 2003. Vajaat kolme
vuotta sitten Givaudan kertoi, ettd EU on aloittanut
hajustemarkkinoiden Kkartellitutkinnan. Ndma ovat
taloudellisia riskejd, joita ei voi ennustaa, mutta joi-
den mittakaava on onneksi aika pieni.

Suurempi epdavarmuus liittyy muutoksiin yhtiéon joh-
dossa. Yhti6 kertoi elokuussa, ettd yli 20 vuotta toimi-
tusjohtajana tyoskennellyt Gilles Andrier siirtyy ensi
kevaana hallituksen puheenjohtajaksi, ja uudeksi toi-
mitusjohtajaksi tulee Christian Stammkoetter Da-
nonelta. Yllatyin hieman yhtion ulkopuolisesta valin-
nasta, mutta Andrierin pesti hallituksen puheenjohta-
jana taannee liiketoiminnan jatkuvuuden.

Ja mikédpa olisi yhti6td johtaessa, kun tuotteet ovat
asiakaskohtaisesti raataloityja ja antavat asiakkaille
heiddn oman kilpailuetunsa. Dolce & Gabbana tuskin
haluaa muuttaa parfyymiensa tuoksua, eikda Nestlé
KitKat-suklaansa makua, jos ei ole aivan pakko. Kil-
pailua ei tarvitse kdyda hinnalla. Siksi Givaudan pa-
nostaa vuosittain 8 % liikevaihdostaan tuotekehityk-
seen.

Monet parhaat yhtidt tunnistaa juuri siitd, ettd ne
tarjoavat asiakkailleen lisdarvoa, joka on moninkertai-
nen tuotteiden hintaan ndhden. Niin tekee Sandvik
parantaessaan asiakkaidensa tuottavuutta kaantoteril-
laan, ja niin tekee myos TFF tarjotessaan asiakkailleen
viinin maun, eikd vain tammitynnyreita.

Givaudanin paino on salkussamme vasta 2,7 %, mutta
nain laadukkaita yhtioitd ei maailmasta kovin monta
16ydy. Siksi on hyvin todenndkdoistd, ettd tulen kasvat-
tamaan sen painoa jatkossakin.

PHOEBUS-YHTIOISTA
Esittelin my6ds amerikkalaisen

palkanlaskenta- ja HR-yhtiomme @
Automatic Data Processingin vii-
meksi kolme ja puoli vuotta sitten katsauksessamme
2/2022. Kerroin silloin, ettd yhtid on eras parhaistam-
me, ja olin valitettavasti joutunut keventdméain sen
painoa hyvan kurssikehityksen (lue: sdaantelyn) takia.

Enda tdatd ongelmaa ei ole. Kolmessa ja puolessa vuo-
dessa ADP on tuottanut euroissa osinkoineen +16 %
samalla kun Phoebus on tuottanut +41 % ja vertailuin-
deksimme +51 %. Heikosta tuotosta huolimatta liike-
toiminta on kehittynyt hyvin.

Kolmessa vuodessa liikevaihto on dollareissa mitattu-
na kasvanut +25 %, liiketulos +42 % ja tulos per osake
+43 %, mutta osakkeen kurssi on noussut vain +22 %.
Arvostus on siis laskenut ja on nyt 26 kertaa viime
vuoden tulos, eli Givaudanin tapaan matalin sitten
vuoden 2013. Tasaisesti kannattavat, mutta tylsat
yhtiot eivat tosiaankaan nayta olevan muodissa.

Myos ADP:n johto on vaihtunut. Tammikuussa 2023
Carlos Rodriguez siirtyi yhdentoista toimitusjohtaja-
vuotensa jdlkeen hallituksen puheenjohtajaksi ja sen
jalkeen jaseneksi. Hanen tilalleen toimitusjohtajaksi
tuli Maria Black, jonka ura ADP:ssd alkoi jo vuonna
1996. Han on vasta seitsemds toimitusjohtaja yhtion
76 vuoden historiassa. Kun toimitusjohtaja on ollut jo
27 vuotta talossa, jatkuvuus on yleensa hyva.

En ole Blackin aikana huomannut erityisida strategisia
muutoksia. Ellei sellaiseksi lasketa yhtion historian
suurinta yritysostoa, jonka se teki hankkiessaan
WorkForce Softwaren 1,2 miljardilla dollarilla. Lihes
koko summa oli liikearvoa, ja vdahdn oudosti Black
mainitsi asiasta vain omistajakirjeensa sivulauseessa.

Hinta oli periti 4,6 kertaa liikevaihto, mutta silti hal-
vempi kuin ADP:n oma arvostus (5,1x). WorkForcen
suuryhtidille tarjoama ty0ajan seuranta vahvistanee
ADP:n asemaa globaalien asiakkaiden palvelussa. Ehka
Black ajatteli, ettd yritysosto oli luonnollinen osa yhti-
on kehittdmistd. Eihdn se edustanut kuin prosenttia
ADP:n markkina-arvosta.

Mielestdni ADP:n strategian padpaino on silti olemas-
sa olevien asiakkaiden palvelemisessa, kuten se on
koko yhtién historian ajan ollut. Black oli omistajakir-
jeessddn erityisen ylped siitd, ettd asiakkaiden pysy-
vyys oli viime vuonna 92,1 % (yhtion ennatys on
92,2 %) ja myos siita, ettd asiakastyytyvaisyys oli kaik-
kien aikojen paras. Namd ovat minustakin juuri niita
mittareita, joita kannattaa seurata - jopa enemméin
kuin tulosta. Tulos on lopulta vain palkkio asiakkai-
den (ja henkiloston) tyytyvaisyydesta.

ADP:n paino salkussamme on viime aikojen heikon
kurssikehityksen jdlkeen enda 3,4 %. Voisin nyt ostaa
sdantelyn takia myymani osakkeet takaisin vahan hal-
vemmalla. Sen olen jo osin tehnyt ja tulen sita jatka-
maan. Yhtio on ndhddkseni yha
yksi parhaistamme.

?/%/

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson. fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 - 31.12.2025
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi
vuoden viimeisen neljanneksen aikana +10,8 %. Ra-
haston vertailuindeksi nousi samana aikana +7,5 %.
Vuoden aikana rahasto tuotti perati +46,6 % ja indek-
si +34,4 %.

Vuosi 2025 oli Latinalaiseen Amerikkaan sijoittaneil-
le poikkeuksellisen hyva. Rahaston pdamarkkinan
Brasilian paikallinen Ibovespa-indeksi lukeutui kehit-
tyvien markkinoiden parhaimmistoon perati +33 %:n
nousullaan (euroissa). Rahaston ylituotto suhteessa
markkinaan selittyi pitkalti pienyhtididen ylipainolla.

Odotukset korkojen laskusta, inflaatiopaineiden hel-
littdminen ja talouskasvuun liittyva optimismi saivat
ulkomaiset pddomat virtaamaan Brasiliaan. Kauppa-
poliittiset jannitteet eivdt ole juurikaan vaikuttaneet
Brasilian talouteen, ja se on myos onnistunut lisda-
maan yhteistyotd Aasian maiden kanssa. Toisaalta
vahvaa kurssinousua voi pitda luonnollisena korjaus-
liikkeena vuoden 2024 heikolle kehitykselle (rahaston
tuotto -24,4 %).

Latinalaisen Amerikan osakemarkkinat ovat tunne-
tusti hyvin volatiilit, eikd vuosi 2025 tehnyt poik-
keusta. Joulukuun alussa Brasilian osakemarkkinoilla
ndhtiin jyrkka lasku, kun entinen presidentti Jair Bol-
sonaro ilmoitti tukevansa poikaansa Flavio Bol-
sonaroa oikeistopuolueen paidehdokkaaksi vuoden
2026 presidentinvaaleihin. Sijoittajat pitivit Bol-
sonaron paitostd asettua poikansa taakse populisti-
sena, suvun sisdisend ratkaisuna. Lisdksi Flavio Bol-
sonaron epdselvat taloussuunnitelmat ovat lisdnneet
huolta menojen kasvusta ja poliittisen sekasorron
voimistumisesta. Viimeisten mielipidemittausten mu-
kaan istuva presidentti tyovaenpuolueen Luiz Inacio
Lula da Silva on kuitenkin edelleen vaalien ennakko-
suosikki.

Brasilian julkisen talouden tasapainottamisesta on
tulossa keskeinen prioriteetti vaalien voittajasta riip-
pumatta. Julkisen velan osuus BKT:sta nousi syksylla
78 prosenttiin, mikd on korkein lukema sitten vuo-
den 2021 lopun. Valtiovarainministerion arvion mu-
kaan velkasuhde nousisi nykytahdilla 84 prosenttiin
vuoden 2028 loppuun mennessd ja alkaisi sen jal-
keen hitaasti laskea.

Brasilian vuoden 2025 talouskasvuksi odotetaan hie-
man yli kahta prosenttia. Tastd saa kiittda vahvaa yk-
sityistd kulutusta, kireda tyomarkkinaa seka fiskaalis-
ta elvytystd, jotka vaimensivat maailmanlaajuisten
kauppakiistojen vaikutusta maan talouteen. Tdsta
huolimatta keskuspankki on ollut hyvin varovainen
koronlaskuissaan keskittyessddan inflaation taltutta-
miseen. Ohjauskorko pidettiin joulukuussa ennallaan
15 prosentissa. Vuosina 2024-2025 korkotaso nousi
yhteensa 4,5 prosenttiyksikkdd ja on nyt ldhes kor-
keimmillaan kahteen vuosikymmeneen.

Rahastomme muilla kohdemarkkinoilla osakkeiden
kehitys oli niin ikdan vakuuttavaa. Chilessa markki-
namyonteinen ehdokas José Antonio Kast valittiin
joulukuussa presidentiksi, mika lisdsi luottamusta
maan rahoitusmarkkinoilla. Paikallisporssi IPSA nou-
si vuoden aikana perdti +52 % (euroissa). Rahaston

neuvonantaja Tropico odottaa Kastin hallinnon vauh-
dittavan toimia finanssipolitiikan vakauttamiseksi,
sadntelyn keventamiseksi ja uusien investointien hou-
kuttelemiseksi.

Argentiinassa presidentti Javier Milein kaynnistamat
uudistukset jatkuivat. Vuonna 2023 valituksi tullut Mi-
lei on toteuttanut laajoja markkinamyonteisid toimen-
piteitd. Tallaisia ovat esimerkiksi erilaisten pddoma-
kontrollien purkaminen, julkisen talouden sopeuttami-
nen ja tehottomien tukien leikkaamisen. Rahapolitii-
kan kurinalaistuessa myds inflaatio, joka ylitti 200
prosenttia vuonna 2024, on alkanut tasaantua.

Vaikka rahastolla ei tédlla hetkelld ole suoria argentiina-
laisia sijoituksia, altistumme markkinalle Mercado-
Libre-omistuksemme kautta. Yhtido saa noin kolmas-
osan liikevaihdostaan Argentiinasta.

Rahaston sijoitukset ja kulunut vuosi

Rahastossamme oli vuoden lopussa 32 yhtion osakkei-
ta ja likviditeetin hallintaa varten kaksi rahastosijoi-
tusta. Maajako ei vuoden aikana juuri muuttunut: bra-
silialaisyhtididen osuus pysyi noin 90 prosentissa.

Viimeisen neljanneksen aikana rahastoon ostettiin bra-
silialainen vesi- ja jatevesihuoltoyhti6 Sabesp, joka
vastaa ldhes koko Sdao Paulon osavaltion vesihuollosta
ja viemdroinnistd. Rahastosta myytiin argentiinalainen
maatalousyhtio Cresud, sijoitusyhti¢é Bradespar, auto-
teollisuuden komponenttivalmistaja Fras-le, o6ljy- ja
kaasuntuotantoyhtio Prio seka 6ljyjatti Petrobras.

Vuoden 2025 aikana lisdsimme sijoituksia etenkin
sdadnneltyihin ja ennustettaviin liiketoimintoihin, joi-
den reaalituoton odotetaan olevan kaksinumeroinen.
Yhdyskuntapalvelusektorilla edelld mainittu vesiyhtio
Sabesp nousi merkittdviksi omistukseksemme; sen
kunnianhimoisten investointien odotetaan parantavan
sekd veden saatavuutta ettd toiminnan tehokkuutta.
Energiasektorilla luotamme edelleen Equatorialiin, Co-
peliin ja Axianiin. Uskomme nédiden yhtiéiden tarjoa-
van vakaata tuottoa kurinalaisen pdadoman kayttonsa
ansiosta.

Chileldiset yhtiomme tarjosivat vuoden aikana parhaat
absoluuttiset tuotot poliittisen optimismin siivittama-
na. Pankki Itat Chile tuotti euroissa +93 %, kauppakes-
kusyhtio Parque Arauco +85 %, kaivos- ja kemianteolli-
suuden yhtio SQM +68 % ja rahoitus- ja terveydenhuol-
topalveluita tarjoava ILC +34 %. Osakkeiden nousua se-
littda sekd vahva tuloskehitys ettd arvostustasojen ko-
hoaminen.

Rahaston vahva suoriutuminen heijastaa painotustam-
me rakenteellisiin trendeihin, kuten yksityistamiseen
ja poliittisen ympdriston normalisoitumiseen. Uskom-
me ndiden tekijoiden toimivan arvonluojina koko Lati-
nalaisessa Amerikassa myos tulevina vuosina.

SR~

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Neuvonantaja Tropico Latin American
Investmentsin raporttien pohjalta,
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INDEKSIRAHASTOIJEN VUOSI 2025

Indeksirahastojemme vertailuindeksit vaihtuivat

Indeksirahastojen tavoitteena on seurata indeksin
kohdemarkkinan tuottoja mahdollisimman kustannus-
tehokkaasti. Ne koostuvat tietyn markkinan osakkeis-
ta, joita painotetaan yleensda markkina-arvon mukaan.

Aasiaan, Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan sijoitta-
vat indeksirahastomme seurasivat aiemmin S&P Glo-
balin Dow Jones Best-in-Class-indekseja. Laajan selvi-
tystyon jalkeen padtimme vaihtaa indekseja loppuvuo-
desta, ja jatkossa rahastot seuraavat Morningstarin
tuottamia indekseja.

Olimme jo pidemmaén aikaa etsineet ratkaisua indek-
sien kasvaneen kiertonopeuden tuomiin ongelmiin.
Muutoksen tavoitteena on saada kiertonopeus selvasti
aiempaa alhaisemmaksi. Kiertonopeus kuvaa, kuinka
tiuhaan indeksin osakkeet vaihtuvat (siita lisaa Jarkko
Ahon kolumnissa s. 3-5).

Rahastojen salkkuja koskevat muutokset toteutettiin
Morningstarin indeksien yleisend tarkastuspdivana
19.12.2025 (paatoskurssien mukaisesti). Ndin saimme
minimoitua muutoksista aiheutuneen ylimaaraisen
kaupankdynnin.

Indeksimuutosten vaikutukset

Kun osakkeet vaihtuvat indeksissd, rahaston tulee
kdyda kauppaa. Télla on luonnollisesti hintansa: niin
ostot kuin myynnitkin aiheuttavat rahastolle kaupan-
kdyntikustannuksia. Kulut ovat aina pois rahaston
osuudenomistajien taskuista. Omistusten jatkuva
kierrattaminen ei ole muutenkaan pitkdjanteiseen
sijoittamiseen kuuluvien periaatteidemme mukaista.

Arvioimme rahastojen kiertonopeuksien putoavan
uusien indeksien my6ta noin 10-15 prosenttiin. Hyvin
laajoissa markkinaldhtoisissd indekseissa kiertono-
peudet ovat yleensa 3-7 prosentin luokkaa, kun taas
tyypillisimmissd kestdvyytta tai erilaisia ESG-tekijoita
huomioivissa indekseissa ne voivat olla jopa 30-50
prosenttia (kuten vanhoissa indekseissd). Koska in-
deksien kiertonopeuden voi olettaa jatkossa olevan
alhaisempi, kaupankdyntiin liittyvien kustannusten
odotetaan pienenevdn, mikd on luonnollisesti pitka-
janteisen sijoittajan etu.

Indeksimuutoksen yhteydessda Aasiaan ja Eurooppaan
sijoittavien indeksirahastojen hallinnointipalkkiot
alennettiin vastaamaan Pohjois-Amerikka Indeksira-
haston palkkiota (0,42 prosenttia vuodessa).

. - Pohjois-
Aasia Eurooppa | Pohjois-
Toimiala LEHL Indeksi- Eurocros IndekpsFI'- Ame:'Ikka (L
MS Ms Indeksi-
rahasto rahasto MS
rahasto
Tietoliikenne 6,0% 51% 4,9 % 6,2% 10,8 % 11,5%
Kulutus 19,9% 19,1% 19,7 % 16,3 % 16,0 % 9,2%
Energia 0,0 % 1,1% 2,4% 1,0% 1,6 % 3,0%
Rahoitus 25,5% 27,2% 24,6 % 26,6 % 14,5% 14,6 %
Terveydenhuolto| 5,0% 5,6 % 12,6 % 17,3% 8,6% 11,2%
Teollisuus 27,6 % 31,5% 26,2% 29,6 % 12,6 % 15,5%
Teknologia 16,0 % 10,4 % 9,6 % 3,0 % 35,9 % 35,0 %

Morningstarin (MS) indeksien ja rahastojen toimialapainotukset
ennen muutosta 30.9.2025
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Taulukossa on havainnollistettu indeksimuutosten
vaikutusta rahastojen toimialajakaumaan. Kuten néh-
ddan, toimialakohtaiset painotusmuutokset eivat ole
suuria. Joidenkin yksittdisten osakkeiden kohdalla ne
ovat toki merkittavampid. Muutosten myota rahastot
ovat nyt entistd markkinaldhtdisempid. Rahastojen
sijoitukset voi aina tarkistaa nettisivultamme.

Uusissa indekseissd osinkojen ldhdeverotus on huo-
mioitu aiempaa tarkemmin. Rahastomme maksavat
osakkeista saamistaan osingoista veroja Suomen ja
muiden maiden verosopimusten mukaisesti. Uudet
indeksit kayttavdt samaa osinkojen veroastetta kuin
mikad rahastoon oikeasti kohdistuu. Rahaston ja in-
deksin valistd tuottoeroa aiheuttavia muuttujia on siis
jatkossa yksi vahemmaén. Tama helpottaa indeksipoik-
keaman arviointia. Uusissa indekseissd huomioitava
veron maara ei vaikuta rahaston tuottoihin, mutta se
auttaa asiakkaita arvioimaan aiempaa paremmin, mi-
ten olemme indeksin seurannassa onnistuneet.

Uusien indeksien metodologia

Uusien indeksien rakennusmenetelma on tiivistetysti
seuraavanlainen:

1) Kootaan alkujoukko markkina-alueen laajasta in-
deksista

2) Poissuljetaan yhtiot, joiden ESG Risk Scorea' ei
10ydy tai se on korkein mahdollinen (luokassa 5 =
"Severe”)

3) Poissuljetaan yhtiot, joilla on vakavia kiistanalai-
suuksia ESG-asioissa?

4) Poissuljetaan yhtiot, jotka rikkovat YK:n Global
Compact -sopimuksen mukaisia normeja

5) Poissuljetaan yhtiot, joilla on liikevaihtoa henkilo-
miinojen, rypdlepommien sekd kemiallisten tai biolo-
gisten aseiden myynnista tai osallisuutta tupakkateol-
lisuuteen

6) Valitaan 150 suurinta liikkeellda olevien osakkeiden
markkina-arvolla painotettua yhtiota

7) Optimoidaan osakkeiden painot yhtididen liikkeella
olevien osakkeiden markkina-arvojen sekd ESG-teki-
joiden mukaisesti

Merkittdvin muutos aiempaan liittyy nimenomaan
kohtaan 7. Vaikka vanhassa Best-in-Class-menetel-
massad oli omat hyvat puolensa, uusi menetelma on
toivottu kehitysaskel rahaston kiertonopeuden vidhen-
tamiseksi ESG-tekijoita kuitenkaan unohtamatta.

Best-in-Class-menetelmdn ominaisuuksiin kuului yhti-
oiden vélinen vertailu kunkin toimialan sisdlla. Vertai-
lussa yhtididen sijoitukset saattoivat muuttua voi-
makkaastikin, vaikka yhtididen tilanteessa ei sindnsa
olisi tapahtunut muutosta - ratkaisevaa oli sijoittumi-
nen suhteessa toisiin yhtidihin. Yhti6iden vaélisten
sijoitusten muuttuessa tiheasti rahaston kiertonopeus
ja kaupankayntikulut kasvoivat.
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Uusissa indekseissda keskimddrdinen Risk Score saa
olla enintddan 90 prosenttia alkujoukon Risk Scoresta
(lahtokohta alle 80 prosenttia). Mikdli ehto ei tayty,
toimialojen sisdlld painotetaan yhtiéitd, joilla lukema
on parempi (eli alhaisempi). Rahasto siis ylipainottaa
matalan ja alipainottaa korkean ESG-riskin yhtioita.

Indeksien metodologiasta voi lukea tarkemmin indek-
sien kotisivuilta. Linkit loytyvat artikkelin lopusta.?
Jos aiheeseen liittyen herda mita tahansa kysyttavaa,
autamme mielellamme kaikkien kysymysten kanssa.

Indeksirahastojen vuosi numeroina

Kahden erittdin tuottoisan vuoden jdlkeen Pohjois-
Amerikka Indeksirahaston vauhti hidastui - pitkalti
dollarin heikentymisen vuoksi. Teknologiayhti6iden
vetamdna rahaston arvo nousi kuitenkin lopulta
+6,9 % (Alphabetin vaikutus +3,6 %-yksikkod, Nvidian
+2,7 %-yksikkoa).

Aasia Indeksirahaston arvo kohosi +12,0 % erityisesti
teollisuus- (+5,5 %-yksikkod) ja teknologiayhtididen
(+4,3 %-yksikkod) johdolla. Korealaisille osakkeille
vuosi oli historiallinen. Vaikka niiden paino oli keski-
madrin vain noin 14 %, ne selittivat +5,2 %-yksikkoa
rahaston tuotosta. Merkittdvimmalla 59 %:n pai-
nolla olevien japanilaisten osakkeiden vaikutus oli
+5,1 %-yksikkoa.

Eurooppa Indeksirahaston arvo kohosi +23,4 %, vaik-
ka voimakkaasti nousseet teknologiayhtiot loistavat-
kin Euroopassa poissaolollaan. Rahoitusalan yhtioilla
oli jalleen hyva vuosi, ja ne selittivat puolet rahaston
arvonnoususta (+11,7 %-yksikkod). Maantieteellisesti
tarkasteltuna suurin vaikutus oli espanjalaisilla osak-
keilla, etunendssa pankeilla (+6,9 %-yksikkoa).

Suomen osakemarkkina herdsi vihdoin useamman
vuoden horroksestaan. Suomi Indeksirahaston
arvo nousi perati +35,2 %. Teollisuusyhtididen vaiku-
tus oli +16,3 %-yksikkdd ja rahoitusalan yhtididen
+10,8 %-yksikkod. Yhtiotasolla merkittavimmin
vaikuttivat Nordea (+6,0 %-yksikolld) ja Wartsila
(+4,4 %-yksikolla).

Juoksevat kulut

Osake-
Hallinnoin- Séiilyty.s, valitys-
tipalkkio  K2UPPOIEN  palkkiot
selvitys
OMX Helsinki 25 ETF -0,15 % - -0,05 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,006 % -0,02 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,44 % -0,014 % -0,20%
Pohjois-Amerikka Indeksir. 0,42 % -0,010 % -0,02 %
Aasia Indeksirahasto -0,43 % -0,028 % -0,12 %
LT Eurooppa limastoindeksi 0,32 % -0,014 % -0,16 %
LT USA limastoindeksi -0,32 % -0,010 % -0,03 %

Indeksirahastojen erot indekseihin, vaikuttavia tekijoita 2025. Euroopan ja Aasian osalta on maksettu 19.12.2025 asti vanhan indeksinlaskijan
arviota vahemman lahdeveroja. Pohjois-Amerikka Indeksirahaston 19.12.2025 asti voimassa olleessa indeksissa lahdeveroja ei huomioida, joten
maksetut lahdeverot ovat negatiivisia siihen asti. Sarake “muut” koostuu muun muassa osake- ja valuuttakauppojen spreadikustannuksista seka
rahaston kateisvaroista. Kdateinen koostuu mm. rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkintavaroista, osinkosaamisista seka muista ra-
haston toimintaan liittyvista valttamattomista kateisvaroista. Osakevalityspalkkioissa on mukana mahdolliset osakekaupan leimaverot. Indeksien
laskentaa on synkronoitu rahastojen arvonlaskennan kanssa siten, etta valuuttakonversioissa kaytetaan samoja kellonaikoja. OMX Helsinki 25 porssi-
noteeratussa rahastossa sailytys sisdltyy hallinnointipalkkioon, muissa taas ei. Taulukko perustuu keskimaaraisiin rahastopaaomiin. Koska rahastopaa-
oma vaihtelee vuoden mittaan, esimerkiksi tuhannen euron kuluerdn prosenttimaarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta. LahiTapiola

Global Top 25 Brands ja Pharmaceuticals

Global Top 25 Brands -rahaston vuosi tuotti +5,9 %:n
arvonnousun. Rahaston tulokasyhtiéo Samsung Electro-
nicsin kohdalla ajoitus sattui onnistumaan erinomai-
sesti. Osake tuotti rahastolle +3,6 %-yksikkdd. Toinen
selked menestyja oli Alphabet (+3,2 %-yksikkod).

Rahastoon nousi loppuvuonna kaksi uutta yhtiota:
vhdysvaltalainen majoituspalveluvalittdaja Airbnb (jolle
teki tilaa niin ikdan yhdysvaltalainen elintarvikeyhti6
Mondelez) sekd italialainen ikoninen luksusbrandi
Ferrari (jonka myo6ta rahastosta tippui pois brittildi-
nen luksusmuotiyhtioé Burberry).

Rahastossa on aina viisi menetelmdamme mukaan vah-
vinta brdndida 6,67 % painolla. Samsung Electronicsin
noustessa mukaan vahvimpien joukkoon Alphabet
tippui 3,33 % painolle (rahastosta lisaa s. 6-7).

Global Top Pharmaceuticals -rahaston arvo nousi
+9,7 %. Rahastossa tapahtui vuoden aikana yksi muu-
tos, kun sinne nousi belgialainen lddkekehittdja UCB.
Se on erikoistunut neurologisten ja immunologisten
ladkkeiden kehitykseen. Noin kolmannes yhtion liike-
vaihdosta tulee muun muassa Crohnin taudin ja nivel-
reuman hoitoon kaytettdvasta Cimzia-ladkkeesta. Ra-
hastosta tippui pois japanilainen Astellas Pharma.

indeksirahastojen salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi

1 ESG Risk Score on indeksin ESG-datatoimittajan Sustainalyticsin kdyttama
yhteismitallinen luku, joka mittaa yhtion altistumista ESG-tekijoiden ai-
heuttamille riskeille seka yhtididen kykya ja toimia riskien hallitsemiseksi.
Toisilla toimialoilla on enemman vaikeasti hallittavia riskeja, ja siksi esi-
merkiksi energiayhtididen Risk Scoret ovat korkeampia kuin esimerkiksi
teknologiayhtididen.

2 Indeksi kayttaa kiistanalaisuuksien luokittelussa Sustainalyticsin tunnuslu-
kua Controversy Rating, joka arvioi yhtion osallisuutta kiistanalaisuuksiin
ESG-asioissa.

3 Eurooppa-indeksi: https://indexes.morningstar.com/indexes/details/
morningstar-developed-europe-screened-select-150-eur-FS0000JKWD?
currency=EUR&variant=NR&tab=overview
Pohjois-Amerikka-indeksi: https://indexes.morningstar.com/indexes/
details/morningstar-north-america-screened-select-150-eur-FSO000JKWE?
currency=USD&variant=NR&tab=overview
Aasia-indeksi: https://indexes.morningstar.com/indexes/details/
morningstar-developed-asia-pacific-korea-screened-select-150-eur-
FSO0000JKWF?currency=USD&variant=NR&tab=overview%?20

Rahaston Muut
Lihde- Léhdeve- Tili- saamat (esim. Rahaston
verot vs. rojen pa- Korot kaupan-  spreadit, ero
indeksi lautukset kaynti- kiteisen  indeksiin
vaikutus)

- 0,00 % -0,09 % -0,29 %

- 0,00 % 0,02 % -0,11 % -0,55 %
0,29%  0,009% @ 0,01% 0,03 % 0,10 % 0,42 %
-0,21 % - 0,00 % 0,02 % -0,02 % -0,64 %
0,11 % - 0,01 % 0,02 % -0,70 % -1,14 %
0,24 % 0,009 % 0,01 % -0,23 % -0,47 %
0,17 % 0,001 % 0,01 % -0,11 % -0,29 %

Eurooppa Ilmastoindeksirahaston tuotto vuonna 2025 oli +13,20 %, USA Ilmastoindeksirahaston +4,87 %.

SELIGSON & CO
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RAHAMARKKINARAHASTO
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ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

1998 200020022004 2006 2008 201020122014 2016 2018 2020 2022 2024

28

P

2,6
24

22 -
20 -

18 ]
’ /
16

Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998
Aloituspaiva 141998 Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Tyyppi Rahamarkkinainstrumentit, euro-alue Rahaston koko (milj. euroa) 106,4

Rahaston koko (milj. euroa)

364,3

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

3 kk euriborindeksi

Mallinnettava indeksi

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

Hallinnointipalkkio

0,27 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Kaupankéayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

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 TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Rahasto Indeksi *
3 kk 0,50 % 0,07 % 0,52 % 0,10 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Vuoden alusta 219 % 0,09 % 2,40 % 0,11 % 3 kk 0,26 % 2,56 % 0,25 % 2,63 %
3v 9,18 % 0,14 % 9,72 % 0,16 % Vuoden alusta 0,56 % 4,05 % 0,64 % 4,04 %
5v 8,62 % 0,16 % 8,74 % 0,17 % 3v 8,67 % 5,52 % 9,73 % 5,59 %
10v 7,78 % 0,13 % 7,00 % 0,14 % 5v -14,86 % 6,14 % -13,58 % 6,08 %
20v 28,53 % 0,13 % 27,05 % 0,14 % 10v -2,19 % 5,11 % 1,29 % 5,10 %
Aloituspaivasta 61,26 % 0,15 % 62,51 % 0,16 % 20v 57,54 % 4,61 % 58,71 % 4,56 %
Aloituspéaivasta p.a. 1,74 % 1,76 % Aloituspaivasta 124,98 % 4,33 % 133,37 % 4,29 %
IAloituspaivasta p.a. 3,02 % 3,16 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
Juoksevat kulut 0,19 %
Juoksevat kulut 0,28 %
T i i Ikki -
uottosidonnainen palkkio Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 0.19% Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
Salkun kiertonopeus -18,35 % Salkun kiertonopeus 7,54 %
Salkun korkoriski (duraatio 0,26 i i i AAA 23,9%, AA 11,5%,
( ) Lainaluokitukset (rating) A 41.3%, BBB 23.3%
. . o
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,08 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,72
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 1,79 %
Lé&hipiirin omistusosuus 31.12.2025 1,85% Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,00 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raﬁ:s"t‘:;ta
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa
Saastopankkiryhma Suomi 18,8 % P Y rahastosta
- Ranskan valtio Ranska 23,50 %
SEB Suomi 14,8 %
- Italian valtio Italia 22,15 %
Nordea Suomi 14,7 %
Saksan valtio Saksa 18,41 %
AsuntoHypoPankki Suomi 13,9 %
Espanjan valtio Espanja 14,13 %
Alandsbanken Suomi 13,7 %
Belgian valtio Belgia 4,91 %
. seges . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta Suurimmat yksittdiset omistukset Maa rar?:;‘;zta
SEB -tilisopimus Suomi 14,8 %
P N Ranskan valtion obligaatio 4.5% 25.4.2041 Ranska 4.1 %
. f o
Nordea -tilisopimus Suomi 4.7 % Italian valtion obligaatio 6% 1.5.2031 ltalia 39%
Séastopankki Optia -tilisopimus Suomi 43% Ranskan valtion obligaatio 4,75% 25.4.2035 Ranska 3.9%
Maaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 10.02.2026 Suomi 2,0% Ranskan valtion obligaatio 5,5% 25.4.2029 Ranska 39%
Sijoitustodistus Alandsbanken 18.03.2026 Suomi 1.9 % Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 39%
Sijoitustodistus Alandsbanken 18.05.2026 Suomi 1.9 % Saksan valtion obligaatio 4.75% 4.7.2040 Saksa 3,7 %
ggoagiztggésms Saastopankkien Keskuspankki Suomi 1.9% Italian valtion obligaatio 6,5% 1.11.2027 Italia 3,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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EURO CORPORATE BOND
31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)

SUOMI INDEKSIRAHASTO
31.12.2025

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspiva 14.9.2001 RAHASTON AVAINTIEDOT

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Aloituspaiva 1.4.1998
Rahaston koko (milj. euroa) 91,8 Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Mallinnettava indeksi

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

Rahaston koko (milj. euroa)

2341

Vertailuindeksi

OMX Finland Screened Index*

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntikorvaus lunas-
tettaessa (maksetaan rahas-
toon)

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

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankéayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(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 Finland Screened Index..

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi *
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Rahasto Indeksi *
3 kk 0,21 % 1,57 % 0,20 % 1,58 %
Tuotts Volatiliteetti Tuott: Volatiliteetti
Vuoden alusta 223% 249 % 2,66 % 256 % uotte olatiteett uotto olatifteett
3y 12.63 % 371 % 15.13 % 369 % 3 kk 13,46 % 14,29 % 13,62 % 14,28 %
s o ) o s o , o
5v 508 % 4.23 % 318 % 4.08 % Vuoden alusta 3517 % 15,25 % 35,72 % 15,25 %
10v 6,36 % 3,43 % 12,87 % 3,42 % 3v 30,05 % 14,00 % 31,78 % 14,03 %
20v 61,20 % 3,22 % 79,01 % 3,12 % Sv 46,55 % 15,93 % 49,95 % 15,94 %
Aloituspéivasta 104,13 % 3,19 % 136,95 % 3,11 % 10v 142,73 % 17,25 % 154,36 % 17,28 %
Aloituspéivasta p.a. 2,98 % 3,61% 20v 359,87 % 20,19 % 407,76 % 20,25 %
Aloituspaivasta 783,70 % 22,07 % 701,96 % 22,26 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025 Aloituspaivasta p.a. 8,16 % 7,79 %
Juoksevat kulut 0,33 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 033 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
Salkun kiertonopeus 17,73 % Juoksevat kulut 046 %
AAA Tuottosid i Ikki -
Lainaluokitukset (rating) A 36153/%i3g/é 152?0"/; Sl L
2 2 Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,85 -
Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Indeksipoikkeama (tracking error, 0,99 % N
P ( 9 ) 2 Salkun kiertonopeus 9,87 %
Valit Ikkiot Iahipiirill 0,00 % — -
alltyspaliiol TehipiinTe 2 Indeksipoikkeama (tracking error) 0,16 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,00 % Sijoituskohteita 20
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa raE:sut:Zta Valityspalkkiot lahipirille 0,00 %
Volkswagen AG Saksa 3,14 % Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,18 %
Enel SpA Italia 1,54 % o
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa suus
Engie SA Ranska 1,56 %
NOKIA OYJ Suomi 10,1 %
Anheuser-Busch InBev SA/NV Belgia 1,58 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,1 %
Mercedes-Benz Group AG Saksa 1,45 %
KONE OYJ Suomi 9,9 %
. seges . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahastosta SAMPO OYJ Suomi 9.7 %
Volkswagen Intfn 1.625% 16.1.2030 Saksa 1,0 % WARTSILA OYJ ABP Suomi 7.6 %
Volkswagen Intfn 1,875% 30.3.2027 Saksa 0,9 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 6,6 %
Orange SA 8,125 28.1.2033 Ranska 0,7% METSO OUTOTEC OYJ Suomi 48 %
Volksw Fin Servi 3.875% 10.9.2030 Saksa 0,7 % ORION OYJ Suomi 4.5 %
Siemens Finan 2,875% 10.3.2028 Saksa 0.7 % NESTE OYJ Suomi 42%
i o
Mercedes-Benz Group AG 1,375 11.5.2028 Saksa 0,6 % STORA ENSO OYJ Suomi 41%
- Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
Ab Inbev Sa/Nv 1,5% 18.4.2030 Belgia 0,6 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO
31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

902002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin pors- Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
sissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittajien kautta. RAHASTON AVAINTIEDOT
RAHASTON AVAINTIEDOT Aloituspaiva 15.6.1998
Aloituspaiva 8.2.2002 Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 409,2
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Vertailuindeksi Morningstar Developed Europe Screened Select 150 *
Rahaston koko (milj. euroa) 631,2 Hallinnointipalkkio 0,42% p.a.
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi Tuottosidonnainen palkkio ei
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan) Kaupankayntikorvaus 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
(maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Tuottosidonnainen palkkio ei
— - — - Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
Merkintapalkkio - | osakevalityspalkkio
- — - *1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen DJ STOXX Sustainability
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio 20.9.2010 ja sen jalkeen Dow Jones Best-in-Class Europe 19.12.2025 asti.
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi*
Rahasto Indeksi
Osuuden Voitonjako- Tuotto Volatiliteetti | Tuotto Volatiliteetti
arvonke- korjattu Volatili- Tuotto Volatili
X ) * teetti teetti 3 kk 8,13 % 10,58 % 8,38 % 10,74 %
hitys tuotto
3 Kk 14,34 % 14,34 % 13,41 % 14,40 % 13,32 % Vuoden alusta 23,45 % 14,44 % 23,87 % 14,47 %
Vuoden alusta 37,54 % 37,54 % 14,77 % 37,83 % 14,54 % 3v 58,77 % 12,41 % 59,89 % 12,44 %
3v 34,12 % 34,12 % 13,86 % 34,94 % 13,75 % 5v 76,68 % 13,27 % 78,75 % 13,28 %
5v 51,01 % 51,01 % 16,01 % 52,54 % 15,92 % 10v 125,04 % 15,41 % 129,81 % 15,44 %
0 0 0, 0y o,
10v 150,03 % 150,03 % 17,38 % 154,90 % 17,32 % 20 214,06 % 17.90 % 236,99 % 18,02 %
20v 278,85 % 448,92 % 21,08 % 284,80 % 21,28 % - o nox
Aloituspaivasta 248,06 % 19,60 % 306,95 % 19,78 %
Aloituspéivasta 455,58 % 828,87 % 20,50 % 465,25 % 20,70 %
Aloituspaivasta p.a. 4,63 % 522 %
Aloituspaiv. p.a. 7,44 % 9,77 % 7,51 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025
Juoksevat kulut 0,44 %
Juoksevat kulut 0,15 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,20 %
Kaupankayntikulut 0,05 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 %
Salkun kiertonopeus 125,22 %
Salkun kiertonopeus 30,55 %
— - Indeksipoikkeama (tracking error) 0,49 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,07 % **
o ] Sijoituskohteita 156
Sijoituskohteita 25
— —— Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Valityspalkkiot ahipiirille 0,00 %
— - Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,12 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,00 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa S rahastosta
ASML HOLDING NV Alankomaat 4,6 %
NORDEA BANK ABP Suomi 10,4 %
- SAP SE Saksa 3,4 %
SAMPO OYJ Suomi 10,3 %
ALLIANZ SE Saksa 3,3%
KONE OYJ Suomi 10,0 %
SCHNEIDER ELECTRIC SE Ranska 3,1 %
NOKIA OYJ Suomi 9,0 %
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARI Espanja 2,7 %
WARTSILA OYJ ABP Suomi 8,5 %
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE Ranska 2,7 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 7.4 %
INTESA SANPAOLO SPA ltalia 2,5%
METSO OUTOTEC OYJ Suomi 5,5 %
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,3%
NESTE OYJ Suomi 4,8 %
AIR LIQUIDE SA Ranska 23 %
FORTUM OYJ Suomi 4,5 %
NOVARTIS AG Sveitsi 21 %
ORION OYJ S i 3,9 % ) ) o - ) N
uom! 2 Ajantasainen salkun sisélté6 Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huomioon rahastos-
ta jaetut tuotonmaksut; taméa kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. Sen jalkeen
rahastossa on vain kasvuosuuksia eika korjausta tarvita. Myo6s vertailuindeksi on
hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin indeksia ei
lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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Ajankohtakorjatut indeksiluvut 19.12.2025 asti. Aasian, Euroo-
pan ja Pohjois-Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan
valuuttakurssien ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia
eroja laskemalla julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlas-
kentahetken mukaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa
julkaistaan myos korjaamattomat luvut.




AASIA INDEKSIRAHASTO

31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspaivasti)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

29.12.1999

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2025

ARVONKEHITYS (aloituspéivists)

2007 2009 2011

2013 2015 2017 2019 2021

2023 2025

ral'd

o

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

Tyyppi

Osakerahasto, Aasia

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

188,2

Rahaston koko (milj. euroa)

628,9

Vertailuindeksi

Morningstar Developed Asia Pacific and Korea

Vertailuindeksi

Morningstar North America Screened Select 150 *

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,42 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntikorvaus
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Juuso Jokinen, Kare Hallamaa

* 31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index ja sen jélkeen Dow Jones Best-in-

Class Asia Pacific 19.12.2025 asti.

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR ja sen jélkeen Dow Jones Best-in

-Class North America 19.12.2025 asti.

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 5,47 % 13,15 % 5,62 % 13,24 %
Vuoden alusta 6,92 % 19,13 % 7,56 % 19,07 %
3v 76,89 % 15,03 % 80,29 % 15,03 %
5v 115,66 % 15,70 % 122,95 % 15,75 %
10v 275,58 % 16,31 % 304,79 % 16,39 %
Aloituspaivasta 544,98 % 18,40 % 642,81 % 18,68 %
Aloituspaivasta p.a. 10,30 % 11,12 %

TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 4,52 % 13,34 % 5,19 % 13,87 %
Vuoden alusta 12,01 % 17,25 % 13,15 % 19,11 %
3v 42,20 % 15,89 % 44,92 % 17,31 %
5v 48,11 % 1517 % 52,50 % 16,40 %
10v 88,14 % 15,29 % 99,39 % 16,42 %
20v 99,12 % 17,19 % 129,42 % 18,23 %
Aloituspaivasta -5,44 % 19,40 % 12,22 % 20,46 %
Aloituspaivastéa p.a. -0,21 % 0,44 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2025-31.12.2025

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2025-31.12.2025

Juoksevat kulut 0,45 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,07 % Kaupankéyntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 052% Kokonaiskulut (TKA) 045 %

Salkun kiertonopeus 101,69 % Salkun kiertonopeus 121,54 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0.65%
Sijoituskohteita 154 Sijoituskohteita 156
Valityspalkkiot I&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot Iahipiirile 0,00 %

Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 017 % Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0.12%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Etela-Korea 4,4% NVIDIA CORP Yhdysvallat 8,8 %
AIA GROUP LTD Hongkong 3.4 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 7.3 %
SONY GROUP CORP Japani 3,4 % APPLE INC Yhdysvallat 72%
ITOCHU CORP Japani 28% ALPHABET INC Yhdysvallat 6,4 %
TOKYO ELECTRON LTD Japani 2,6% AMAZON.COM INC Yhdysvallat 33%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 2,6% VISAINC Yhdysvallat 28%
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 2,6 % BERKSHIRE HATHAWAY INC Yhdysvallat 2,6 %
MITSUI & CO LTD Japani 25% MASTERCARD INC Yhdysvallat 23%
RECRUIT HOLDINGS CO LTD Japani 2,5% NETFLIXINC Yhdysvallat 2,1%
SK HYNIX INC Eteli-Korea 2.4% HOME DEPOT INC/THE Yhdysvallat 17%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

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

31.12.2025

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2025

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

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

732,5

Rahaston koko (milj. euroa)

259,3

indeksi

Raportoinnissa kaytettava

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

Raportoinnissa kaytettava
indeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

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

Rahasto Indeksi
Rahasto Indeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 8,43 % 11,06 % 1,77 % 10,08 %

3 kk 17,56 % 15,64 % 19,17 % 17,71 %
Vuoden alusta 5,89 % 15,31 % -3,30 % 13,86 %

Vuoden alusta 9,65 % 18,59 % 6,65 % 19,45 %
3v 35,06 % 12,00 % 33,33 % 12,03 %

3v 4,46 % 14,13 % 15,37 % 15,24 %
5v 56,88 % 12,79 % 43,08 % 12,97 %

5v 47,29 % 13,73 % 54,72 % 15,67 %
10v 165,88 % 14,36 % 118,29 % 13,79 %

10v 69,44 % 14,41 % 91,96 % 15,92 %
20v 677,99 % 15,10 % 485,02 % 15,04 %

20v 394,32 % 14,65 % 438,39 % 17,08 %
Aloituspaivasta 994,89 % 16,46 % 593,62 % 15,51 % - —

Aloituspaivasta 367,53 % 15,29 % 359,69 % 17,83 %
Aloituspéaivasta p.a. 9,07 % 7,28 %

Aloituspaivasta p.a. 6,12 % 6,05 %

6,12 % 6,05 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025-31.12.2025

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2025- 31.12.2025
Juoksevat kulut 0,61 %

Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 %

Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,64 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %
Salkun kiertonopeus 39,69 %

Salkun kiertonopeus 18,15 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,57 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 10,70 %
Sijoituskohteita 25

Sijoituskohteita 25
Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %

Valityspalkkiot [&hipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,12 %

Lahipiirin omistusosuus 31.12.2025 0,12 %

Osuus Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Etela-Korea 7.3 % MERCK & CO INC Yhdysvallat 7,0 %
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE Ranska 6,8 % ROCHE HOLDING AG Sveitsi 6,7 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,5 % NOVARTIS AG Sveitsi 6,7 %
PEPSICO INC Yhdysvallat 6,5 % ASTRAZENECAPLC Iso-Britannia 6,7 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,4 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,4 %
AIRBNB INC Yhdysvallat 3,6 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,5%
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 3,6 % ZOETIS INC Yhdysvallat 34 %
H & M HENNES & MAURITZ AB Ruotsi 3,6 % REGENERON PHARMACEUTICALS INC Yhdysvallat 3.4 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3.4 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 3.4 %
ADIDAS AG Saksa 34% BAYER AG Saksa 3.4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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AKTIER ELLER FONDER — ELLER BADA?

I fondbranschen tycker vi ofta att det ar klart att vara
kunder borde placera i aktiefonder, men sjalv tycker jag
inte att det alls ar sjalvklart. Kundens alternativ ar ju att
kopa borsnoterade aktier direkt. Och manga gor det
ocksa.

I september 2025 &dgde Finlands hushall borsnoterade
aktier for 55 miljarder euro (varav 85 % i finska bolag),
placeringsfonder for 51 miljarder (varav 81 % i finska
fonder) och 43 miljarder i placeringsbundna forsdkringar.

Om vi antar att blandfonderna till hilften bestar av aktier
och att forsdkringssparandet fordelar sig lika som
fondsparandet, sa placerar hushallen nu cirka 114 miljar-
der i aktier, varav 48 % som direkta aktieplaceringar. For
sex ar sedan var de direkta placeringarnas andel 56 % och
for tjugo ar sedan var den 70 %. Sa fondsparandet okar,
men de direkta innehaven ar stora.

Da jag borjade placera i medlet av 1980-talet fanns inte
fondalternativet. Finlands forsta placeringsfond startades
1987 av Postbanken - just fére borskraschen! Men fonder-
na var ingen kortvarig gimmick, utan de har befast sin
stallning over tiden.

Jag placerar sjalv i borsaktier bara genom fonden Phoebus
som jag forvaltar. Darfor att jag vill undvika intressekon-
flikter och sitta i samma bat som mina kunder. Annars
skulle jag nog gora lite annorlunda.

Hur borde man da vélja mellan att placera direkt i aktier
eller i aktiefonder? Som jag ser det ligger de storsta skill-
naderna i arbetsdrygheten, kostnaderna (inklusive be-
skattning), placeringsfondernas reglering och placerarens
egna preferenser. Inget ar ratt eller fel, for vi ar alla olika.
Bada kan vara bra losningar.

Hur placerar vi enklast?

Om vi inte ar sa intresserade av vara placeringar att vi
skulle vilja gora en skattedeklaration pa ett dussin sidor,
sa kan det nog vara enklast att placera bara genom fon-
der. Da behover vi varken f6lja med de olika bolagens
utdelningar, emissioner, aktiesplittar, fusioner, uppdel-
ningar eller vad nu bolagen kan hitta pa att gora.

Jag hjéalpte min systers dotter att berdkna sitt inkOpspris
pa aktierna i Valmet hon salde, som hon fick i diffusionen
fran Metso, som hon hade fatt genom sitt dgande i Tam-
felt. Jag trodde att jag hade rett ut det, men hon bor i
Sverige déar skattereglerna dr andra dn hér i Finland. Sa jag
var tvungen att borja allt om fran bérjan... och jag ar fak-
tiskt ekonomie magister. Hur tanker lagstiftarna egentlig-
en, om inte ens jag klarar av det?

Enkelheten dr nog en av placeringsfondernas storsta for-
delar. Vi behover inte minnas annat dn vad vi betalade for
fondandelarna (det minns fondbolaget for oss). En annan
stor fordel ar att fonderna, eftersom de regleras aktivt, ar
ganska val diversifierade. Men det finns ocksa manga
nackdelar med placeringsfonder, som vi inom fondbran-
schen kanske inte alltid s& aktivt lyfter fram.

Hur bor vi tinka pa kostnader?

Sjalvklart ar den storsta negativa aspekten med place-
ringsfonderna deras kostnader. Da vi som placerare ju
efterstravar avkastning, sa ar fondens kostnader nagot
som direkt gor tjansten samre, eftersom vi tjanar mindre
pengar. Till skillnad fran om vi tex. koper en dyr Ferrari
och den gor oss lite lyckligare. En dyr fond gor oss
knappast lyckligare?

Samtidigt bor vi komma ihag att en valskott fond fak-
tiskt kan spara oss mycket av det vi skulle betala om vi
placerade direkt i aktier. Ett exempel dr formedlingsarvo-
dena, dar vi i fonderna betalar under 0,05 % per affar.
Annu viktigare dr valutabytena i utlindska aktier, dar vi
betalar under 0,02 % per affar, medan bankernas
“normala prislista” dr ungefar 1,0 %, alltsa femtio ganger
hogre. Ingendera syns i fondernas rapporterade kostna-
der, men aven dolda kostnader &r verkliga kostnader for
placeraren.

Skatter ar ocksa en kostnad for placeraren, och dven dar
kan en véalskott fond gora nytta. Vi betalar idag inga kall-
skatter pa dividender till de EU-ldnder, vars fonder inte
betalar dividendskatt. Trots att det har ar en lag inom
EU, sa var vi tvungna att dra bade Sverige och Frankrike
till domstol for den saken, och det tog nagra ar. Men
vara kunder vann till slut.

Betraffande vinstskatter i Finland &r skillnaden liten.
Direkta placeringar ger storre utrymme att realisera for-
luster, medan en fond kan ge storre sannolikhet att reali-
sera ett presumtivt anskaffningsvarde efter 10 ar. Men
till skillnad fran vad som berattas om Moses lagar, sa ar
inte Finlands skattelagar huggna i sten. De har forand-
rats mycket under min tid och kan vara andra da vi sal-
jer var placering. Det gor skatteoptimering omdojlig.

Sjalv tycker jag att en viss merkostnad for en placerings-
fond kan vara helt pa sin plats, eftersom den gor livet
enklare. Speciellt om fondbolaget forsoker minimera alla
de dolda kostnaderna, sasom valutabytena. Men det be-
ror helt pa placeraren sjalv.

Fondernas reglering

Den ndststorsta negativa aspekten med placeringsfon-
derna ar for mig deras reglering. Jag forstar intentionen,
men verkstallandet haltar nog lite.

Som fondforvaltare kan jag inte placera mer &n 10 % i ett
och samma bolag, eller mer dn 40 % tillsammans i de
bolag som utgér mer dn 5 % av fonden. Det &ar vettigt,
men sjalv skulle jag inte gora sd i min egen portfolj. Ofta
har det lett till att jag har varit tvungen att sdlja sadana
aktier, som jag hellre hade hallit kvar i fonden.

I borjan var Phoebus en “specialfond”, som kunde pla-
cera upp till 20 % i ett och samma bolag och under 10 % i
de andra. Jag kunde ha skott fonden med ett tiotal bolag.
Nu ar Phoebus en “UCITS”-fond, som kraver ett 20-tal
placeringar for att mota reglerna. Andringen gjorde vi
for att vi annars hade behovt ett nytt verksamhetstill-
stand. Den ledde till en viss méngd onodig handel.

SELIGSON & CO
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Den ledde ocksa till att jag idag har svarare att pla-
cera i mindre bolag, eftersom fonderna behover gora
ett “stresstest” for sin likviditet, som revisorn gor for
oss. Det kostar lite for andelsdgarna och ger enligt
min mening ingen nytta fér pengarna - vi behover ba-
ra se hur detta har misslyckats i fastighetsfonderna -
men sadant far vi bara leva med.

Tyrannin i ordet “eller”

Foretagskonsulten Jim Collins skrev 1994 boken Built
To Last, som jag tycker att alla aktieplacerare borde
lasa. I den beskrev han sin definition pa de allra bés-
ta foretagsledarna som han kallade “Level 5 lea-
ders” (jag samtycker!), men ocksa att ordet “eller”
egentligen utgor en helt onodig tyranni, eftersom
man ofta hellre kan anvianda ordet “och”.

Men behover inte tinka svartvitt. Vad blir annorlunda
om man ser olika nyanser? Alltsa i stéllet for att losa
problemen genom “eller” ska man férsoka losa dem
med “och”. Som att en startup inte funderar pa om
den skall vixa eller vara lonsam, utan i stillet hur
den samtidigt kan vdxa och vara léonsam? Som tex.
Vacon gjorde da bolaget startade.

Det har var en insikt, som har fortsatt vara mycket
nyttig for mig.

Hur gor jag sjalv?

Idag placerar jag i noterade aktier bara via Phoebus.
Om jag inte vore dess forvaltare skulle jag gora an-
norlunda. Vi kan sjalv vélja mellan fordelarna och
nackdelarna i direkta placeringar och fondplacerin-
gar. Jag skulle gora bdde-och, inte antingen-eller.

Jag skulle vilja kdnna mina bolag, sa att jag vet var
mina pengar ligger, men inte vilja jobba med hun-
dratals bolag i min skattedeklaration. Sa jag skulle
antagligen placera ungefar hélften av mina pengar di-
rekt i de 8-10 bolags aktier som jag litar mest pa.
Resten skulle jag placera i val diversifierade fonder
med laga kostnader. Och sedan skulle jag bara halla
placeringarna. Och inte bry mig sa mycket om deras
likviditet.

Min preferens for direkta aktieplaceringar beror pa
att jag ar intresserad av bolagen. Ar man inte det sa
kan man lika bra ha alla sina placeringar i indexfon-
der eller andra brett diversifierade, valskotta och bil-
liga fonder. Och dr man lite intresserad, men mindre
dn jag av direkta placeringar, sa kan man ha en klart
mindre andel i sadana.

Direkta placeringar kan vara mycket nyttiga, efter-
som de konkret visar att dgaren dr en
“brakdelsforetagare”, som tjanar pa att bolagen vaxer
lonsamt Over tiden. Det tdnker man kanske inte alltid
pa, om man &ger hundratals bolag genom fonder.
Men sa borde man tdnka, och darfér kan nog direkta
placeringar géra manga placerare lite duktigare.
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Valet ar vart eget. Som Ulf Lundell sdger i sin sang:
“Ingen annan an du kan vélja, ingen annan och det ar
bra. Bara du kan slita dina egna skor, du ar du och jag

ar jag”.

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

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Kaytetaan riskimittarina, mutta
ei valttamatta kerro tulevista riskeista, epajatkuvuuttahan esiintyy
markkinoilla.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Sen laskemiseksi on
olemassa eri variaatioita. Suomessa se lasketaan véhentamalla
rahaston arvopapereiden ostojen ja myyntien yhteissummasta
merkintdjen ja lunastusten yhteissumma. Kiertonopeus on saadun
luvun suhde rahaston keskim&ardiseen padomaan tarkastelujak-
solla (ns. gross flow-adjusted two-way turnover). Esim. kiertono-
peus 200 % tarkoittaa, etta jakson aikana on myyty kaikki arvo-
paperit ja ostettu tilalle uudet. Negatiivinen kiertonopeus: salkun-
hoitajan kdayméan arvopaperikaupan kokonaisvolyymi on ollut pie-
nempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error, % vuodessa)

Kuvaa aktiivista riskia. Kertoo kuinka tarkasti rahaston tuotto
seuraa vertailuindeksin tuottoa. Lasketaan salkun ja vertailuindek-
sin tuottoeron keskihajontana. Suuri luku merkitsee, etta rahaston
tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimak-
kaasti. Pieni luku taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto lahes seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Jos indeksipoikkeama on esimerkiksi

6 %, salkun tuotto suhteessa indeksiin heilahtelee keskimaarin

6 %-yksikkoa tarkasteluperiodien valilla. Tunnusluku lasketaan
edeltavan 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Aktiiviosuus (active share, %)

Toinen aktiivisen riskin mittari. Kertoo kuinka paljon salkun sisaltoé
poikkeaa vertailuindeksin sisallostd. Lasketaan summaamalla
salkun ja vertailuindeksin omistusten painoerot yhteen ja jakamal-
la saatu luku kahdella. Jos aktiiviosuus on esimerkiksi 60 %, sal-
kun osakepainotuksista ndin suuri osa poikkeaa indeksistd. Emme
julkaise tunnuslukua rahastoillemme.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahastolta veloitettavat arvopapereiden kaupankdynnin valitys-
palkkiot. Prosenttiluku keskimé&érédisestd padomasta edeltavalla 12
kk:na. (Alan siséisen suosituksen mukaan kaupankdyntikulu tulisi
laskea jakamalla euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeim-
malla rahastopddaomalla. Tama laskentapa tuottaa mielestamme
lilan alhaisen tuloksen ja kaytdmme sita vain rahastojen virallisis-
sa tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut (ongoing charges)

Rahaston kulujen %-osuus keskimaardisesta padomasta tarkaste-
lujaksolla. Sisaltaa rahastolta veloitettavan hallinnointi- ja saily-
tyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut. Juoksevat kulut ei
sisélla esim. kaupankayntikuluja. Raportoimme my6s rahastojen
kokonaiskulut. Pharoksen luku sisadltad myos kohderahastojen
kulut. PRIIP-asetuksen mukaiset kulut 16ytyvét rahastojen avain-
tietoasiakirjoista.

Kokonaiskulut (TKA eli totalkostnadsandel)

Kaikki rahastolta veloitettavat kulut (juoksevat kulut + kaupan-
kayntikulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaa-
raisestd pddomasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisélla mahdol-
lisia rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen ja transak-
tioverojen kustannuksia.

Valityspalkkiot Idhipiirille (% vuodessa)

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



Kuplan merkkejé iimassa.
Aktiivinen salkunhoito on
kuulemma nyt valttia.

Ei kuplia voi
etukateen

INDEKSI
KAAPISSA

Jos nyt kuitenkin hankkisi
jotain aktiivista rahastoa...
vaikka tata?

Tuohon en koskisi.
Néyttéa kaappi-
indeksilta.

Kaappi... mit&? \
Voiko indeksin
piilottaa kaappiin?

Katsotaanpa...

No eiké se ole ihan
hyvé? Indeksin voittaminen
on vaikeaa.

Ei oikeasti. Kyse on siité,
ettd esitetdan aktiivista,
mutta seurataan indeksia
l&hes yksi yhteen.

Aivan! Vahan kuin
Jjos miné véittaisin
olevani villihdrka.

Niin on. Mutta miksi
maksaa aktiivisesta,
jos saa kdytanndssa
indeksirahaston.

Taidan jatkaa
ihan oikeilla
indeksirahastoilla.

Mutta jos ostat aktiivisen,
osta sellainen, joka oikeasti
tekee jotain erilaista.

Niin... ja veloittaisit
villihdrén hinnan.

Totta. Esittdminen
on helppoa...

©Seligson & Co (2026), kuvitus: Jan Fagernds, copy: JA



SELIGSON & CO

Seligson & Co on LahiTapiola-ryhmaan kuuluva rahastoyhtio,
joka perustettiin vuonna 1997 tuottamaan kustannustehok-
kaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitkajanteisille sijoittajille.
Palvelemme seka instituutioita etta yksityissijoittajia paaosin
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 pelkastdadn rahastojen hoitoon ja olemme riip-
pumattomia esimerkiksi arvopaperivalittajista.

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 kaytettavissa on myos laaja valikoima
LahiTapiola-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

riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SEﬁ%@géN
C&C0

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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