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vuosittain) ja vuosikertomukset siséltavat mm. rahas-
tojen tuloslaskelmat ja taseet. Viralliset katsaukset sisal-
tavat tilintarkastetut luvut.

Julkaisumme l6ytyvat internetistd www.seligson.fi ja niita
voi tilata sahkopostilla info@seligson.fi tai puhelimitse
09 — 6817 8200.
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Fondernas faktablad, den for alla vara fonder gemen-
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Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Itse asiassa se ei kerro siita juuri mitaan.

Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta
tai laskea, eika ole takeita siita, etta sijoitetun paa-
oman saa takaisin.

On siis hyva ymmartaa mihin sijoittaa ja sijoittaa vain
sellaiseen, mink&a ymmartaa. Kaikki palvelut myés maksa-
vat tavalla tai toisella ja aina on jarkevaa ottaa selvaa
siitd, misté itse asiassa maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta.

Jo parin prosentin vuosikulut vahentavat merkittavasti
(jopa huimasti!) pitkaaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
Lahempi tarkastelu laskureillamme:
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HYVA VUOSI SIJOITTAJILLE, HUONO SELITYKSILLE

Vuosi 2014 tuskin jaa aikakirjoihin rauhan ja optimis-
min vuotena. Sen sijaan se muistuttaa meita siitd, etta
uutistapahtumien ja sijoitustuottojen valilla ei todella-
kaan ole suoraviivaista yhteytta. Pilke silmdkulmassa
voisikin sanoa, ettd kyseessd oli hukkaan menneiden
hyvien selitysten vuosi.

Mika olisikaan ollut parempi selitys talouden hidastu-
miselle ja heikolle kurssikehitykselle kuin yhdistelma
lahi-idan konflikteja, vakava rajojen yli leviava epide-
mia ja orastava suurvaltakonflikti Krimilla?

Mutta ei. Osakemarkkinat ympéari maailman tuottivat
hyvin ja osittain jopa erinomaisesti. (Hyvéan yleiskuvan
saa artikkelista "Indeksirahastojen vuosi”, s. 20.)

Jos menndén yksittdisiin maihin, niin jalkapallon maa-
ilmanmestaruuskilpailun tuomaa rakennus-, matkailu-
ja mediabuumia olisi varmasti voinut kayttaa erin-
omaisena selityksend siihen, miksi juuri Brasilia olisi
ollut viime vuoden parhaita osakemarkkinoita. Odo-
tukset eivat kuitenkaan toteutuneet sen paremmin jal-
kapallossa kuin markkinoillakaan. Yleisesta positiivi-
sesta kehityksestda poiketen brasilialaiset osakkeet
tuottivat vuonna 2014 reilun pari prosenttia tappiota.

Brasilian perivihollinen jalkapallossa eli Argentiina
paasi loppuotteluun asti, mutta taloudessa meni keh-
nommin. Kansantuotteen kasvu kadntyi negatiiviseksi,
tyottdmyys nousi ja valtion varainhoitoa lamauttava
oikeuskiista hedgerahastojen kanssa uudelleenjarjes-
teltyjen velkojen maksusta jdi ratkaisematta. Loistavat
syyt surkealle osakemarkkinoiden kehitykselle, eik®
vain?

Itse asiassa Argentiina oli vuoden 2014 parhaita osa-
kemarkkinoita. Yleisindeksi tuotti paikallisissa pesois-
sa jopa + 55 % ja euroiksi muunnettunakin +35 %.

Ja sitten tama o6ljy. Perinteisesti 6ljyn hintaa nostanei-
ta geopoliittisia hairioita riitti tuotantoalueilla ja nii-
den ldhistolla: ISIS, Vendja/Ukraina, Israelin ja Hamak-
sen sota, Venezuelan sisdpolitiikka... Siitd huolimatta
oljyn hinta laski rajusti liuskeoljyn, heikentyneen ky-
synndn ja petropolitiikan yhteisvaikutuksena. Tasta
tarkemmin heti seuraavalla sivulla.

Annualisoitu
tuotto - 5v, %
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Yksiselitteinen diagnoosi... mutta pitaakohan se paikkansa?

Esimerkkeja loytyisi helposti monia lisdd, mutta varsi-
nainen pointti lienee tullut selvdksi. Makrotaloudesta
tai politiikasta ei kannata yrittdaa paatella sijoitus-
markkinoiden kehitysta.

Tama pitaa paikkansa huomattavasti vuotta pidemmil-
lakin jaksoilla. Verrattaessa USA:n osakemarkkinake-
hitysta ja kansantuotteen kasvua vuosina 1900—2013,
havaittiin ettd hyvien porssivuosien ja hyvien talous-
kasvun vuosien korrelaatio oli 0,06 eli lahes olematon.

Mielenkiintoista on, ettd kun otettiin porssin kehitys
vuotta aikaisemmin kuin kansantalouden kasvuluvut,
paadyttiin perati korrelaatioon 0,46. Nayttaisi siis sil-
td, ettd markkinat eivat valttamatta olekaan mielenvi-
kaisia, vaan osaavat ainakin jossain mddrin ennustaa
tulevaa talouskehitystd. Sen sijaan markkinoiden it-
sensd kehitysté ei voi ennustaa talousluvuilla.*

Talousennustamisen sijaan kannattaakin myos 2015
kiinnittdd huomiota sijoitusten hyvain hajautukseen
ja pitkdjanteiseen toteutukseen sekd pitaa huolta sii-
ta, ettd sijoittamisen kustannukset pysyvat kurissa.

Kuva alla konkretisoi miksi.
A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

Kustannuksilla on merkitysta.

14 Kuvassa on Suomeen sijoittavien osakerahastojen annuali-
soidut tuotot finanssikriisin jalkeen (5 v).
12 .. . Juoksevat kulut 2014 < 1 % vuodessa
i 0, -
® . . T T I T PGS T Kustannustehok_kaat _rahéstot (juok_seva kulu_ alle 1 % vuo
dessa) on merkitty vihreilla pallukoilla. Kalleimmat rahastot
10 .. P (juokseva kulu 2 % vuodessa tai enemman) on puolestaan
LI ™ . merkitty oranssilla. Muiden kulurasitus on naiden valissa.
.
8 ..' s . e Kuvaan on toki tietoisesti valittu periodi ja kategoria, jotka
. tuottavat harvinaisen selkean tuloksen. Tulokset vaihtele-
6 5[1_|(j_5()_.\l - . vat eri jaksoilla ja eri rahastoluokissa, mutta yleistrendi on
& CO lahes aina sama. Kustannukset kun ovat pois sijoittajan
e, saamasta tuotosta.
4
Data: Sijoitustutkimuksen Rahastoraportti, joulukuu 2014
2
0

* The Growth Puzzle, Dimson, Marsh, Staunton,

@] Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2014
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MUSTAN KULLAN MAAILMA

Oljyn hinnan jyrkan laskun syiden ja seurausten arvi-
ointi on ollut vuodenvaihteen ykkosteemoja seka ta-
louslehdissa etta sijoitusalan tuottamissa julkaisuis-
sa. Ensi vuoden talouskehitystd on ennustettu 6ljyn-
huuruisin silmélasein ja arvopaperimarkkinoiden liik-
keissd on nahty mustan kullan vaikutusta suuntaan
jos toiseenkin.

Kdyn seuraavassa ldpi mitd vaikutuksia 6ljyn hinnalla
voidaan rationaalisesti katsoa olevan talouteen ja si-
joittajille. Pyrin myos erottelemaan faktaa fiktiosta tai
ainakin oikaisemaan sijoittajan kannalta helposti tur-
haan riskinottoon tai kaupankdyntiin johtavia ylen-
maaraisia yksinkertaistuksia.

Aloitetaan 0ljyn halpuudesta. Kirjoitin katsaukseem-
me edellisen kerran 0ljystd kahdeksan vuotta sitten.
Silloin raakadljyn dollarihinta oli kovan nousun paat-
teeksi kivunnut yli 58 dollarin eli sattumoisin juuri
samoille tasoille, mille nyt on paadytty "ennen nake-
mattoman laskun” jalkeen.'

Tuolloin, siis ennen finanssikriisia vuonna 2006, mie-
tittiin voisiko olla mahdollista, ettd 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hurja kallistuminen jatkuu ja mihin
moinen lopulta johtaa. Kallistuminen jatkui, 6ljyn hin-
ta ehti kaksinkertaistua, eikd maa ymmartadkseni
suistunut radaltaan.

Nyt siis pohditaan mihin mahtaa johtaa paluu néille
nimellisesti samoille, mutta talla kertaa alhaisina pi-
detyille tasoille. Meneeko sekaisin maailmantalous,
sijoitusmarkkinat, Suomi? Pyoriiko se sittenkin?

Porssiviihdetta

Kesdkuussa, kun 6ljyn tynnyrihinta ylitti 110 dollaria,
talousmedia raportoi huolissaan, etta

e porssikurssit laskevat, koska 6ljyn hinta nousee.

Juuri ennen joulua asiat kaantyivat jotenkin padlael-
leen ja samat tietoldhteet osasivat kertoa, tietenkin
asiantuntijoita lainaten, etta

e porssikurssit laskevat, koska 6ljyn hinta romah-
taa.’

170 5
160 4 —— SP500-indeksi (USA)
Oljy ja markkinat 150 o Raakadly

Monipuolisiin kehittyneisiin osakemarkkinoi-

hin ei yhdella raaka-aineella, edes 6ljylla, ole 140 1
ratkaisevaa vaikutusta. 130 A
USA:n markkinaa kuvaavan SP500-indeksin 120

ja oljyn hinnan kehityksen korrelaatio on
viimeisen kolmen vuoden periodilla ollut -
0,5. 100 4

Toki toisenlaisiakin markkinoita 16ytyy. Ve- 90 1
najan osakemarkkinoiden kanssa 6ljyn hin-
nan korrelaatio on ollut perati 0,84.
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Kuvassa indeksit dollareissa, korrelaatiot 80

—— RTS-indeksi (Venaja)

Uuden vuoden alkaessa suomalainen talouslehdisto
nayttaa uskovan, ettd 6ljyn hinnan lasku saattaa pelas-
taa Suomen talouskurimuksesta. Analyytikot tuottavat
listauksia siitd, mitkda suomalaisyhtiot eniten hyotyvat
60ljyn hinnan laskusta.

Samaan aikaan toisaalla, jopa samassa mediassa, saate-
taan todeta, ettda 6ljy-yhtiot ovat osakemarkkina-asian-
tuntijan mukaan juuri nyt oiva sijoituskohde, koska ne
ovat niin halpoja. Taustaoletuksena lienee siis 6ljyn
hinnan tuleva nousu...*

Oljy ja korot

Mielikuvat 6ljyn vaikutuksista muille sijoitusmarkki-
noille ovat helposti samanlaisia yleistyksia kuin kasi-
tykset suoraviivaisesta yhteydesta porssikursseihin.

Esimerkiksi vaikutuksia korkosijoittajille voidaan vait-
tda positiiviseksi. Toki onkin monia yrityksia ja valtioi-
ta, joiden maksukykya edullisempi 6ljy parantaa.

Toisinkin pdin voi mennda. Korot ja yrityslainapreemiot
ovat laskeneet pitkddan. Tuottoa edes jostain etsivat
korkosijoittajat ovat siksi ahmineet salkkuunsa kirjai-
mellisesti kaiken maailman joukkolainoja enndtysalhai-
silla riskipreemioilla, siis myos kehittyvien 6ljyntuotta-
jamaiden lainoja.

Nama riskipreemiot ovat 0ljyn hinnan laskiessa nous-
seet nopeasti. Esimerkiksi Nigerian valtion 10 vuoden
lainan korko on noussut syyskuun alusta reilut kolme
prosenttiyksikkoéd yli 15 %:iin ja Venezuelan valtion
vastaava laina yli 10 prosenttiyksikkoa 22 %:iin. Sijoit-
tajalle tama on merkinnyt noin 40 %:n markkina-arvon
laskual!

Kehittyvien markkinoiden omassa valuutassa liikkee-
seen laskettujen joukkolainojen indeksin arvo on dol-
lareissa mitattuna laskenut kesdstd -10 %. Suomalais-
ten rahastosijoittajien tuotot kehittyvien markkinoiden
joukkolainrahastoihin ja korkeariskisiin yrityslainara-
hastoihin jdivdt loppuvuonna tappiolle.

Pikkusummista ei ole kyse. Pddomia ndissda kahdessa
rahastoluokassa on lahes 7 miljardia euroa - sattumoi-
sin suurin piirtein yhta paljon kuin Saharan eteldapuoli-

viikkohavainnoilla. 50
o
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nen Afrikka laski liikkeelle uusia lainoja koko viime
vuonna.

Myo6s USA:n riskipitoisimman yrityslainamarkkinan eli
energiasektorin high yield -lainojen kehitys on ollut
surkeaa. Mittava osa USA:n liuskedljyn tuotannosta on
rahoitettu nailld lainoilla. Niiden markkina-arvoista on
kesdkuun huippujen jalkeen sulanut lahes 20 %.

Yhteensd yli 170 miljardin dollarin energialainat muo-
dostavat huomattavan osan koko high yield -mark-
kinasta. Siten koko markkinan tuottoa mittaava indek-
sikin on painunut selvdsti pakkaselle ja tuomiopdivan
pasuunat ovat alkaneet varoittaa tartunnasta muille
lainamarkkinan osille. Oireellista on, ettd vanhan nimi-
tyksen roskalaina (junk bond) kayttd on taas yleistynyt.

Oljya laineille

Vaikka lansiporssien ja 6ljyn hinnan paivaliikkeille ei
loydykaan selvaa syyseuraussuhdetta, on kolossaalisel-
la 6ljymarkkinalla myo6s lukuisia todellisia vaikutuksia
sijoitusmarkkinoiden kehitykseen, sekd suoria ettd
epdsuoria.

Vallitsevan teorian mukaan ener-
gian hinnan raju lasku tuo lansi-
maille tavallaan tuhdin tukipake-
tin Oljynviejiltd. Jos vapaata hin-
tojen muodostusta ei hdairitd, voi
vaikutusta kuluttajalle verrata
kulutusverojen laskuun tai pal-
kankorotukseen.

Lisda positiivisia vaikutuksia kan-
santalouteen syntyy teollisuuden
tuotantokustannusten laskun
(parantuneet tulokset ja/tai kor-

Toimitusjohtajan katsaus

Tilastokeskus julkaisi tuolloin artikkelin, jossa se arvi-
oi 6ljyn tynnyrihinnan noin 20 dollarin nousun heiken-
tavan euroalueen talouskasvua kokonaisen prosent-
tiyksikon. Nyt 6ljyn hinta on laskenut huippulukemista
jopa 60-70 dollaria tynnyrilta, mutta siitd seuraavista
kasvuvaikutuksista ennustetaan huomattavasti pie-
nempia.’

Talla eraa koettua hinnanlaskua on selitetty seka tar-
jonta- ettd kysyntatekijoilla. Jos kyseessd on enemman
kysyntdpuolen ongelma eli maailmantalouden hidas
kasvu, eivat ennusteet ndkyvdstd positiivisesta kas-
vusykdyksesta valttamattd toteudu. Erityisesti Euroo-
pan mahdollisen deflaatio-ongelman kannalta 6ljyn
hinnanlasku tuottaa (ainakin) ikdvan tilasto-ongelman,
vaikka keskuspankkiirit kuinka olisivatkin selvilla sen
syysta.*

Petropolitiikan paksut hannat

Sijoittajan kannalta oljymarkkinan varsinaiset riskit
eivat rajoitu 6ljyn hintaliikkeiden kansantaloudellisten
vaikutusten arvioinnin vaikeuteen. Tarkeda on myo6s yh-
tdlon toinen puoli eli 6ljyn tuot-
tajat. Osa niihin liittyvista ris-
keistda on luonnollisesti edellisen
kohdan hyotyjen peilikuvia.

Kun tuottajavaltioiden yritysten
tuotot ja valtion verotulot pu-
toavat ja kansalaisten taloudelli-
nen asema heikkenee, vaikuttaa
se investointeihin, kulutusky-
syntddn ja mahdollisesti myo6s
yhteiskuntarauhaan.

Kahdentoista Opec-maan jouk-
koon kuuluvat asken mainittu-

keammat investoinnit) kautta ja
lopulta alhaisemman inflaation
muodossa.

Kuinka suuria ndiden vaikutusten voisi arvioida ole-
van? Erot eri maiden talouksien rakenteissa ovat huo-
mattavat ja niin myos alentuneen 6ljyn hinnan vaiku-
tukset. Kahden Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF)
ekonomistin joulun alla julkaiseman artikkelin mukaan
vaikutukset maailman kansantuotteen kasvulle olisivat
jotakin 0,3 - 0,7 % luokkaa.*

Ennusteen leved haarukka johtuu tutkijoiden eri ske-
naarioista ldhinnd sen suhteen kuinka o6ljyntuottaja-
maat reagoivat hinnanlaskuun ja kuinka pysyvaa las-
kun uskotaan olevan. Globaalia inflaatioennustetta
nykyinen hintataso pudottaisi joitakin prosentin kym-
menyksia.

Tallaisiin laskelmiin liittyy aina huomattavaa epavar-
muutta jo pelkdstdan oljyn tulevan hintatason ennusta-
misen mahdottomuuden vuoksi. Otetaan kotimainen
esimerkki. Kun 6ljyn hinta oli vuonna 2012 pysytellyt
jonkin aikaa yli 100 dollarin tynnyrihinnoissa pelattiin
sen mahdollisen nousun synnyttivin uuden shokin
maailmantalouteen.

jen Nigerian ja Venezuelan lisak-

si mm. Iran, Iraq sekd Libya.
Suuriin tuottajiin vield ndiden lisdksi Opecin ulkopuoli-
nen Vendja. Sijoitusmarkkinoiden kyky ennakoida tai
hinnoitella ndita poliittisia riskeja on historiassa osoit-
tautunut vahintaankin puutteelliseksi.

Tata vaikeutta on kuvattu tilastollisen riskijakauman
muodolla. Sijoitusalan jargonilla puhutaan poliittisen
riskin paksuhdntadisyydestd. Tdlla tarkoitetaan sitd, et-
td epdatodenndkoisind pidettyjen poliittisten riskien to-
dennidkoisyys toteutua on ollut keskimaarin korkeam-
pi, kuin mitd markkinoiden hinnoittelussa on osattu
ottaa huomioon.”

Oljyn hintakehityksen ja poliittisen riskin suhteesta on
monia eri oletuksia. Yhden koulukunnan mukaan pal-
jon luonnonvaroja, erityisesti 6ljyd, hallinnoivilla valti-
oilla on jatkuva demokratiavaje, jota korkea raaka-
aineen hinta korostaa.

Paljon huomiota on saanut vuonna 2006 julkaistu ar-

tikkeli The First Law of Petropolitics. Ehka siksi, etta
sithen voidaan viitata nappardlld lyhenteella FLOP.

SELIGSON & CO
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Toimitusjohtajan katsaus

Artikkelin mukaan 6ljyn hinta ja yleiseen yhteiskunnal-
lisen vapauden ja vakauden kehitys kulkee 6ljyn tuo-
tannosta riippuvissa maissa eri suuntiin. Siis niin, etta
kun 6ljyn hinta laskee, yhteiskunnallisen vapauden
madra lisddntyy. Teoria ei taida saada kovin paljon tu-
kea viimeaikaisista tapahtumista...

Entds tulevaisuus?

Oljylla ei tietenkéidn ole yhté ”oikeaa” hintaa, vaan kul-
loinen hinta maaraytyy poliittisesti virittyneen markki-
nan mukaan. Sekda kysyntd- ettd tarjontapuoleen vai-
kuttaa valtava maara tekijoitd ja monien niista luotet-
tava ennustaminen on taysin mahdotonta.

Poliittiset tekijat ovat hyva esimerkki. Kuka voittaa Ve-
nezuelan parlamenttivaalit vuonna 2015? Venezuelan
tunnetut raakaoljyvarat ovat suuremmat kuin Opecin
suurimman tuottajan Saudi-Arabian. Leikkaako Opec
kokouksessaan tuotantokiintioitd? Miten nyt alhaisem-
man Oljynhinnan vaikutukset muuttavat 6ljy-yhtioiden
investointisuunnitelmia? Kehitetddanko liuskeoljyn kal-
taisia uusia tuotantotekniikoita? Tuleeko vaihtoehtois-
ten energiamuotojen kehityksessda uusia teknisia lapi-
murtoja?

Suomen tapauksessa konkreettisimmat poliittiset ja
taloudelliset riskit kulminoituvat Vendjaan, joka on
Suomen suurin tuontimaa ja vientimaana sijalla kolme.

Suomen Vendjan vienti laski tammi-syyskuussa 2014
12 % ja tuonti 15 % . Toistaiseksi en ole ndhnyt katta-
vaa analyysida oOljynhinnan kokonaisvaikutuksista Suo-
men Vendjan kauppaan. Siis sellaista, joka perustellus-
ti ottaisi huomioon myos venaldisten kuluttajien reak-
tiot. Vendjan kaupan epdtasapainoa oljynhinnan lasku
korjaa, mutta kokonaisuuteen vaikuttavat myos suo-
malaisten yritysten liiketoimet Vendjalla, turismin
muutokset, jne.

Oljyn hintaheilahtelut tdyttividt varmasti uutissivuja
tdndkin vuonna, mutta sijoittajalle niista tuskin on
konkreettiseksi ohjenuoraksi.
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Sijoittajan on parasta jalleen kerran ldhted liikkeelle
omasta sijoitussuunnitelmastaan. Osakemarkkinoiden
pitkd nousu on saattanut nostaa osakeriskin jo yli
suunniteltujen allokaatiorajojen. Poliittisen riskin hal-
lintaan hajauttaminen eri markkinoille ja valuutta-
alueille antaa mielenrauhaa.

Jos kaipaa 6ljy-jannitystd elamdansa, suosittelen sarja-
kuvaklassikko Tintin seikkailua Mustan Kullan Maa.
Siinda oljymarkkinan petropolitiikka muuttuu hyvin
konkreettiseksi. Eikd sita lukiessa silti synny tunnetta,
ettd sijoitussalkulle pitdisi nyt kiireesti "tehdéa jotain”!

Wi

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

1 Takaperolasta tangomarkkinoille, Seligson & Co neljannesvuo-
sikatsaus 3 / 2006, s. 4

2 U.S Stocks Fall as Oil Prices Rally Amid Irag Tension ja
U.S. Stocks Decline on Oil Selloff; Bloomberg 12.6. ja
12.12.2014

3 Morningstar: Oljy-yhtiét hyvéa pitkan sihdin veto, Kauppalehti
31.12.2014

4 Seven Questions About Recent Oil Price Slump; Rabah Arezki and
Olivier Blanchard, IMFdirect

5 Raakadljyyn liittyvat riskit ovat suuria, Tilasto & trendi 2/2012

6 Inflaatiota mitataan usein kahtena eri indeksina. Toinen néista
sisaltaa ruoan ja energian hinnan (headline) ja toinen ei (core).

Jalkimmaista kaytetaan siksi, ettei se heilu yhta herkasti vuoden-
ajan ja lyhytaikaisten hintaliikkeiden vuoksi ja soveltuu nain pa-
remmin talouden hintatrendin seuraamiseen. Sen ongelmana on,
etta oikeasti ihmiset sydvat ja kuluttavat energiaa, jotkut jopa
kayvat autolla ruokakaupassa.

7 The Fat Tail: The Political Knowledge for Strategic Investing, lan
Bremmer and Preston Keat, 2009

8 The First Law of Petropolitics, Thomas L. Friedman; Foreign Policy
May/June 2006

Halvan 6ljyn sijaiskarsija?

Edullisemman 6ljyn uskotaan védhentavan sahkoautoi-

SELIGSON & CO

lun houkuttelevuutta. Viereisessa graafissa johtavan
taysin sédhkodautoihin keskittyvan valmistajan Tesla
Motorsin kurssikehitys syksyn 2014 aikana.

Data: Bloomberg
Kuva: Wikimedia Commons
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.12.2014

Euro
24
KORKOINDEKSI
27 +125,1
20 VERTAILUINDEKSI
+91,1
18 PHAROS +80,5
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12 +27,5 %
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014- 31.12.2014
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,50 %*
Tyyppi Yhdistelmarahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,0 % (mahd. myoés
(vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Rahaston koko (milj. euroa) 43,6
- Kaupankayntikulut, kokonaisku- ei tiedossa, koska kohderahastoina myds
Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50 %) lut (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Vertailuindeksi Osakkeet/maailma: MSCI AC World NDR (35 %) s - 2151 %~
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) alkun kiertonopeus 2151%
Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % + enintdéan 0,85 % p.a.
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,69 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,76 %
Merkintépalkkio ei
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk; OSAKESIJOITUKSET osake- ALLOKAATIO
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % sijoituksista
Salkunhoitaja Petri Rutanen S&Co Eurooppa Indeksirahasto 24,1 %
IShares Euro STOXX Mid -indeksiosuus ETF 51%
TUOTTO JA VOLATILITEETTI DFA European Small Companies -indeksir. 4,4 % Osakesijoitukset
Rahasto Vertailuindeksi S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 14,9 % yhteens& 43,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Nasdagq 100 -indeksiosuus ETF 10,5 %
3 kk 1,44 % 6,29 % 2,99 % 8,22 % DFA US Small Companies —indeksirahasto 2,5% Korkosijoitukset
1v 6,53 % 4,69 % 14,27 % 577 % S&Co Global Top 25 Brands 53 % Yhteensa 56,3 %
3v 27,30 % 5,10 % 41,52 % 5,74 % S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3.4 % (duraatio 0,3 v)
5v 39,17 % 6,36% | 50,35% 6,36 % S&Co Phoebus 46%
10v 74,34 % 668% | 8433% 7,10% S&Co Phoenix 4.0 %
N ~ N o
Aloituspaivast 80,48 % 6.95 % 91.14 % 743 % DFA Emerging Markets Value -indeksir. 10,2 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 5,8 %
. A o o
Aloituspéivasta p.a. 3,98 % 4,38 % MSCI Latin America -indeksiosuus ETF 1,2%
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET IShares FTSE China 50 -indeksiosuus ETF 29%
. : - . S&P Select Frontier -indeksiosuus ETF 1.2%
* Juoksevat kulut 31.12.2014 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltda myés
kohderahastojen juoksevat kulut mikali . t 'f tall nwlufjss?"npm k > Pitkéit korkosijoitukset > 1v 1,08 %
kohderahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot.
. R . Lyhyet korkosijoitukset < 1v 55,23 %
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen

lukuja eikd maaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
SELIGSON & CO
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PHAROS

SALKUNHOITAJALTA

Olin hyvdlld tuulella tehdesséni joulun alla tdmadn tal-
ven ensimmaisid lumitodita: saimme sittenkin valkoisen
joulun. Muistan nimittdin yha elavasti ahdistuksen
omasta ja lasteni joulunodotuksesta. Jos ei ole lunta,
pukin reki ei kulje. Minua tosin rauhoiteltiin tiedolla,
ettd pukki paasee lumen puutteessa kulkemaan myos
helikopterilla ja autolla.

Maailmanpolitiikan kaoottisuudesta huolimatta pukki
paasi perille myos osakemarkkinoille. Keskuspankkien
yvhéa jatkunut elvyttava rahapolitiikka on painanut ko-
rot enndtysalas ja osakesijoittajat saivat viidennen
perattiisen nousuvuoden. Kansainvalinen osakevertai-
luindeksimme nousi viimeiselld neljannekselld +3 % ja
vuositasolla perati +15 %.

Pharoksen osakesijoituksista parhaiten tuottivat vuon-
na 2014 USA:n Nasdaq 100 (+33 %) ja Global Pharma
(+ 31 %). Amerikkalaisia osakkeita auttoi dollarin kurs-
sin yli kymmenen prosentin nousu euroon nihden.

Vendjan osakemarkkinat painuivat takaisin viiden
vuoden takaiselle tasolleen. Russian Prosperity -rahas-
to romahti perdti -42 %, josta pelkdstddan viimeisen
vuosineljanneksen aikana lasku oli -33 %. Ruplan ro-
mahdus lisdasi ulkomaisten sijoittajien karsimysta.
Olin jo kesdn aikana puolittanut vendjasijoituksemme
ja syksyllda myin haikein mielin loputkin.

Pharoksen pddamarkkinan Euroopan osakkeiden nousu-
vauhti hiipui vuoden viimeiselld neljannekselld ole-
mattomiin. Rahasto on jo useamman vuoden ajan ol-
leet alipainossa Euroopan osakemarkkinoilla. Lahinna
suuremmista yrityksista koostuva Eurooppa Indeksira-
hasto tuotti vuodessa +8 % ja pienten ja keskisuurien
yritysten sijoituksemme jdivdat vain muutaman prosen-
tin vuosituottoon.

Siirsin Pharoksen vuonna 2013 ylipainoon kehittyvilla
markkinoilla. Viiden vuoden lansimarkkinoita heikom-
man kehityksen jdlkeen ndimme niilld nyt vahan piris-
tystd. Suurin sijoituksemme erittdin laajasti hajautettu
DFA Emerging Markets tuotti vuodessa +9 %. Uudem-
piin sijoituksiimme kuuluva Kiina tuotti perati +23 %.

Korkomarkkinat noyryyttivit taas

Viime vuosina olen kivuliaasti kantapain kautta si-
sdistanyt, ettd osake- ja korkosijoitusten jaon lisdksi
my0s vakaina pidetyilla korkomarkkinoilla voi olla
hyvin merkittava vaikutus kokonaistuottoon. Varoes-
sani korkoriskid olen ottanut selvdsti liikaa riskid ver-
tailuindeksiimme ndhden.

Vuosi sitten moni ihmetteli sitd, ettd esim. Suomi saa
markkinoilta kymmenen vuoden lainaa vain kahden
prosentin korolla. Jos joku olisi silloin ennustanut,
ettd vastaavan lainan korko vuoden 2014 lopussa on
0,7 %, olisin nauranut.

Pharoksen Kkorkovertailuindeksi on finanssikriisin
pikku hiljaa lievennyttya tuottanut viidessd vuodessa
+33 %! Vuonna 2014 nousua oli perdati +13 %, mutta
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Pharoksen korkoriskia karttaneet lyhyet korkosijoi-
tukset tuottivat alle prosentin.

Lahes kaikki korkosalkkumme sijoitukset ovat edel-
leen vain n. keskimddrin neljan kuukauden pituisissa
suomalaisten pankkien talletus- ja sijoitustodistuksis-
sa. Vertailuindeksissamme ne ovat Euroopan valtioi-
den obligaatioiden noin seitsemén vuoden korkoriski-
sissd lainasitoumuksissa. Pidemmain laina-ajan tuo-
masta riskistd ei saa suurta korvausta. Esimerkiksi
Seligson & Comn Euro-obligaatiorahaston juokseva
tuotto on enda 0,6 % vuodessa.

Jotta pitkistd koroista saisi edelleen viime vuosien
valtionlainojen arvonnousuun perustuvan vuosituoton
pitdisi koron muuttua negatiiviseksi. Sijoittajat siis
maksaisivat luotettavaksi arvioidulle valtiolle siitd,
ettd se ottaa rahat varmaan talteen. Tdlle ajatukselle
en kuitenkaan naura, koska ndin on jo tapahtunut
esim. Saksassa.

Lahinna korkomarkkinoiden vaarinarviostani suhteen
on seurannut, ettd viime vuonna Pharos (+ 6,5 %) jai
kokonaisvertailuindeksistdaan (+ 14,2 %) melkein kah-
deksan prosenttiyksikkoa.

Osakepainosta...

Osakkeet ovat kehittyneet finanssikriisin jalkeen mai-
niosti. Pharoksen kansainvilinen vertailuindeksi on
tdna aikana noussut 70 %.

Osakepainomme on sen sijaan viimeisen parin vuoden
aikana laskenut. Kaksi vuotta sitten olimme osakkeis-
sa ylipainossa (64 %), vuosi sitten neutraaleja (49 %) ja
nyt olemme hienoisessa alipainossa (44 %).

Taméan kahden vuoden jakson alussa vdhensin osake-
painoamme ”passiivisesti” eli jatin osan merkintéara-
hoista sijoittamatta osakemarkkinoille. Kesastd 2014
alkaen olen jopa hieman myynyt osakesijoituksiam-
me.

Ajoitus ei kuitenkaan ole ollut optimaalinen, vaan
olen ollut liilankin varovainen. Olimme useamman
vuoden finanssikriisin ajoista parjanneet hyvin vertai-
luindeksillemme. Vuonna 2013 jaimme siitd prosentin
verran ja vuosi 2014 oli kohtuullisesta tuotosta huoli-
matta historiamme heikoin (ldhinnd korkotdppéilyni
takia) vertailuindeksiin nahden. Markkinoilla palkit-
tiin riskinotosta.

... jariskinotosta

Olen aina painottanut osakemarkkinoiden lyhyen ai-
kavalin liikkeiden ennustamisen vaikeutta. Nopeat
liikkeet ovat yleensa enemmaéan spekulaatiota kuin
sijoittamista. Joskus houkutus kdy kuitenkin liian
suureksi.

Nain kavi lokakuun lopulla kun osakekurssit laskivat
kehittyneilldkin markkinoilla muutamassa padivdssa



VARAINHOITO

perdati kymmenisen prosenttia. Kehittyvilla markki-
noilla lasku oli vield jyrkempi.

Markkinoilta ei mielestani ollut tullut mullistavia uuti-
sia, vaan kyse oli enemmaénkin nopean rahan massapa-
niikista. Yhtdkkia herattiin laajalla rintamalla siihen,
ettd pitkdan jatkunut osakekurssien nousu voi joskus
paattyd. Pelko otti hetkessa vallan ahneudelta.

Paatin tassd kohtaa hieman spekuloida. Meillehdn oli
kertynyt kadteiseen rinnastettavia sijoituksia yli puolet
salkusta ja ostin 800 000 eurolla osakerahastoja eli n.
2 %:la rahastosta. Valintani olivat Nasdaq 100, DFA
European Small Companies ja Global Top 25 Brands.
Olin valmis laajentamaan osto-ohjelmaa (kuulostaa
hienolta, eik6 vain?), jos markkinapaniikki jatkuisi.

Heti kun sain vahvistukset ostoista, kurssit pomppasi-
vat takaisin romahdusta edeltdneelle tasolle ja jatkoi-
vat jopa sitda korkeammalle. Ostokseni ovat tuottaneet
meille vuoden loppuun mennessa 111 000 euroa eli 14
% kahdessa kuukaudessa. Tdlld "tempulla”" maksettiin
rahaston ldhes koko vuoden kiinted hallinnointipalk-
kio - kiitos joulupukki!

No, tieddn hyvin, ettd vaikka nopea tuotto tuntui hy-
valtd, yksi onnistuminen ei tee minusta ajoittamisen
mestaria. Aion pysyda markkinoilla néyrdnd ja jaan
kanssanne my0s epdonnistumiseni, joita on suurin
piirtein yhta paljon kuin onnistumisia.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-21,5 %)
kertoo, ettd en ylld mainitusta seikkailusta huolimat-
ta) ole laajemmin hotkyillyt sijoitustemme kanssa.

Kaytannossa negatiivinen luku tarkoittaa, ettd olen
tehnyt vidhemman aktiivisia salkunhoitotoimia kuin
mitd osuudenomistajat ovat tehneet merkintoja ja
lunastuksia. Rahasto-osuuden arvon heilahtelua ku-
vaava volatiliteettiluku (4,7 %) on vuoden aikana pysy-
nyt alle vertailuindeksimme (5,7 %).

Jatkamme siis uuteen vuoteen lievdlla alipainolla
osakkeissa (44 %) ja edelleen varovaisina korkosijoi-
tuksissa. Osakkeissa painotamme kehittyvia markki-
noita (16 % verrattuna vertailuindeksin 9 %:in). Olen
perustellut tata paatosta aikaisemmissa katsauksissa.

Varainhoitorahasto Pharos

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Juoksevat kulut, sisdltden kohderahastojen kulut ja
rahaston oman 0,35 %:n kiintedn hallinnointipalkkion,
olivat Pharoksessa paattyneelld 12 kuukauden jaksolla
0,50 %.

Kéasitykseni mukaan Pharos on edelleen kiinteilta ku-
luiltaan Suomen edullisin, kansainvalisesti osake- ja
korkomarkkinoille sijoittava yhdistelmarahasto.

Pharoksen kulutaakkaa alentaa suurempien osakesijoi-
tusten tekeminen kustannustehokkaisiin indeksirahas-
toihin sekd kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen koron
sijoitusten tekeminen suoraan korkomarkkinoille

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentiavat mukavasti
myo6s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Alennukset, jotka
yleensa maksetaan palkkionpalautuksina jalkikédteen,
tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kasvatta-
maan osuudenomistajien tuottoa. Niiden vaikutusta ei
ole otettu huomioon katsauksen alussa mainituissa
kohderahastojemme tuottoluvuissa.

Pharoksen volatiliteetti eli arvonheilunta on alle vertai-
luindeksimme volatiliteetin. Pyrimme vakauteen.

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehda kuten allekirjoittanut eli tdyden-
tdd Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen ja
tavoitteiden mukaan. Olen itse sijoittanut merkittavan
osan arvopaperiomaisuudestani Pharokseen, koska
uskon, ettda rahaston maltillinen sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Ndiden neljannesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen  kuluista yksityiskohtaisesti ~www-
sivuillamme. Pyrin olemaan aina tavoitettavissanne.
Kiitos jo etukdteen kysymyksistdnne ja palautteestan-

ne.
Y _/)“" p
2R

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen ja toimialakohtainen prosenttijakauma

31.12.2014
Eurooppa P. Amerikka &]Sfj;rzia Kehittyvat
Kuiutusta\.;:; 11 9 5 5
Terveys . 6 6 1 0
Rahoitus 8 3 2 6
Teknologia 3 11 1 2
Teollisuus 14 7 1 6
Pharos 42 33 7i 16
Indeksi| 46 38 7 9

Pharos Indeksi
23 21
12 13
19 23
18 15
29 29
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Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2014

Euro
28
26 1 PHOENIX
+150,9 %
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+27,7 %
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2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
Aloituspéiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,13%
Tyyppi Kansainvalinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.37 %
P . . . ) o
Rahaston koko (milj. euroa) 20,5 (ei sisally juokseviin kuluihin)
A N
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR Kaupankayntikulut 0.07 %
. o
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1% p.a. Kokonaiskulut (TKA) 1,58 %
1 0y
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun Kiertonopeus 10.25%
Merkintépalkkio e Valityspalkkiot Iahipiirille 0,0 %
Lunastuspalkkio ei Indeksipoikkeama (tracking error) 8,35 %
Salkunhoitaja Peter Seligson Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 8,92 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 54 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti PEUGEOT SA Ranska 4,0%
3 kk 1,32 % 17,70 % 5,07 % 15,44 % SONY CORP Japani 3,3%
1v 3,86 % 13,91 % 19,30 % 10,87 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 3,3%
3v 76,26 % 13,09 % 59,25 % 10,21 % CORNING INC Yhdysvallat 3,3%
5v 67,39 % 15,96 % 83,18 % 12,27 % ALCATEL-LUCENT Ranska 32%
10v 106,34 % 17,77 % 103,53 % 15,61 % STRAYER EDUCATION INC Yhdysvallat 3,0%
Aloituspaivasta 150,89 % 17,96 % 27,73 % 16,89 % HARTFORD FINANCIAL SVCS GRP Yhdysvallat 3,0%
Aloituspéivasta p.a. 6,66 % 1,71 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 3,0 %
MICRON TECHNOLOGY INC Yhdysvallat 2,8%
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Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Vuoden viimeisella neljanneksella Phoenixin osuuden
arvo nousi 1,3 % ja vertailukohtana toimiva Morgan
Stanley World -indeksi 5,1 %. Koko vuoden luvut olivat
+3,9 % rahastolle ja +19,3 % indeksille. Kolmen vuoden
aikana rahasto-osuuden arvo on noussut 76,3 % ja
indeksi 59,3 %.

Vuoden 2014 aikana Phoenix jai siis selvasti jdlkeen
indeksistd. Siihen on ainakin nelja syytd. Naista kolme
ensimmadistd ovat rahaston alipaino indeksiin ndhden
Kiinassa sekd USA:ssa ja dollarin kehitystd mukailevis-
sa sijoituskohteissa. Neljantend seikkana tulee se, etta
riskialttiiksi koettuja sijoituskohteita on valtetty
markkinoilla, joita ovat dominoineet rahavirtojen liik-
keet sekd yleinen epdvarmuus.

Alipaino USA:ssa ja dollarin suhteen ei ollut suunnitel-
tua. Pdinvastoin: ounastelin, ettda 2014 olisi USA:n
markkinoille ja dollarille hyvd vuosi. Ongelmana on
kuitenkin ollut jarkevasti hinnoiteltujen erikoistilan-
teiden l0ytdminen jo monen vuoden ajan nousseelta
markkinalta. Ne muutamat, jotka olen loytanyt, eivat
tuoneet rahaston USA-painoa ldhellekdian indeksia.

Mita sitten voimme odottaa vuodelta 20157 Kun sijoit-
tajien rahavirrat ovat markkinoiden maardaava tekija,
kuten viime vuosina on ollut, johtaa se usein hermos-
tuneisuuteen. Peldtddn, etta hyvalta vireelta putoaa
pohja, jos rahavirrat muista sijoituskohteista osake-
markkinoille syystd tai toisesta tyrehtyvat. Yhtioiden
tulostasojen olisi parasta olla siind vaiheessa nousus-
sa, jotta kurssikehitys jatkuisi hyvdna. Edellytykset
tdlle ovat mielestdni olemassa etenkin Euroopassa.

Myds yleiselld talouskehitykselld on vaikutusta asiaan.
Varsinaista uutta talouskasvua on toistaiseksi nahty
lahinna USA:ssa, jossa pian saavutettaneen tydvoiman
kysynndssa sen verran hyva taso, ettda se nostaa myos
palkkoja.

Finanssikriisin jaljiltd USA:n markkinoille jaanyt kuu-
den miljoonan “ylimadardaisen” talon varanto on nyt
huvennut lihes kolmannekseen, mikd on jo koko lailla
normaali tilanne. Ndin uudisrakentaminenkin on lahte-
nyt kdyntiin ja vuoden 2015 loppuun mennessa paas-
tdneen tavanomaisen tahtiin eli lahestulkoon 1,5 mil-
joonaan uuteen taloon vuositasolla. Rakentamiseen
liittyvat verrattain hyvin palkatut tyopaikat tulevat
osaltaan kohottamaan yleistd palkkatasoa.

Markkinoilla odotetaan my6s USA:n ja euroalueen
korkotasojen eron kasvavan, mikd nostaa dollarin
kurssia euroon nidhden. Tamain lisdksi Euroopan ta-
loutta edesauttavat myos alentuneet raaka-aineiden
hinnat ylipddtdan ja etenkin edullisempi 6ljy. Toisin
kuin monet uskovat, ei edes poliittisen tilanteen ka-
oottisuus tulee estamdan Euroopan talouskasvua
vuonna 2015.

Siksi eurooppalaisten yhtididen tuloskehitys tulee
olemaan hyva niilld toimialoilla, joita alentuneet raa-
ka-ainekustannukset suosivat eli jalostavassa teolli-
suudessa, vientiteollisuudessa ja kulutuspuolella.

Naita yrityksida Euroopassa on paljon, etenkin pienid ja
keskisuuria. Niiden menestys parantaa myos tyollisyys-
tilannetta.

Sen sijaan sellaiset viime vuosina hyvin kehittyneet
alat kuin suora raaka-aineen jalostus ja investointituot-
teiden valmistus eivdt ole tdmdn suhdannevaiheen
voittajia. Tama on negatiivista Suomen kannalta, 16y-
tyyhan vientimme ja tyollisyytemme perusta juuri nail-
td sektoreilta.

Miten Suomi sitten muuten? Dollarin vahvistuminen
suhteessa euroon ja alentuneet raaka-aineiden hinnat
hyodyttavat toki monilta osin Suomea samalla tavoin
kuin muutakin Eurooppaa. Hankalampaa on itseaiheu-
tettujen ongelmiemme kanssa. Tyossdkdyva vdesto
vahenee enndtysvauhtia ja verot nousevat, mutta ylei-
nen kriisitietoisuus on edelleen heikolla tasolla. Siksi
suhtaudunkin esimerkiksi Suomen Pankin joulukuussa
julkaisemia ennusteita pessimistisemmin mahdolli-
suuksiimme yltdad positiiviseen reaalikasvuun pidem-
malla aikavalilla.

Suomi ei valitettavasti ole kiinnostava teollisten inves-
tointien kohdemaa. Tyon tuottavuus on heikko, tyovoi-
ma kallista ja tyomarkkinat jumissa. Tdhdn pitda viela
lisatda poliittisten paattdjien perin puutteellinen ym-
marrys teollisuuden tarpeista ja - kuten Talvivaaran
kohdalla hyvin néahtiin - lahinna poissaolollaan loista-
va teollisuuspolitiikka.

Tyovoiman kalleus ei kuitenkaan johdu tyontekijoiden
ahneudesta, vaan pikemminkin jopa pdinvastoin. Suo-
malaisen teollisuustyontekijan palkallaan saamassa
ostovoimassa ei nimittdin ole kehuskelemista. Sita syo
liian suuri ja kallis hallintokoneisto (siis korkeat verot)
ja kunnallispolitiikan sekd muiden erityisintressien
yhteisvaikutuksesta kehnoksi jadnyt kaupan kilpailu.

Ratkaisumalleja toki olisi. Esimerkiksi Ruotsi on valtta-
mattomissa uudistuksissa meitda taas noin 20 vuotta
edelld. Nainhan kavi edelliselldkin "kierroksella”. Ruot-
sissa tehtiin rakenneuudistuksia jo 1970-luvulla, Suo-
messa vasta 1990-luvun alun laman jalkeen.

Nyt Ruotsissa uudistettiin tyomarkkinoita, eldkejarjes-
telméda ja kaupan rakenteita 2000-luvun alussa. Suo-
messa ei ole paasty vield oikein kunnolla edes keskus-
telemaan niistd, vaan on keskitytty etsimaan syita ah-
dinkoon Kreikasta, eurosta, Vendjaltd - mistd tahansa
muualta kuin siita peilistd, josta nédkyisi kansakunnan
oma kuva. Oi maamme!

Onko tdssd kaikessa jotain uutta Phoenixin nakokul-
masta? Uusia erikoistilanteita syntyy jatkuvasti ja veik-
kaanpa, ettad niita loytyy pikapuoliin my6s kotimarkki-
noilta. Nousupotentiaali on onnistuneissa erikoistilan-
nesijoituksissa huomattava. Vuoden 2014 aikana kal-
listui salkkumme yhtidista Strayer n. 100 %, Glaston
90 %, State Bank of India 84 % ja Micron 67 % - muuta-
mia mainitakseni. Kokonaisuutena nama eivat siis riit-
tdneet vetamaan koko salkkua indeksin vauhtiin, mutta
olemme mielestdni hyvissd asemissa uudelle vuodelle.

SELIGSON & CO
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PHOENIX

Phoenixin salkku

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana ostin meille
kahden uuden yhtiéon osakkeita ja myin pois kolme
kokonaan ja kolme osittain. Uudet yhtiét ovat Tesco ja
Subsea 7; myydyt Yahoo, PR Foods ja Nephrogenex
sekd puolet omistuksistamme State Bank of Indiassa,
Strayerissa ja Verkkokaupassa.

Tesco on Iso-Britannian suurin kaupan alan yritys,
jonka osake laski vuoden 2014 aikana ldhes 50 %.
Taustalla on nelja tulosvaroitusta, johdon vaihtumi-
nen sekd saksalaisten halpaketjujen Aldin ja Lidlin
onnistunut maihinnousu Brittein saarille. Markkinava-
rindt Tescon ympadrilld ovat yhd varsin negatiiviset
eivatka vaikeudet varmastikaan ole ohi, mutta nyt on
mielestdni oikea hetki lahted mukaan, jos uskoo etta
ongelmista vield selvitdadn. Kun pohjilla ollaan, niin
"every little helps”, kuten Tescon slogan kuuluu.

Citigroup

Citigroup on yksi niistd kahdeksasta amerikkalaispan-
kista, jotka luokitellaan rahoitusjarjestelmdn toimin-
nan kannalta kriittisiksi. Se on niistd kansainvalisin ja
on jo sadan vuoden ajan toiminut kahdeksalla eri
mantereella. Siten se on myo6s yksi koko maailman
tunnetuimmista pankkibrandeista.

Kansainvalisyys ei ole Citille pelkkia ronsyja. Liike-
vaihdosta 44 % tulee Pohjois-Amerikasta, 21 % Aasias-
ta, 19 % Etela-Amerikasta ja 16 % Euroopasta. Citin
lonkerot ovat moninaiset myos pankkitoiminnan sisai-
sen sektorijaon mukaan. Suurin osa-alue on maksu-
kortit (33 %), mutta vahvoja ovat my0s vahittdispank-
kitoiminta (23 %), yritysrahoitus (19 %), maksuvdlitys
(11 %) seka investointipankki- ja arvopaperitoiminnot
(17 %).

Miten ndin hyvin hajautetusta liiketoiminnasta voi
muodostua yksi kaikkien aikojen suurimmista erikois-
tilanteista? Vastaus voisi loytya riskienhallinnan kult-
tuurista.

Isolla osalla Citin johtoa, mukaan lukien toimitusjoh-
taja Michael Corbat, on ollut juurensa mutkan kautta
konserniin tulleessa ja yrityskulttuuriltaan vahintaan-
kin kiistanalaisessa Salomon Brothersissa. (Jos Salo-
mon Brothersin yrityskulttuuri ei ole tuttu, on Michael
Lewisin menestysteos "Valehtelijan pokeri” hyva joh-
datus aiheeseen.)

Citin tulevaisuus oli finanssikriisin aikana vaakalau-
dalla. Miljardien subprime-keinottelut johtivat USA:n
valtion 45 miljardin dollarin pelastusoperaatioon.
Tahdn ryhdyttiin, koska pelattiin, etta rahoitusjarjes-
telmd ei kestdisi Lehman Brothersin konkurssin jal-
keen enda toista suurta shokkia.

Valtiolle seikkailusta tuli yllattavan kannattava: noin
16 miljardia voittoa kahden vuoden sijoitusaikana.
Muiden osakkaiden kohtalo oli kovempi. Heiddn omis-
tamiensa osakkeiden arvosta havisi 95 %, kun Citin
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luottotappiot vuosina 2007-2009 nousivat lahes 100
miljardiin dollariin.

Vuonna 2009 ongelmalliset osat siirrettiin Citi Hol-
dings -nimiseen omaan yhtioonsa, jonka osuus ko-
konaisuudesta oli tuolloin noin neljannes. Markki-
noita eivat ripedtkddan Kkorjaustoimet kuitenkaan
rauhoittaneet ja vield alkuvuodesta 2012 laski Citin
osakkeen kurssi alle 25 dollarin - eli erikoistilanne-
rahasto Phoenixia kiinnostavalle tasolle.

Citin kehitys on finanssikriisin jdlkeen on ollut var-
sin vaikuttavaa. Liikevaihto ilman Citi Holdingsia
kasvoi korkojen laskusta huolimatta 62 miljardista
dollarista vuonna 2009 noin 75 miljardiin vuonna
2014 ja tulos nousi 7,7 miljardista dollarista 13,5
miljardiin. Citi Holdings onnistui samana aikana
kutistamaan tasettaan 503 miljardista dollarista 107
miljardiin ja kddntdméaédn 8,8 miljardin dollarin tap-
pion hienoisesti positiivisiksi luvuiksi.

Myos markkina-asemat ovat vahvistuneet seka
USA:ssa ettd tarkedlla kasvualueella Aasiassa. Tase
on siivottu ja rahoituksen tukipilarina toimii puoli-
toista kertaa antolainauksen kokoinen talletuskanta.
Kasvumahdollisuuksia on edelleen sekd USA:ssa etta
kansainvalisesti.

Phoenixin alkuperdisen sijoituksen arvo on nyt noin
tuplaantunut. Tastd huolimatta arvostetaan Citi
Group edelleen markkinoilla reilusti muita suur-
pankkeja alemmaksi.

Suurin syy on siind, ettd USA:n pankkivalvoja ei ole
hyvédksynyt Citin vakavaraisuushallinnan suunnitel-
mia, mistd seuraa ettd se ei ole voinut muiden pank-
kien tapaan jakaa ylimaaraisia varoja osinkoina
omistajilleen. Taustalla kummittelee ehkd edelleen
Citin aiempi hdikdilemadttéméan riskinottajan maine
sekd uutena kiusallisena maineeseen vaikuttavana
asiana se, ettd Meksikon toiminnoista 10ytyi uusi
400 miljoonan dollarin vakavaraisuusaukko.

Jos Citi saa yrityskulttuurinsa ja siten pikku hiljaa
my0s maineensa kuntoon, voi sen osakkeesta tulla
mielenkiintoinen pitkdaikainenkin sijoituskohde.
Phoenixin aikajanne on kuitenkin lyhempi, 3-4 vuot-
ta. Mikdli meneilladn olevat korjaustoimet vakuutta-
vat viranomaiset riskienhallinnan toimivuudesta, ei
pitdisi olla mitddn estettd sille, ettd siitd seuraavat
osingonjaot ja omien osakkeiden ostot siivittdisivat
kurssin nopeastikin kohti 70 dollarin osakekohtais-
ta tavoitehintaamme.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,
Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi



PHOEBUS
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Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.12.2014
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 075%
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
N o
Rahaston koko (milj. euroa) 34,2 (ei sisally juokseviin kuluihin)

. . Tarkastelujaksolla: 75 % OMX Helsinki Cap Gl, K kayntikulut 0,02 %
Vertailuindeksi 25 % MSCI AC World NDR, jatkossa ks. seuraava sivu aupankayniikul °
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a. Kokonaiskulut (TKA) 0,77 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 2,79 %
Merkint&palkkio ei Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankéyntipalkkio lunastet- 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 5,84 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %

. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 10,40 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi FORTUM OYJ Suomi 8,7 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AIR LIQUIDE SA Ranska 7.2%
3 kk 6,20 % 13,97 % 2,65 % 14,85 % SVENSKA HANDELSBANKEN-B SHS Ruotsi 6,0 %
1v 10,22 % 10,28 % 12,76 % 11,43 % HENNES & MAURITZ AB-B SHS Ruotsi 52 %
3v 49,43 % 10,04 % 66,09 % 13.21 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 51%
5y 77.45 % 12,99 % 69,65 % 1563 % HARLEY-DAVIDSON INC Yhdysvallat 4,9 %
0,
10v 125,25 % 15,48 % 130,06 % 1719 % COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 4,8 %
—— ORIOLA-KD OYJ B SHARES Suomi 47 %
Aloituspaivasta 315,60 % 14,44 % 204,92 % 16,63 %
AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 42 %
Aloituspaivasta p.a. 11,37 % 8,79 %
FASTENAL CO Yhdysvallat 41 %

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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SALKUNHOITAJALTA

Maailman porssit kehittyivat vuoden viimeiselld nel-
janneksella edelleen hyvin. Vertailuindeksimme nousi
jakson aikana 2,6 %. Phoebus kehittyi vaihteeksi sel-
vésti indeksid paremmin, nousten kokonaiset 6,2 %.
Néin siitda huolimatta, ettd Vendjasta riippuvaiset yhti-
omme Kkehittyivat edelleen huonosti, laskien rahaston
tuottoa noin kaksi prosenttiyksikkoa.

Hyvasta loppuvuodesta huolimatta Phoebuksen koko
vuoden tuotto (10,2 %) jai hieman jalkeen vertailuin-
deksin tuotosta (12,8 %). Padsyy tdhdn oli Vendja.

Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
315,6 % ja vertailuindeksimme 204,9 %.

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

Ostot ja myynnit

Myin neljanneksen aikana loput Vaconin osakkeemme
2,03 miljoonalla eurolla. Ostin salkkuumme 0,71 mil-
joonalla uutta yhtiotd, amerikkalaista Tractor Supply-
ta. Siita lisda jaljempéana. Lisdsin myos omistustamme
kahdeksassa vanhassa yhtiossamme 1,16 miljoonalla.
Ostamani yhtiot olivat ostojen suuruusjarjestyksessa
Tikkurila, Fastenal, Air Liquide, TFF, Nokian Renkaat,
ADP, Fortum ja Systemair.

Arvioin viimeksi, ettd kestdnee aikansa, ennen kuin
saan kassan laskettua Vaconin myynnin jdlkeen taas
normaalimmalle tasolle. Ei kestdnytkdadn. Omistajat
lunastivat viimeiselld neljannekselld Phoebuksesta
nettona 0,54 miljoonaa, joka ostojeni lisdksi auttoi
laskemaan kassan 4,6 %:iin rahaston arvosta. Se on jo
melko normaali taso.

Pysymme Vendjalla

Loppusyksystd ldhtien Vendjan kriisi on taas ollut
paillimmaiisend sijoittajien mielessid. Oljyn hinnan
laskettua kesdn jalkeen noin puoleen, myods Vendjian
rupla laski pahimmillaan ldhes puoleen vuoden alun
arvostaan. Tata kirjoittaessani eurolla saa 70 ruplaa,
joten devalvaatio on vuodessa ollut -37 %. Vendjda on
edelleen kovin riippuvainen energian viennista.

Valuutan ja talouden romahdus on saanut monet si-
joittajat pelokkaiksi, mikd on ymmarrettavaa. Sijoitta-
jat ennen nakivat Vendjidlla potentiaalia, mutta nyt
vain morkoja. Kuvaavaa on, etta Oriola-KD:n myytya
Vendjan liiketoimintonsa joulukuussa 56 miljoonalla
eurolla, yhtion markkina-arvo nousi noin 150 miljoo-
nalla. Sijoittajien arvio Vendjan toimintojen arvosta oli
siis miinus sata miljoonaa!

Oriola-KD:n paniikkildhté Venajalta on kuitenkin poik-
keus, joka selittynee pdaaosin yhtion ylivelkaantumisel-
la. Suomalaiset yritysjohtajat ovat haastatteluissa to-
denneet melkein kuin yhdestd suusta, etta talouskrii-
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sit tulevat ja menevat ja hyvalle yhtiolle ne voivat olla
jopa erinomaisia tilaisuuksia voittaa markkinaosuuk-
sia. Katteetonta ylioptimismiako?

Ne meistd, jotka toimimme markkinoilla 16 vuotta sit-
ten, muistamme vield hyvin vuoden 1998. Vendjéan joh-
to yritti kauan pitaa valuuttansa vakaana, jopa IMF:n
avustuksella, vaikka 6ljyn hinta oli pudonnut -70 %.
Elokuussa tehtdava osoittautui toivottomaksi. Rupla
paastettiin kellumaan ja se heikkeni puolessa vuodessa
-70 %. Mita sitten tapahtui?

Aivan kuten Meksikossa 1994 tai Itd-Aasian maissa
1997 devalvaatio vdhensi kotimaista kulutusta, mutta
my0s vahvisti vientikilpailukykyd. Maat olivat muuta-
man vuoden jalkeen palanneet voimakkaan talouskas-
vun uralle. Venajaa toki avitti myos 6ljyn hinnan nopea
palautuminen. Perustimme Vendja-rahastomme heti
kriisin jdlkeen, maaliskuussa 2000. Seitsemédn vuotta
myOhemmin sen arvo oli kymmenkertaistunut.

En suinkaan vditd, ettd Vendjan ongelmat olisivat pie-
nid tai nopeasti ohimenevid. Opetus on, ettd kriisit
vdistyvat aikanaan. Parhaat sijoitukset teemme, kun
uskallamme olla ahneita silloin, kun toiset ovat kovin
pelokkaita. Unohtamatta silti riskienhallintaa.

Miksi kirjoitan tastd, eihdn meilld ole Vendjalla sijoi-
tuksia? Phoebuksen kannalta - kuten Suomen talou-
denkin kannalta - Vendjan tapahtumilla on epésuora,
mutta ei suinkaan vidhdinen vaikutus. Yhtidistamme
Nokian Renkaat, Tikkurila, Stockmann, Fortum ja Ham-
burger Hafen ovat jossain maarin Vendjasta riippuvai-
sia.

Vuonna 2014 vain Fortum tuotti naista yhtioista Phoe-
busta enemman. Ryhméana Vendjasta riippuvaiset yhti-
0mme viahensivat Phoebuksen tuottoa vajaat 3 prosent-
tiyksikkoa Nokian Renkaiden ja Stockmannin laskettua
lahes 40 % ja Tikkurilan laskettua yli 20 % osinkoineen.
Pitaisiko niiden painoa salkussamme nyt merkittavasti
lisata?

Vastaus piilee yhtididen laadussa, ei markkinaliikkei-
den tai Vendjan kriisin ennustamisessa. Stockmann on
osoittautunut odottamaani paljon huonommaksi yhti-
oksi, eikd HHLA ole aivan vastannut odotuksiani. For-
tumissa meillda on jo liki maksimipaino. Niitd en siis aio
lisata.

Sen sijaan Nokian Renkaat ja Tikkurila ovat erinomai-
sia yhti6itd ja olen vuoden aikana ostanut hieman lisda
kumpaakin. Silti niiden yhteinen paino on endi 6,9 %
salkustamme, kun se oli vield vuoden alussa 9,6 %.
Sortumatta yltiopdiseen riskinottoon saattaa meilld
naissd kahdessa yhtiossa olla tilaa hieman hyodyntaa
muiden sijoittajien vendjapelkoja.

Vertailuindeksin paivitys. Phoebuksen vertailuindeksi muuttui
vuoden 2015 alusta siten, ettd Suomen paino on nyt 60 %
(aiemmin 75 %) ja maailman osakkeiden 40 % (25 %).
Muutoksesta tarkemmin katsauksessamme 2 / 2014, s. 13.
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. Esitellessdni lddkejakelijamme Oriola-KD:n
!\7] viimeksi reilut kolme vuotta sitten katsaukses-
O sa 3/2011, kauhistelin yhtién suuria rakenne-

¢ muutoksia, vaikka pidinkin niitd strategisesti
jarkevind. Totesin, ettd tulos tullee parane-
maan kunhan ne ovat ohi.

(

Il

~
[

(

Olin tavallaan oikeassa. Vuonna 2013 Oriola-

KD teki vield yhden ison strategisen liikkeen
ostaessaan ruotsalaisen Medstopin. Hinta oli erittdin
kova, lahes 20x Medstopin liiketulos, mutta kauppa
sementoi Oriolan aseman Ruotsin kolmen suuren ap-
teekkiketjun joukossa.

Kuten odotin, Ruotsin apteekkien kannattavuus saa-
vutti pohjansa vuonna 2011 ja on sen jalkeen parantu-
nut. Suuret IT-kulut ovat takana, Medstopin synergiat
ovat toteutuneet ja kauppatavaroiden osuutta apteek-
kien myynnista on kasvatettu.

Ennen kaikkea kuitenkin koko toimiala alkaa yksityis-
tamisen jaljilta pikku hiljaa loytaa uuden rakenteensa.
Viime syksynd ICA osti Apoteket Hjdrtanin, jonka jal-
keen maassa on entistd selvemmin kolme johtavaa
apteekkiketjua.

Muilta osin Oriola-KD:n kehitys ei ole aivan vastannut
odotuksiani. Omistajat vaikuttavat jakautuneen leirei-
hin tavalla, joka ei ole yhtitlle hyvaksi.

Téastda on monia oireita. Ensin puheenjohtaja vaihdet-
tiin kevaalla 2013. Sitten ehdotettiin kevaalla 2014
taas uutta puheenjohtajaa, joka kieltdytyi kunniasta.
Siind vélissd omistajat olivat torpanneet hallituksen
esityksen osakeannista, jolla Medstopin tuomaa velkaa
olisi vdhennetty. Kevddn 2014 yhtiokokouksessa da-
nestettiin osakesarjojen yhdistamisestd, joka ei toteu-
tunut.

Siind, ettd omistajilla on eri mielipiteita ei ole mitddn
vikaa sindnsa. Tilanne ei kuitenkaan ole hyva, jos yh-

Amerikan Agrimarket? Myymaéalan etupihan tuotevalikoima osoittaa hyvin, etta Phoebuk-
sen uusi yhtio Tractor Supply kohdistaa tarjontansa ennen muuta maaseutumaista ela-
mantyylia tavoitteleville, ei niinkdan ammattimaisille viljelijille. Samaa kertoo mainion
kompaktilla tavalla myds yhtidon slogan: For Life Out Here!

Kuva: Wikimedia Commons

tio ylivelkaantuu siksi, ettd omistajat eivdt osaa sopia
rahoituksesta.

Joulukuussa Oriola-KD myi vuonna 2008 hankitut Ve-
nédjan liiketoimintonsa alle kolmasosalla hankintahin-
nasta. Osasyy oli siind, ettd tase ei enda olisi ilman
suurehkoa osakeantia kestdnyt Vendjan riskeja. Osake-
markkinoiden mielestd liike oli hyvd, mutta itse jdin
hieman kaipaamaan Vendjan pidemman ajan potentiaa-
lia ja strategista arvoa. Taseen valossa ymmarrdan kui-
tenkin ratkaisun hyvin.

Kerroin viimeksi, ettd Oriola-KD:n pitdisi mielestani
pystya tekemdan noin 50 miljoonaa euroa liikevoittoa,
kunhan Ruotsin apteekkien kannattavuus paranee ja
tulos Vendjalla normalisoituu. Tama taisi toteutua vii-
me vuonna. Syyskuun loppuun mennessad Oriola-KD:n
liiketulos jatkuvista toiminnoista oli 44 miljoonaa eu-
roa, joten koko vuoden luku asettunee noin 55-60 mil-
joonaan. Vendjdn riskien poistuttua tason pitdisi olla
jatkossa kohtuullisen vakaa.

Oriola-KD:n osake on ollut meille hyva sijoitus. Viime
esittelystd se on osinkoineen tuottanut 118 % samalla
kun Phoebus on tuottanut 62 % ja vertailuindeksimme
74 %. Halpa se ei kuitenkaan enad ole. Nykykurssilla
(3,47e) osakkeiden markkina-arvo on 524 miljoonaa
euroa, minkd lisdksi yhtiollda on nettovelkaa noin 226
miljoonaa euroa. Oriola kertoo jostain syysta itse
"nettovelkansa” ilman hybridilainaa ja ilman myytyja
saamisia (yhteensda 120 m€). Velkaa nekin ovat, joten
bruttoarvo on 750 me eli 13x liiketulos. Velaton P/E-
luku on siis 16x. Pidan sitda korkeahkona.

Iso velkalasti, kovasti noussut arvostus ja omistajien
erimielisyydet tarkoittavat, ettd Oriola-KD:n painoa
salkussamme voi olla syytd hieman alentaa. Ndin siis
mitenkddn vaheksymatta sitda hyvaa tyotd, jonka Eero
Hautaniemi joukkoineen on omistajiensa puolesta teh-
nyt. Kiitos siita!

Uusin yhtiomme on amerikkalai-
nen Tractor Supply. Nimestaan
huolimatta kyseessd ei ole mi-
kdadn John Deere -diileri vaan,
kuten eraalla kaverillani on tapa-
na leikillisesti sanoa, Amerikan
Hankkija. Siis maataloustavaroi-
den kauppaketju, jolla on talla
hetkella 1338 kauppaa 48 osa-
valtiossa.

o) ATddNS @

Varsinaisista maatalouskaupoista Tractor
Supply eroaa siind, ettd se suuntaa tarjon-
taansa harrastusviljelijoille, harrastus-
eldinkasvattajille ja muille maaseudun
elaméantyylid arvostaville kuluttajille seka
maaseudun pienyrittédjille.

SELIGSON & CO

15



PHOEBUS-YHTIOISTA

Suurimmat tuoteryhmdt ovat tuotanto- ja lemmik-
kielaintuotteet (43 %), rautakauppatavarat (23 %), se-
sonkituotteet ja lahjatavarat (20 %) seka vaatteet (9 %).
Maataloustuotteet edustavat vain 5 % myynnista.

Liiketoimintamalli perustuu voimakkaasti kulutustava-
roihin, kuten eldinruokiin, voiteluaineisiin jne., joiden
avulla asiakas houkutellaan kdyméaan toistuvasti kau-
passa. Kun tassa on onnistuttu, pyritdan sitten tietysti
myymaan kaikkea muutakin. Omien tuotemerkkien
osuus on viime vuosina kasvanut voimakkaasti ja on
jo poikkeuksellisen korkea, 31 % liikevaihdosta.

Konsepti on toiminut. Viimeisen 10 vuoden aikana
Tractor Supply on kasvattanut myymaloidensa luku-
madrdd 11 % vuodessa. Liikevaihto on kasvanut 13 %
vuodessa ja liikevoitto 18 %, koska marginaaleja on
pystytty nostamaan entiseltd 6-7 % tasolta 10 %:iin.
Osakekohtainen tulos on kasvanut perati 21 % vuodes-
sa osakkeiden takaisinostojen ansiosta. Todettakoon
vield, ettd yhtio on ollut nettovelaton jo yhdeksan
vuoden ajan.

Jatkossa Tractor Supply pyrkii avaamaan vuosittain
8 % uusia myymaloita ja sen lisdksi kasvattamaan van-
hojen myymaloidensd myyntid. Aivan entisenlaisiin
tuloksen kasvulukuihin tuskin pdastaan, koska avaa-
mistahti on aiempaa hieman hitaampi ja koska margi-
naaleja ei voi rajattomasti nostaa. Toisaalta kassavirta
paranee kasvun hidastuessa, mikd mahdollistaa suu-
remmat osingot ja/tai suuremmat takaisinostot.

Olen pitkddn pitdnyt yhtiotd liian kalliina. Kun osake
lokakuussa oli laskenut -26 % vuoden alusta pddtin
ostaa. Heti sen jalkeen kurssi valitettavasti nousi pera-
ti 35 %. Vaikka monet eivit asiaa niin ajattele, kurssi-
nousu on ikava silloin, kun on ostamassa osakkeita.

No, saimme niita riittavasti hyvaan hintaan. Tractor
Supply edustaa tdlld hetkellda 2,6 % Phoebuksen arvos-
ta. Nykykurssilla (77,50 dollaria) yhtion P/E-luku las-
kettuna viimeisen 12 kk:n tulokselle on 30,6x, mikd on
taas makuuni hieman yldakanttiin.

Yrityskulttuuriltaan ja johdon laadultaan Tractor
Supply vaikuttaa erinomaiselta. Konsepti eroaa selvas-
ti kilpailijoista, rekrytoinnit tehddain péddosin talon
sisdltda, toimintaa pyritadn hiljalleen hiomaan tehok-
kaammaksi - ja asiakas on kuningas. Mutta erinomai-
sillakin firmoilla on hintansa ja tulen lisdédaméaéan Trac-
tor Supplyn omistustamme vasta, kun saan taas tehda
sen mielestani fiksuun hintaan. -

“’%f

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvon heilahtelua ja kaytetaan riskimittarina, mutta
ei mitenkaan valttamatta kerro tulevista riskeista. Volatiliteetti
lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus (% vuodessa)

Kuvaa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta. Luku lasketaan va-
hentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkinto-
jen ja lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on
saadun luvun (summal) suhde rahaston keskimaaraiseen paa-
omaan tarkastelujaksolla. Esimerkiksi kiertonopeus 200

% tarkoittaa siten, etta tarkastelujakson aikana on myyty kaikki
rahaston arvopaperit ja tilalle ostettu uudet. Negatiivinen kiertono-
peus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kdyman arvopaperikaupan
kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintdjen ja lunastusten.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski, % vuodessa)
Indeksipoikkeama mittaa sita kuinka tarkasti rahaston tuotto seu-
raa vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, etta rahas-
ton tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voi-
makkaasti. Pieni aktiivinen riski taas tarkoittaa, etta rahaston tuotto
lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edelta-
van 12 kk:n jakson arvona viikkohavainnoilla.

Kaupankayntikulut (% vuodessa)

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat
arvopaperinvalittajille maksetut palkkiot. limoitetaan prosenttiluku-
na keskimaaraisesta padomasta edeltavalla 12 kk:lla. (Toimialan
siséisen suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jaka-
malla euromaarainen kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahasto-
paaomalla. Tama laskentapa tuottaa kuitenkin mielestamme liian
alhaisen tuloksen ja kdytdmme sita vain rahastojen virallisissa
tilinpaatos- ja osavuosiraporteissa.)

Juoksevat kulut

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keski-
maaraisesta paaomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltéda rahaston
paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoito-
ja muut pankkikulut ja mahdollisten kohderahastojen kulut.

Aiemmin kaytetty TER —luku sisélsi my6s mahdollisen tuottosidon-
naisen palkkion. Kummassakaan ei ole mukana kaupankayntikuluja,
jonka vuoksi raportoimme myos rahastojen kokonaiskulut.

Kokonaiskulut /7 TKA (% vuodessa)

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankaynti-
kulut + mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta
paaomasta tarkastelujaksolla. Edes TKA ei sisalla mahdollisia ra-
haston maksettavaksi koituvien lahdeveroja (joista osa voidaan
saada myohemmin takaisin) ja transaktioverojen kustannuksia.
Toisaalta osakelainauksesta mahdollisesti saatavia lisatuottoja ei
myodskéaan lasketa pois TKA-luvusta.

Valityspalkkiot lahipiirille (% vuodessa)

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalk-
kioista, jotka on maksettu rahastoyhtién kanssa samaan kirjanpi-
dolliseen konsolidointiryhmaan kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle. Meilla ei yleensa téllaisia ole.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin eli vahan yksinker-
taistetusti ilmaistuna rahaston korkosijoitusten jéljella olevaan laina
-aikaan liittyvan riskin yhtena lukuna. Korkoriski on kaytannossa
sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.

Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen
(vuotuiset kupongit ja lainan pddoman takaisinmaksu eraantymi-
sessa) pituuksien paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan
vuosina. Kun korkotaso muuttuu (+/-) x prosenttiyksikkoa, niin joukkolai-
nan arvo muuttuu (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassa katsauksessa Shar-
pen lukua, koska se ei kasittadksemme tuo mitaan olennaista infor-
maatiota indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksi-
poikkeaman liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun suositus-
ten mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja osavuosirapor-
teissa. William Sharpen tieteellista tyota arvostamme suuresti!



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.12.2014

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Vendjan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 31.12.2014
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 — 31.12.2014
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %
otto Tuottosidonnainen palkkio
Tyyppi Osakeraczz;‘?j;sgisirahasm)y (ei sisally juokseviin kulzihin) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 29,7 Valityspalkkiot lahipiirille 0,0 %
Vertailuindeksi RTS1 — Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 11,94 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,2% p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,16 %
Tuottosidonnainen palkkio on L . X X . o L
Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme ainakaan toistaiseksi voi
Merkintapalkkio 0—2.5 % rii int " julkaista, koska rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity
(maksetaan rahastoyhtidlle) + 7, riippuen merkintasummasta Fund Euro sijoittaa, ei niité ole saatavilla.

Kaupankayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta*
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Venéja 8,69 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti BASHNEFT Venaja 8,26 %
3 kk -29,93 % 56,41 % -27,96 % 68,01 % MHP Ukraina 6,34 %
0, 0, _ 0 0,
1v -41,70 % 34,71 % 38,54 % 42,48 % LUKOIL Venja 6.24 %
3v -30,00 % 23,46 % -39,43 % 29,47 %
DIXY Venaja 5,33 %
5v -20,03 % 21,86 % -35,84 % 27,96 %
KAZMUNAIGAS Kazakhstan 5,26 %
10v 85,43 % 21,69 % 42,94 % 33,05 %
MMC NORILSK NICKEL Venaja 4,42 %
Aloituspéivista 43062% | 23.16% | 190,95 % 34,80 % ende °
Aloituspaivasta p.a. 11,92 % 747 % MAGNIT Venaja 418%
* Huom! Kyseessa on hintaindeksi. X5 RETAIL Venéja 411 %
SURGUTNEFTGAZ Venaja 4,04 %

* Osuudet on ilmoitettu prosentteina kohderahaston
eli Russian Prosperity Fund Luxin osakeomistuksista.
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SALKUNHOITAJALTA

Kulunut vuosi oli vendjasijoittajille vaikea. Rupla ar-
von ja 6ljyn hinnan lasku ja talouspakotteet painoivat
kursseja. Vendjan vastatoimet lisdsivat epdvarmuutta
ja markkinaliikkeet olivat rajuja. Russian Prosperity
Fund Euro -rahaston arvo laski vuoden aikana -41,7 %
ja RTS-yleisindeksi -38,5 %.

Keskuspankki ja rupla

Vendjan keskuspankki yritti ehkdista ruplan heikenty-
mistd tukiostoilla ja nostamalla ohjauskoron ennitys-
lukemiin. Sen mukaan valuuttakurssi poikkeaa merkit-
tavasti maan talouden nykytason mukaisesta ja valuu-
tan heikentyminen heikentda rahoitussektorin vakaut-
ta ja nopeuttaa inflaatiota. Keskuspankki ilmoitti mar-
raskuussa pddstdvansa ruplan kellumaan, mutta varasi
my0s oikeuden tukea ruplaa poikkeustilanteissa.

Rupla on heikennyt vuoden aikana euroon nédhden
-37 % ja epdvarmuus valuuttamarkkinoilla on jatku-
nut. Sitd ovat lisdnneet keskustelut pddomien viennin
rajoittamisesta, mutta ainakaan Russian Prosperity
Fund Euron kohderahastoa hoitava Prosperity Capital
Management (PCM) ei pida sitd todenndkoisend.

PCM:n mukaan Vendjan keskuspankilla on riittavasti
varantoja tilanteen hallitsemisemiseksi ja vendldisten
kotitalouksienkin valuutanvaihto on pysynyt kohtuul-
lisena. Keskuspankki on ilmoittautunut tukevansa
pankkisektoria niin kauan kuin pankkien rahoitus
kansainvalisiltda markkinoilta takkuaa.

Myoskaan PCM:an mielestad ruplan nykytaso ei ole koh-
dallaan, ainakaan ostovoiman perusteella. Esimerkiksi
BigMac-hampurilaisen hinta on monissa euromaissa
noin nelja euroa. Moskovassa se maksaa 94 ruplaa eli
ainoastaan 1,28 €. Jotta moskovalainen BigMac mak-
saisi euroissa edes puolet euromaiden tasosta, olisi
ruplan kallistuttava nykyisesta yli 50 %.

Ukraina

Ukrainan armeijan ja itsendisyytta tavoittelevien kapi-
nallisten vililla on voimassa tulitauko. Rauhanneuvot-
teluita on tarkoitus jatkaa ldhiaikoina. Ukraina paatti
luopua sotilaallisesta liittoutumattomuudesta, jotta
maa voisi tarvittaessa pohjustaa hakemusta sotilasliit-
to Naton jaseneksi. PCM uskoo Vendjan toivovan, etta
Ukraina pitdd kiinni maan ita-osista, jotta paikalliset
vendjdnkieliset estdisivat Ukrainan pdasyn Natoon.

PCM olettaa myos, ettda EU:n asettamia pakotteita tul-
laan kumoamaan tai lieventaméaan ensi kesana. Pakot-

Toimiala Rahasto RTS-indeksi
Oljy & kaasu 35 % 49 %
Kulutustavarat 29 % 9 %
Telekommunikaatio 4 % 8 %
Energia (sahko) 5% 2%
Rahoitus 7% 17 %
Muut raaka-aineet 13 % 14 %
Teollisuus ja muut 0 % 1%
Kéateinen 7 % -
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teethan asetettiin vuodeksi ja jatkaminen vaatii kaik-
kien 28 jasenmaan hyvdksynndn. Kaikki eivat valtta-
mattd ole pakotteiden jatkamisen kannalta, esim. Rans-
ka on jo ilmaissut epdilyksensa niiden jarkevyydesta.

Kaikesta huolimatta Ukraina ja Vendja ovat allekirjoit-
taneet uuden kaasusopimuksen, joka takaa Ukrainalle
lammityksen maaliskuulle saakka. Tama on PCM:n mu-
kaan positiivinen signaali vaikeuksien keskella.

Bashneft valtiolle

Moskovalainen tuomioistuin maarasi loppuvuodesta
monialayhti6 Sisteman omistamat 6ljy-yhti6 Bashneftin
osakkeet luovutettavaksi Vendjan valtiolle, koska yhti-
on yksityistamisessa oli rikottu lakia. Sistema ei valit-
tanut paatoksestd. Tama on PCM:n mukaan merkki sii-
td, ettd myos Sisteman Bashneftilta saamat noin viiden
miljardin dollarin osingot saattavat paatya valtiolle.

Sisteman pddomistajan Vladimir JevtuSenkovin koti-
aresti olisi samalla voinut muuttua vankilatuomioksi.
Jevtusenkoviin kohdistuneet rahanpesusyytteet kuiten-
kin hylattiin ja hdnet vapautettiin kotiarestista muuta-
ma péaivad ennen joulua.

Piensijoittajat eivdat oikeusprosessissa karsineet ja yhti-
O0n toiminnan odotetaan jatkuvan normaalisti siitd huo-
limatta, ettd se on siirtynyt valtion omistukseen. Bash-
neftin etuosakkeen ensi vuodelle ennustettu p/e-luku
on noin 2x ja sen odotetaan muiden valtion omista-
mien yhtididen tapaan maksavan 25 % voitoista osin-
koina eli osinkotuotto nykykurssilla olisi noin 13 %.

Salkku

Rahastoon lisattiin loppuvuodesta syklisia osakkeita
sekd terds-, mineraali- ja lannoitetuottajia, jotka hyoty-
vat heikosta ruplasta. Uusia yhtiditd ovat lannoitetuot-
taja Acron, sahkontuottaja TGC-7 sekd teleoperaattori
Megafon. Sisteman epdvarman tilanteen takia PCM
paatti luopua osakkeesta. Rahasto jatkaa vylipainossa
kulutustavaroissa ja sdhkontuotannossa seka alipai-
nossa rahoituksessa, 6ljyssa ja kaasussa.

Suurin osa venalaisista yhtidistda on poliittisista tapah-
tumista huolimatta parjannyt melko hyvin. Oljyntuot-
tajat tekevat edelleen hyvia tuloksia, vaikka marginaa-
lit ovat matalien 6ljyhintojen takia hieman kutistuneet.
Vendldiset 0ljy-yhtiot saavat myyntitulonsa dollareissa
ja suuri osa kuluista on halventuneissa ruplissa.

Vahittaiskauppaketjujen vahva kasvu saattaa hieman
kutistua, mutta ainakin ruoan ja juoman myynnin odo-
tetaan pysyvan melko muuttumattomina hinnannou-
suista huolimatta. Vendjan haastava taloustilanne saat-
taa myos kdantya venaldisen vahittidiskaupan voitoksi,
kun ulkomaisten ostojen sijaan suositaan kotimaista.

e

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,



MITA TAPAHTUU TAUSTALLA?

Sijoittajien varallisuuden kasvu tulee yhtididen menestyksen my6ta, osinko- ja korkotuottojen seka kurssike-
hityksen kautta. Siksi keskitymme myd&s naissd katsauksissa yhtidihin ja salkunhoitajien valintoihin.

Rahastojen huolellisessa ja luotettavassa hallinnoinnissa on kuitenkin monta muutakin vaihetta, paivittaisesta
arvojen laskennasta aina arvopapereiden asianmukaiseen sailyttdmiseen. Liséksi eri osilla on omat valvonta-
toimintonsa. Niistd vastaavat henkildomme esittelevat alla "taustamekanismien” toimintaa.

Arvonlaskenta ja maksuliikenne

Sijoitusrahastojen osuudelle lasketaan joka pankki-
pdiva arvo, jolla rahastoa voi merkita tai lunastaa.
Arvonlaskennassa otetaan huomioon kaikki rahaston
varat ja velat. Varsinaisten omistusten ja tilivarojen
lisdksi huomioidaan myo6s esimerkiksi jo irronneet,
mutta viela maksamatta olevat osingot sekd korkopa-
pereille kertynyt korko.

Arvonlaskennan lisdksi paivittiin hoidetaan myos
rahastojen maksuliikennettd: kirjataan rahastoille
tulleet merkintdmaksut, maksetaan lunastukset asiak-
kaidemme tileille, suoritetaan vaihtoihin liittyvat va-
rojen siirrot rahastolta toiselle, hoidetaan arvopaperi-
kaupan rahaliikenne, jne.

Kunkin rahaston arvon on oltava tdsmalleen
oikein jokaisena pdivana. Siksi arvonlasken-
ta on aarimmaisen tarkkaa ja sitd myos
valvotaan tarkasti. Talla sivulla lapikaytyjen
valvontatoimien lisdksi tilintarkastajat kay-
vat lapi suomalaisten sijoitusrahastojen
arvonlaskennat kuusi kertaa vuodessa.

Jonas Sandstrom
Arvonlaskentatiimin vetdjd

Sdilytysyhteiso ja sailyttdja

Sijoitusrahastojen perusperiaatteita on, etta
rahastoja hallinnoiva rahastoyhti¢é ei itse
sdilytd rahastojen omistuksia. Talla halutaan
varmistaa se, ettd jos rahastoyhtio joutuisi
vaikeuksiin, ovat sijoittajien varat turvassa
sailyttajalla. Niita sdilytetddn siis aina eril-
laan rahastoyhtiosta.

Useimmilla Seligson & Co Rahastoyhtion rahastoilla
sdilytystoiminnot jakautuvat kahteen osaan. Sijoitus-
rahastolain mukaisena sdilytysyhteisénd toimii Rahas-
toyhtion emoyhtié Seligson & Co Oyj ja varsinaista
sdilytystd hoitavat Pohjola Pankki ja Handelsbanken.
Phoebuksen ja OMX Helsinki 25:n osalta Handelsban-
ken vastaa molemmista toiminnoista.

Sailytysyhteis6 myos valvoo merkintdjen ja lunastus-
ten toteutusta, rahastojen arvopaperikauppoja seka
sitd, ettd rahastojen saamat osinko- ja korkotuotot
kaytetdadn sdaantdjen mukaisesti.

Lisdksi sdilytysyhteisd ja sdilyttdja huolehtivat siitd,
ettd ulkomaisia osinkojen ldhdeveroja haetaan takai-
sin rahastoille siind méadrin kuin se on Suomen solmi-
mien verosopimusten puitteissa mahdollista.

Johanna Oksanen
Sdilytystoiminnoista vastaava

Riippumaton riskienvalvonta

Rahastojen sijoitustoimintaa valvoo sisdinen riskienval-
vontatoiminto, jonka tulee olla salkunhoidosta ja liike-
toiminnasta riippumaton.

Sisdinen riskienvalvonta pitdd huolta muun muassa
siitd, ettd rahastojen arvopaperi- ja kateisomistuksia
paivittdin tarkkailevat tydkalut ovat ajan tasalla ja toi-
mivat. Tavoitteena on siis varmistaa, ettd rahastojen
todellinen riskitaso on kaikissa tilanteissa sdantoihin ja
esitteisiin kirjatun mukainen.

Riskienvalvonta "hdlyttdd” nopeasti rahastoyhtién joh-
dolle, jos esiintyy poikkeamia esimerkiksi rahastojen
omistusten ja hajautussddntdjen suhteen tai jos indek-
sirahastojen indeksiseuranta ei pysy madadritellyissa ra-
joissa.

Lisdksi riskienvalvonta kay ldapi rahastojen arvo-
papereiden oikeanlaista rekisterointia salkunhoi-
don IT-jarjestelmiin, valvoo johdannaisten kayt-
tod sekd asiakkaille suunnattujen esitteiden riski-
tasoja koskevan informaation oikeellisuutta.

Maria Lehtola
Riskienvalvonnasta vastaava

Yleinen sdadosten noudattaminen

Koko rahastoyhtion toiminnalla tulee myds olla
riippumaton valvontatoiminto. Tdma niin sanottu
“compliance” on Seligson & Co:ssa ulkoistettu
Fidium Law Partners Oy:lle.

Compliance kdy lapi muun muassa koko yrityk-
sen hallintoa, sen jarjestamistd, prosesseja ja
kaytannon sisdisia ohjeita. Lisdksi compliance
valvoo, ettd mahdolliset poikkeamat ja asiakasvalituk-
sen kasitelladn asianmukaisesti.

Compliance myos arvioi niiden menettelytapojen ja
ohjeiden riittavyytta ja tehokkuutta, joiden avulla var-
mistetaan lainsdddannoén, viranomaisohjeiden ja
-maaraysten sekd markkinoiden itsesdatelyyn perustu-
van ohjeistuksen noudattaminen eri tilanteissa.

Compliancen ty0 perustuu sadnnollisen vuosikierron
mukaisiin tarkastuksiin, pistokokeisiin seka lasndoloon
keskeisten toimintojen sisdisissd palavereissa.

Sddntelykentdn muuttuessa ja eurooppalaisten maa-
raysten tullessa yhd voimakkaammin myéds Suomen
lainsaddantoon, yhtend haasteena on avustaa johtoa
totuttujen toimintatapojen sovittamisessa uusiin kehyk-
siin niin, ettd asiakkaiden asiointi pysyy sujuvana.

Jussi Ali-Kovero
Fidium Law Partners Oy

SELIGSON & CO
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INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI

Suuret osakemarkkinat kehittyivat vuonna 2014 hyvin
ja tdma ndkyi myos indeksirahastojemme arvonnousu-
na. Eri markkinoiden viliset erot olivat kuitenkin suu-
ria.

Seligson & Co:n indeksirahastoista parhaimpaan vuo-
situottoon ylsi Pohjois-Amerikka 27,3 %:n arvonnou-
sulla. Poikkeuksellisen hyvaan kehityksen vaikutti osa-
kemarkkinan lisdksi USA:n dollarin vahvistuminen eu-
roon ndahden. Tarkastelujaksolla dollari vahvistui noin
12 %, joten ainakin suoraviivaisesti tarkasteltuna euro-
maardisen rahasto-osuuden arvonnoususta melko suu-
ri osa liittyy valuuttakurssin muutokseen.

Suomen osakemarkkinat parjasivat myos hyvin, vaikka
edellisvuoden historiallisen hyvista tuottoluvuista jaa-
tiinkin selvésti. Kahdesta Suomen osakemarkkinoille
sijoittavasta indeksirahastostamme paremmin kehittyi
tdndkin vuonna OMX Helsinki 25 porssinoteerattu ra-
hasto 9,67 % vuosituotolla.

Mielenkiintoisena seikkana Suomen osakemarkkinois-
ta voidaan nostaa esille se, ettd joukkona tarkasteltu-
na pienempien yhtididen osakekurssien kehitys jai sel-
vasti suuremmista vastaavista. Helsingin porssin pien-
yhtididen kehitystd kuvaavan OMX Helsinki Small Cap
-indeksin tuotto jdi vuonna 2014 hieman negatiivisek-
si, joten yli 10 prosenttiyksikon ero OMXH 25 indek-
siin (25 vaihdetuinta ja kaytdnnossa markkina-
arvoltaan suurinta yhtioitd) oli poikkeuksellisen suuri.

Ilmi6ta on pyritty selittimaan esimerkiksi suurempien
toimijoiden (eldkeyhtiot) allokaatiomuutoksilla, joissa
sijoitusvarallisuutta on siirretty muista omaisuus-
luokista osakesijoituksiin. Tdllaiset suuremmat varal-
lisuusmassat saattavat kdytannossa olla osittain pako-
tettuja suuntautumaan markkina-arvoiltaan suurim-
piin yhti6éihin ja likvideihin osakkeisiin.

Toinen selitysmalli voisi liittyd Suomen heikkoon ta-
louskehitykseen. Suuret yhtiot ovat enemman riippu-
vaisia kansainvalisistd markkinoista ja aika vahéan siita
mitd Suomessa tapahtuu.

OMX Helsinki 25:n osuudet kasvuosuuksiksi

Porssinoteeratun OMX Helsinki 25 -rahaston osuudet
ovat koko rahaston historian ajan olleet tuotto-osuuksia.
Rahaston osuudenomistajille on maksettu vuosittain
tuottoa koko lailla rahastoon kertyneiden osinkojen
verran. Samalla rahasto-osuuden arvo on palautettu
vastaamaan indeksin pistelukua.

Rahaston sijoittajat ovat monesti toivoneet, ettd rahas-
tossa olisi mieluummin kasvuosuuksia eli osingot sijoi-
tettaisiin indeksin mukaisesti ja ne jaisivat rahastoon
kasvattamaan osuuden arvoa. Toivetta on perusteltu
silld, ettd ndin sdadstyttaisiin vuosittaisen tuotonmaksun
aiheuttamalta veroseuraamukselta ja mahdollisen uu-
delleensijoittamisen kustannuksilta.

Tata toivetta emme ole kuitenkaan aiemmin toteutta-
neet. OMX Helsinki 25 -indeksistd on ollut olemassa
vain ns. hintaindeksi eikd osingot huomioivaa tuottoin-
deksida. Olemme halunneet pitdd rahaston julkaistua
indeksia tarkasti seuraavana aitona indeksirahastona.

Nyt tilanne on muuttunut. NasdaqgOMX julkaisi viime
vuoden lopulla OMX Helsinki 25 -tuottoindeksin ja
olemme jadttdneet Finanssivalvonnalle hakemuksen ra-
haston sddantojen muuttamisesta niin, ettd sen osuudet
olisivat jatkossa verotehokkaampia kasvuosuuksia.
Vuosittaisesta tuotonmaksusta siis luovutaan, osingot
sijoitetaan takaisin rahastoon ja sijoittajat voivat reali-
soida osuuksia rahaksi kukin tarpeidensa mukaisesti.

Mikali Finanssivalvonta hyvaksyy sadantomuutoshake-
muksen normaalissa aikataulussa, oletamme uusien
sdantdjen astuvan voimaan maaliskuun alussa. Varmis-
tamme saantomuutoksen ja aikataulun porssitiedotteel-
la ja www-sivuillamme, kun saamme Finanssivalvonnan
paatoksen.

Lisdtietoja sdantomuutoksesta:
Mari Rautanen

mari.rautanen@seligson.fi
Suora puh. 09-6817 8224

Juoksevat |Osakevailitys-| Lahde- Ol RelnESien SEe- WG Rahaston ero
kulut palkkiot Ry lainaus- mat kaupan- (esim. kateisen Tl
tuotot kayntipalkkiot vaikutus)

OMX Helsinki 25 ETF -0,17 % -0,03 % - +0,07 % - +0,21 % ei tuottoindeksia
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,05 % - +0,08 % +0,04 % -0,02 % -0,40 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,46 % -0,11 % - +0,01 % +0,04 % 0,14 % -0,38 %
Pohjois-Amerikka Indeksirahasto -0,44 % -0,02 % -0,36 % - +0,08 % -0,40 % -1,14 %
Aasia Indeksirahasto -0,47 % -0,03 % - - +0,05 % -0,01 % -0,46 %

Indeksirahastojen erot indekseihin: vaikuttavia tekijoita 2014.

Euroopan ja Aasian vertailuindekseissa on huomioitu maksetut lahdeverot, joten niiden vaikutus on jatetty pois taulukon vertailusta. Kaikkien ra-
hastojen osalta saadut lahdeveron palautukset puolestaan on vertailussa huomioitu muut sarakkeessa, koska niita ei huomioida vertailuindekseissa.

Muut erot aiheutuvat muun muassa rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkintavaroista, osinkosaamisista, osake- ja valuuttakauppo-
jen spreadikustannuksista ja indeksien laskentapoikkeamista, joita aiheuttavat mm. eri valuutoissa tapahtuvien sijoitusten osalta valuuttakonversi-

oiden eri kellonajat indekseilla ja rahastoilla.

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

Indeksiseurannan tarkkuus on koko lailla viimevuotisella tasolla. Muissa rahastoissa on pientd parannustakin, mutta Suomi Indeksirahaston osalta
eroa indeksiin on 0,09 prosenttiyksikk6a viime vuotista enemman. Tama johtuu siitd, etta viime vuonna rahasto sai ruotsalaisten lahdeverojen

palautuksia aiemmilta vuosilta.

SELIGSON & CO




PASSIIVISET RAHASTOT

Global Top 25 Brands paivitetty

Global Top 25 Brands on passiivinen rahasto, joka si-
joittaa maailman vahvimpia tavaramerkkeja omista-
vien yhtididen osakkeisiin. Se toimii pitkalti kuten in-
deksirahasto, mutta ulkopuolisen indeksin sijaan si-
joituksia ohjaa itse muodostamamme osakekori.

Global Brandsin yhtiévalinnassa huomio kiinnitetdan
paitsi johtavien brandikonsulttien arvioon brandien
absoluuttisesta arvosta, myos siihen miten ne suhteu-
tuvat yrityksen markkina-arvoon ja liikevaihtoon. Tar-
koitus on siis loytdd yhtioitd, joille brandi on oleelli-
nen asiakkaiden ostopadtoksia ohjaava arvotekija.

Rahaston osakekorin koostumusta tarkastellaan pe-
rusteellisemmin kerran vuodessa. Talld kertaa sen pe-
rusteella tehtiin vain yksi muutos. Mukaan nousi ita-
lialainen muotitalo Prada ja tilaa sille teki japanilainen
viihde-elektroniikkavalmistaja Sony. Mainittakoon
erikseen, ettd loppuvuoden hakkerointikohulla ei ollut
arvioinnin kanssa mitdaan tekemista.

Prada on globaalisti toimiva luksusbrandi, jonka pe-
rusti Mario Prada vuonna 1913. Miuccia Prada peri iso-
isdnsd perustaman yhtion 70-luvulla ja on siita ldhtien
vhdessa Patrizio Bertellin kanssa vahvasti vaikuttanut
yhtion kehitykseen aina nykypaivaan asti.

Pradan tuotevalikoima on vuosien varrella laajentunut
nahka-asusteista ja kasilaukuista monenlaisiin muoti-
tuotteisiin. Nykyiseltd markkina-arvoltaan reilun 12
miljardin euron yhtion osakkeita listattiin Hong Kon-
gin porssiin vuonna 2011, joten porssihistoria on viela
verrattain lyhyt. Interbrand on tuoreimmassa Best Glo-
bal 100 Brands -tutkimuksessaan arvioinut yhtion
brandin n. 6 miljardin dollarin arvoiseksi. Toivotamme
Pradan tervetulleeksi Global Brandsiin!
N/
A s  ——

Jani Holmberg & Aleksi Harma
passiivisten rahastojen salkunhoitajat
jani.holmberg@seligson.fi & aleksi.harma@seligson.fi

:ﬁ
fﬁ

Pradaa salkkuun - ja Pradan salkkuja

Jos arvopaperit olisivat yha edelleen konkreettisia paperisia asiakir-
joja — eivatka siis pelkastaan elektronisia merkintdja erilaisissa
omistajuusrekistereissa — niin sijoitusrahastoillakin voisi olla oikea
salkku, jossa niiden sijoituksia sailytetaan (ja jota salkunhoitajat
hoitaisivat sopivilla suoja-aineillal). Global Top 25 Brandsille hankit-
taisiin ehka siina tapauksessa nyt uusi salkku Pradalta. Esimerkiksi
tuo oikean ylakulman musta nayttaa aika patevalta, eikds vain?

Kuva: ruutukappaus Pradan verkkokaupan tuoteluettelosta 6.1.2015

ERI NAKEMYKSIA KESTAVASTA KEHITYKSESTA?

Joulukuun alussa suuri ruotsalainen eldkerahasto AP7
ilmoitti myyvdnsa StoraEnson osakkeet. Syyna oli Ruot-
sin televisiossa esitetyt tiedot siitd, ettd StoraEnson pa-
kistanilainen alihankkija olisi kayttanyt lapsityovoimaa.
MyoOs jotkin pankkien rahastoyhtiot ovat ilmoittaneet
luopuvansa rahastojensa omistuksista StoraEnsossa.

Suomi Indeksirahastossa, joka siis seuraa suomalaisten
osakkeiden kestavan kehityksen indeksid, StoraEnso sen
sijaan sailyy. Onko tdssa ristiriita?

Kyse on ennen muuta erilaisista lahestymistavoista. Suo-
mi Indeksirahasto seuraa ns. kestavan kehityksen indek-
sid. Osakevalinnan taustalla olevan kestdvdan kehityksen
analyysin toimittaa ruotsalainen vastuullisen sijoittami-
sen konsultti GES Investment Services.

GESin ldhestymistapa kestavaian kehitykseen on riskien-
hallinnallinen ja tulevaisuuteen katsova. Jos ongelmia
ilmenee, kysytddn reagoiko yhtio asianmukaisesti ja
riittavan kattavasti.

Tarkoitus ei siis ole "rangaista” yhtigitd jo tapahtunees-
ta, vaan pyrkid siihen, ettda sijoittajien salkkuun jdisi
mahdollisimman vdhdn ympaéristoon, yhtididen yhteis-
kuntavastuuseen tai niiden hallintokulttuuriin liittyvia
riskeja. Yhtiot, jotka eivat toivotun aikavalin kuluessa
tee riittavia korjauksen ja ennaltaehkdisyn toimenpitei-
td, eivat jatka indeksissa.

StoraEnson kohdalla GES on kiinnittdnyt huomiota mm.
seuraaviin seikkoihin:

e Yhti6 teki vuonna 2014 kaikkia toimintoja koskevan ihmis-
oikeusriskien arvioinnin, jonka tuloksia (mm. toimintasuun-
nitelma) odotetaan alkuvuodesta 2015

e Yhtioon on perustettu hallituksen vastuullisuusvaliokunta
sekd suoraan toimitusjohtajalle raportoivan vastuullisuus-
johtajan toimi (aiemmin osana viestintaa)

e Uusia investointeja valmistelee nykyisin myo6s erillinen
vastuullisuusasioihin keskittyva tiimi

e Pakistanissa StoraEnso on irtisanonut sopimuksensa lapsi-
tyovoiman kaytosta epailtyjen alihankkijoiden kanssa ja on
sitoutunut huolehtimaan siitd, etta naille tyoskennelleet
lapset padasevat 2015 alusta alkaen kouluun

e StoraEnso on kaynnistdnyt ohjelman, jossa alihankkijoita
koulutetaan ihmis- ja tydoikeuksista; Maailmanpankki val-
voo ohjelman edistymista

e StoraEnso keskustelee yhteistyostd Maailman tyojarjeston
eli ILOn kanssa, jotta Pakistanissa loydettdisiin ratkaisuja

maatalouden lapsityovoimaan (vehnédnolki on StoraEnsolle
tarkea raaka-aine)

Kaiken kaikkiaan StoraEnso on GESin nikemyksen mu-
kaan ottanut esiinnousseet ongelmat vakavasti ja ryhty-
nyt maaratietoisiin toimiin niiden ratkaisemiseksi, mutta
paljon on vield tekemattdkin. Yhtié jatkaa indeksissa ja
siten Suomi Indeksirahaston salkussa ainakin ensi vuo-
den lopun indeksipaivitykseen asti.

Lisétietoja:
Ari Kaaro

ari.kaaro@seligson.fi
Suora puh. 09 - 6817 8217
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RAHAMARKKINARAHASTO AAA

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euromaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO

31.12.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

1.4.1998

Tyyppi

Lyhyet korot, euro-alue

Rahaston koko (milj. euroa)

245,9

Aloituspaiva 14.10.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 101,5

Vertailuindeksi

3 kk euriborindeksi

Vertailuindeksi

EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Yr

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot

0,28 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 0,08 % 0,03 % 0,02 % 0,01 % 3 kk 2,60 % 2,58 % 2,40 % 2,71 %
1v 0,42 % 0,04 % 0.27 % 0,02 % 1v 13,17 % 2,69 % 13,07 % 2,75 %
3v 1,75 % 0,05 % 1,35% 0,04 % 3v 28,90 % 3,37 % 29,34 % 3,35%
5v 430 % 0,06 % 3.46 % 0,05 % 5v 36,94 % 3,68 % 32,76 % 3,77 %
10v 2117 % 013 % 21,23 % 0,14 % 1ov 65,00 % 382% 61.41% 375%
Aloituspaivast 4918 % 014 % 51.83 % 016 % Aloituspaivasta 126,72 % 3,72% 125,97 % 3,66 %
Aloituspaivasta p.a. 242 % 252 % Aloituspaivasta p.a. 5,17 % 5,15 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 — 31.12.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
0
Juoksevat kulut 0,18 % Juoksevat kulut 0.28%
- - - Tuottosidonnainen palkkio -

Tuottosidonnainen palkkio -

Kaupankayntikulut (arvio) 0,02 %
Kaupankayntikulut (arvio) 0,01 %

Kokonaiskulut (TKA) 0,31 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,19 %

Salkun kiertonopeus 6,71 %

1 0

Salkun kiertonopeus 26,88 % Lainaluokitukset (raing) AAA 26,6 %, AA 34,0 %, A 1,8 %,
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 BBB 35,7 %, BB 1,7 %, B 0,2 %
Valityspalkkiot Izhipiirille 0,00 % Salkun korkoriski (duraatio) 6,82
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,02 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,87 % Indeksipoikkeama (tracking error) 112%

Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,01 %

Osuus Osuus

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoata
Helsingin OP - tilisopimus Suomi 11,86 % Ranskan valtion obligaatio 4,25% 25.04.2019 Ranska 4.2 %
Oulun OP - tilisopimus Suomi 7,76% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 4.1 %
Sijoitustodistus Alandsbanken 23.02.2015 Suomi 2,85 % Italian valtion obligaatio 4,25% 01.03.2020 Italia 41 %
Méaraaikainen talletus AsuntoHypoPankki 11.03.2015 Suomi 2,46 % Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 4,0 %
Maaraaikainen talletus Aito saastépankki 15.04.2015 Suomi 2,45 % Saksan valtion obligaatio 4,0% 04.01.2018 Saksa 35%
Sijoitustodistus Alandsbanken 20.03.2015 Suomi 2,44 % Italian valtion obligaatio 6,50% 01.11.2027 Italia 33%
Sijoitustodistus SHB 21.04.2015 Suomi 2,44 % Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 3,1%
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina
OP -Pohjola -ryhma Suomi 19,78 % Italian valtio Italia 234 %
S-Pankki Suomi 15,42 % Ranskan valtio Ranska 22,8 %
Alandsbanken Suomi 14,65 % Saksan valtio Saksa 18,7 %
Séaastopankkiryhma Suomi 12,64 % Espanjan valtio Espanja 12,3%
AsuntoHypoPankki Suomi 11,84 % Hollannin valtio Hollanti 6,1%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO

Ajantasainen salkun siséltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




PASSIIVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 14.9.2001 Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 91,3 Rahaston koko (milj. euroa) 77,7

Vertailuindeksi

The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,33 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX GES Sustainability Finland Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio lunastet-
taessa (maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,30 % 1,44 % 1,53 % 1,54 % 3 kk 1,88 % 22,13 % 1,96 % 22,27 %
1v 7,88 % 1,62 % 8,94 % 1,67 % 1v 7,65 % 16,78 % 8,05 % 16,85 %
3v 18,78 % 2,20 % 22,69 % 2,20 % 3v 63,56 % 18,21 % 65,16 % 18,35 %
5v 29,83 % 2,59 % 34,33 % 2,53 % 5v 57,94 % 21,22 % 60,70 % 21,30 %
10v 56,08 % 2,98 % 66,19 % 2,76 % 10v 109,35 % 22,18 % 113,78 % 22,27 %
Aloituspéivésta 93,76 % 3,02 % 112,24 % 2,88 % Aloituspaivasta 212,18 % 24,63 % 169,19 % 24,90 %
Aloituspéivasta p.a. 5,10 % 5,82 % Aloituspaivasta p.a. 7,03 % 6,09 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2014 - 31.12.2015

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi

Juoksevat kulut 033% ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut (arvio) 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,37 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
Salkun kiertonopeus -1,26 % Juoksevat kulut 0,45 %
. : AAA 6,4 %, AA 12,0 %, Tuottosidonnainen palkkio -

Lainaluokitukset A 40,5 %, BBB 40,7 %, BB 0,4 % —

Kaupankayntikulut 0,05 %
Salkun korkoriski (duraatio) 4,88

i 0

Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,76 % Salkun kiertonopeus 14,15 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,00 % Valityspalkkiot 1ahipiirille 0,00 %

Indeksipoikkeama (tracking error) 0,17 %

Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,08 %
Suomen valtion obligaatio 4,0% 04.07.2025 Suomi 1,5 %
Hollannin valtion obligaatio 3,50% 15.07.2020 Alankomaat 1,3% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahO::t‘ézta
ASF 5,625% 04.07.2022 Ranska 1,0 % KONE OYJ-B Suomi 10,3 %
KONINKLIJKE KPN 5,625% 30.9.2024 Alankomaat 0,9 % NOKIA OYJ Suomi 9,9 %
BMW FINANCE NV 3,25% 14.01.2019 Saksa 0,9 % FORTUM OYJ Suomi 9,0%
GAS NATURAL 4,125% 26.01.2018 Espanja 0.9 % UPM-KYMMENE OYJ Suomi 86 %
- i 0y

ENEL SPA 5,25% 20.06.2017 Italia 0.9% WARTSILA OYJ Suomi 6,9 %

STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,6 %
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina

ORION OYJ-CLASS B Suomi 4,3 %
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 3,7%

ELISA OYJ Suomi 4,0 %
VOLKSWAGEN Saksa 2,6 % -

METSO OYJ Suomi 4,0 %
ENEL SPA Italia 2,3%

KESKO OYJ-B SHS Suomi 3,6 %
TELEFONICA Espanja 2,2%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
ORANGE Ranska 2,0%

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

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO EUROOPPA INDEKSIRAHASTO
31.12.2014 31.12.2014
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta) ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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OMX Helsinki 25 -indeksié seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittijien kautta.
RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 8.2.2002 Aloituspaiva 15.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 144,3 Rahaston koko (milj. euroa) 112,5
Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi ilui ; DJ Sustainability Europe
Vertailuindeksi 20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11- 0,18 % (rahaston koon mukaan) — . -
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,45 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio - / osakevalityspalkkio — ..
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa
Lunastuspalkkio - / osakevalityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
TUOTTO JA VOLATILITEETTI TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi
Osuuden Voitonjako- - -
arvonke- Korjattu V°|at'!" Tuotto V°|at'!" Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
hitys tuotto * teetti teetti
Y 3 kk -1,18 % 20,00 % -1,15 % 20,08 %
3 kk 1,63 % 1,63 % 19,97 % 1,66 % 19,99 % 1v 7.35% 13.78 % 773 % 1417 %
1v 5,13 % 9,67 % 15,37 % 5,39 % 16,78 % 3v 50,80 % 13,06 % 52,58 % 13,33 %
3v 53,94 % 76,41% | 1827% | 5386% | 1927 % 5v 49 54 % 16,65 % 52,42 % 16.96 %
S5v 47,19 % 82,55 % 21,76 % 47,01 % 22,36 % 10v 58,37 % 19,42 % 67,48 % 19,60 %
10v 62,91 % 143,55 % 23,55 % 63,20 % 23,93 % Aloituspaivasta 42,47 % 21,76 % 63,07 % 22,01 %
Aloituspaivasta 90,87% | 21912% | 2261% | 9074% | 22,95% Aloituspéivasta p.a. 216 % 3,00 %
Aloituspaiv. p.a. 5,14 % 9,41 % 5,13 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu ottaen huomioon rahastosta jaetut tuoton- o
maksut, joten se kuvaa paremmin sijoittajan saamaa tuottoa. OMXH25-indeksi on Juoksevat kulut 0,46 %
hintaindeksi eli siina ei ole mukana osinkoja, joten osuuden arvonkehitys kuvaa parem- Tuottosidonnainen palkkio -
min rahaston indeksiseurantaa.
Kaupankayntikulut 0,11 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014 Kokonaiskulut (TKA) 0,57 %
Juoksevat kulut 0,17 % Salkun kiertonopeus 25,94 %
Tuottosidonnainen palkkio _ Valityspalkkiot Iahipiirille 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,03 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,18 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,09 %
Salkun kiertonopeus 23,90 % o
suus
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 % NESTLE SA-REG Sveitsi 6,3 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,0 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 51%
o h TOTAL SA Ranska 32%
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa osta -
BANCO SANTANDER SA Espanja 2,8%
N i o
KONE OYJ-B Suomi 108% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,8%
-, i 0y
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 99 % BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC Iso-Britannia 2,7%
NOKIA OYJ S i 9,6 %
uom! o SIEMENS AG-REG Saksa 24%
FORTUM OYJ Suomi 9,0 % ) N
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 24 %
UPM-KYMMENE OYJ S i 8,2 %
uom! o NOVO NORDISK A/S-B Tanska 22%
- A 0y
WARTSILA OYJ Suomi 6,6 % BASF SE Saksa 21%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 49% Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi 4,3 %
METSO OYJ Suomi 42 % Ajankc_)htakor_jatut ir_1deksi|uvut._ o ) ) o
Indeksirahastojen Aasia, Eurooppa ja Pohjois-Amerikka indeksipoik-
TELIASONERA AB Ruotsi 3,9% keaman laskennassa on kaytetty valuuttakurssien arvostusajankohdan

mukaan korjattuja indeksilukuja. Rahastojen virallisissa vuosikerto-
muksissa julkaisemme my6s korjaamattomat luvut. Naméa paivitetaan
24 SELIGSON & CO www-sivuillemme sen jalkeen, kun ne on tilintarkastettu.

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi



PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2006 2007 2008 2009 2010 201 202 203 2014
18.0

16,0
140 e A
120 _— W "o

10,0 e W, il
8.0 ey Ll NN
5.0 by 202

40

Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksi rahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999 Aloituspaiva 29.12.2006
Tyyppi Osakerahasto, Aasia Tyyppi Osakerahasto, Pohjois-Amerikka
Rahaston koko (milj. euroa) 48,7 Rahaston koko (milj. euroa) 96,2

Vertailuindeksi

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

DJ Sustainability North America

Vertailuindeksi 1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,45 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

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

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 1,64 % 14,84 % 1,65 % 17,63 % 3 kk 8,24 % 17,85 % 8,44 % 18,17 %
1v 7,99 % 12,24 % 8,45 % 13,71 % 1v 27,27 % 12,72 % 28,41 % 12,84 %
3v 38,10 % 12,83 % 38,61 % 13,97 % 3v 64,15 % 11,93 % 68,85 % 12,18 %
5v 45,02 % 14,63 % 50,82 % 15,75 % 5v 104,10 % 14,82 % 114,17 % 15,21 %
10v 30,45 % 18,48 % 42,14 % 19,36 % Aloituspaivasta 60,83 % 20,45 % 70,43 % 20,94 %
Aloituspéivasta -54,28 % 21,69 % -49,14 % 22,73 % Aloituspéivasté p.a. 6,11 % 6,88 %
Aloituspaivasta p.a. -5,08 % -4,40 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014—31.12.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014-31.12.2014
Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,44 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankéayntikulut 0,03 % Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,49 % Kokonaiskulut (TKA) 0,46 %
Salkun kiertonopeus 282% Salkun kiertonopeus 3,04 %
Valityspalkkiot 1ahipiirille 000 % Vlityspalkkiot Ihipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 081% Indeksipoikkeama (tracking error) 0,12%
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 007 % Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,02 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
TOYOTA MOTOR CORP Japani 8,3 % EXXON MOBIL CORP Yhdysvallat 57 %
SAMSUNG ELECTR-GDR Korean tasavalta 6,5 % MICROSOFT CORP Yhdysvallat 5,7 %
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 52 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 4,3 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3.8% CHEVRON CORP Yhdysvallat 31%
MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP Japani 3,6 % BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 28 %
BHP BILLITON LTD Australia 35% INTEL CORP Yhdysvallat 2,6 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 33 % CITIGROUP INC Yhdysvallat 24 %
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 29 % WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 22%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 23 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 21%
HITACHILTD Japani 1,7 % CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 21 %

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

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT
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GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

203,9

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

182,4

Vertailuindeksi

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,6 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 7,95 % 14,77 % 9,98 % 13,80 % 3 kk 4,80 % 16,89 % 521 % 17,95 %
1v 21,47 % 11,29 % 20,45 % 10,26 % 1v 31,29 % 13,20 % 32,41 % 13,711 %
3v 65,08 % 10,55 % 79,98 % 11,77 % 3v 94,45 % 11,15 % 103,66 % 12,27 %
5v 118,11 % 12,22 % 141,26 % 13,79 % 5v 153,40 % 11,96 % 153,17 % 13,72 %
10v 196,18 % 15,10 % 170,98 % 15,60 % 10v 198,98 % 13,80 % 184,02 % 15,35 %
Aloituspaivasta 250,79 % 17,48 % 168,46 % 16,33 % Aloituspéivasté 131,68 % 15,49 % 105,43 % 15,35 %
Aloituspéivésts p.a. 7,88 % 6,15 % Aloituspéivasta p.a. 578 % 493 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 — 31.12.2014 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,60 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 % Kaupankéyntikulut 0,01%
Kokonaiskulut (TKA) 0,62 % Kokonaiskulut (TKA) 0,61%
Salkun kiertonopeus 16,98 % Salkun kiertonopeus 11,08 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Vilityspalkkiot Izhipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,39 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,46 %
Léhipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0.07% Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,06 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ra}f’j;l;;a SUURIMMAT OMISTUKSET Maa ral?j;t‘);a
GOOGLE INC-CLC Yhdysvallat 6,8 % MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,9 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 6,7 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,8 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 6,6 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,4 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 6,6 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,1 %
MICROSOFT CORP Yhdysvallat 6,5 % PFIZER INC Yhdysvallat 5,3 %
TIFFANY & CO Yhdysvallat 3,4 % ALLERGAN INC Yhdysvallat 5,3 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 3,4 % GILEAD SCIENCES INC Yhdysvallat 41 %
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 34 % NOVO NORDISK A/S-B Tanska 4,0 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 3.4 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 3.8 %
AMERICAN EXPRESS CO Yhdysvallat 3,3% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,7%

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

VALITYSRAHASTOT

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.12.2014

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

Huom! Kehittyt markkinat toimi 1.9.2914 asti syéttérahastona, joka sijoitti
DFA:n Emerging Markets Value -rahastoon. Tama entinen kohderahasto kuuluu
nyt vélitysrahastovalikoimaamme ja sen tiedot on julkaistu viereisella palstalla.

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA EMERGING MARKETS VALUE FUND
30.9.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Erittain laajasti hajautettu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien markkinoiden
osakkeisiin arvoyhtiépainotuksella.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 3.9.2010

Rahastojen rahasto (osake),

Tyyppi kehittyvat markkinat

Aloituspaiva 10.10.2005
Tyyppi Osakerahasto, Kehittyvat Markkinat
Rahaston koko (milj. euroa) 1610,4

Rahaston koko (milj. euroa) 22,8

Vertailuindeksi MSCI Emerging Markets Value Index

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

Vertailuindeksi

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

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,50 %
Juoksevat kulut (31.3.2014) 0,66 %
Salkunhoitaja Dimensional Fund Advisors

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio ei

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

Lunastuspalkkio

Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -1,51 % 15,28 % -2,33 % 17,58 %
1v 11,51 % 12,67 % 9,23 % 13,07 %
3v 18,04 % 13,75 % 13,14 % 13,15 %
Aloituspaivasta 1,58 % 15,46 % 5,83 % 14,44 %
Aloituspaivasta p.a. 0,36 % 1,32 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2014 - 31.12.2014

Juoksevat kulut 0,94 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus 188,4 %
Valityspalkkiot &hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,26 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2014) 0,09 %

Taman taulukon juoksevat kulut -luku koskee vuoden jaksoa, josta 8 kuukautta
Kehittyvat markkinat toimi syéttérahastona. Nykyiselld kohderahastovalikoimalla
ja rahaston omalla nykyisella hallinnointipalkkiolla vastaava luku on 0,81 %. My6s
suuri kiertonopeus liittyy muutokseen syéttérahastosta rahastojen rahastoksi.

Kaupankéayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise, koska niitd ei ole
kohderahastoista ajar isesti saatavilla.

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk -2,39 % 17,58 % -2,33% 17,84 %
1v 8,61 % 13,58 % 9,23 % 12,50 %
3v 16,56 % 16,52 % 13,14 % 14,65 %
5v 16,40 % 16,04 % 21,62 % 14,21 %
Aloituspaivasta 75,30 % 22,04 % 86,90 % 19,53 %
Aloituspaivasta p.a. 6,25 % 6,99 %

SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rag::“;;a
CHINA CONSTRUCTION BANK Kiina 2,47 %
INDUSTRIAL & COMMERCIAL B Kiina 2,36 %
BANK OF CHINA Kiina 2,30 %
VALE SA Brasilia 217 %
PETROLEO BRASILEIRO Brasilia 1,93 %
RELIANCE INDUSTRIES Intia 1,54 %
GAZPROM OAO Venaja 1,53 %
HYUNDAI MOTOR Etela-Korea 1,41 %
STANDARD BANK GROUP Etela-Afrikka 1,36 %
POSCO Etela-Korea 1,17 %

RAHASTON OMISTUKSET Osuus rahastosta

iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF 17,56 %
DFA Emerging Markets Value 17,38 %
DFA Emerging Markets Core Equity 16,37 %
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 15,16 %
Vanguard FTSE Emerging Markets UCITS ETF 15,09 %
SPDR® MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF 14,15 %
Kateinen 0,29 %

Huom!

Ylla seké kahdella seuraavalla aukeamalla on julkaistu
rahastovalityspalvelun kautta merkittavien yhteistyo-
kumppaniemme rahastojen tiedot.

Niista ei valttamatta l6ydy kaikkia samoja tietoja kuin
Seligson & Co:n hallinnoimista rahastoista. Siksi osa koh-
dista puuttuu.

Merkinté- ja tuottosidonnaisten palkkioiden kohta puuttuu
siksi, etta niita ei valitysrahastoissa ole.

SELIGSON & CO 27



VALITYSRAHASTOT

DFA EUROPEAN SMALL COMPANIES

31.12.2014

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

RAHASTON AVAINTIEDOT

DFA US SMALL COMPANIES FUND

31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Yhdysvaltalaisiin pienyhti6ihin sijoittava erittain laajasti hajautettu osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

6.4.2004

Aloituspaiva

28.4.2004

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Tyyppi

Osakerahasto, Yhdysvallat

Rahaston koko (milj. euroa)

188,8

Rahaston koko (milj. euroa)

158,0

Vertailuindeksi

MSCI Europe Small Cap Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,50 % p.a.

Vertailuindeksi

Russell 2000 Index

Juoksevat kulut (31.3.2014)

0,62 % p.a.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % p.a.

Juoksevat kulut (31.3.2014)

0,45 % p.a.

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

Salkunhoitaja

Dimensional Fund Advisors

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3 kk 2,45 % 8,25 % 2,99 % 7,28 % 3 kk 1317 % 19,12 % 14,53 % 20,09 %
1v 6,24 % 9,60 % 6,47 % 9,93 % 1v 17,86 % 11,47 % 19,54 % 11,94 %
3v 75,85 % 11,58 % 80,37 % 12,42 % 3v 86,03 % 12,26 % 81,47 % 12,29 %
5v 85,22 % 13,12 % 93,43 % 14,06 % 5v 155,27 % 15,92 % 143,92 % 15,53 %
10v 129,67 % 17,06 % 144,54 % 18,50 % 10v 130,47 % 18,27 % 136,68 % 17,80 %
Aloituspaivasta 146,90 % 16,81 % 165,54 % 18,25 % Aloituspéaivasta 127,70 % 18,18 % 135,33 % 17,67 %
Aloituspaivasta p.a. 8,83 % 9,57 % Aloituspaivasta p.a. 8,01 % 8,34 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2014) Maa rahO:sutgzta SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2014) Maa rahO:sutgzta
PROVIDENT FINANCIAL PLC Iso-Britannia 0,61 % CHENIERE ENERGY Yhdysvallat 0,36 %
INCHAPE Iso-Britannia 0,59 % SPIRIT AIRLINES Yhdysvallat 0,33 %
PENNON GROUP Iso-Britannia 0,58 % OFFICE DEPOT Yhdysvallat 0,30 %
BERKELEY GROUP HOLDINGS Iso-Britannia 0,56 % RF MICRO DEVICES Yhdysvallat 0,30 %
DERWENT LONDON Iso-Britannia 0,56 % PILGRIM’S PRIDE Yhdysvallat 0,29 %
GAGFAH SA Saksa 0,53 % INVESTORS BANCORP Yhdysvallat 0,29%
MAN GROUP Iso-Britannia 0,50% JETBLUE AIRWAYS Yhdysvallat 0,28 %
TELEPERFORMANCE Ranska 0,49 % TRIQUINT SEMICONDUCTOR Yhdysvallat 0,26 %
|G GROUP HOLDINGS Iso-Britannia 0,49 % PENSKE AUTOMOTIVE GROUP Yhdysvallat 0,25 %
HALMA Iso-Britannia 0,47 % CST BRANDS Yhdysvallat 0,25 %
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VALITYSRAHASTOT

SPILTAN AKTIEFOND SVERIGE
31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
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Ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SPILTAN AKTIEFOND STABIL
31.12.2014

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

Vakaisiin ruotsalaisiin osakkeisiin sijoittava aktiivinen osakerahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 2.12.2002 Aloituspaiva 2.12.2002

Tyyppi Osakerahasto Ruotsi Tyyppi Osakerahasto Ruotsi
Rahaston koko (milj. SEK) 542,5 Rahaston koko (milj. SEK) 589,3
Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm Vertailuindeksi Six Portfolio Return Index Stockholm
Hallinnointi- ja séilytyspalkkiot 1,50 % Hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 1,50 %

Juoksevat kulut 1,53 % Juoksevat kulut 1,53 %
Salkunhoitaja Pé&r Andersson Salkunhoitaja Erik Brandstrom

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

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

3Kk 9.67 % 7.44 % 582 % 235% 3 kk 10,56 % 8,05 % 582 % 2,35%
1v 16,05 % 10,93 % 15,64 % 7,82 % 1v 17,30 % 8,70 % 15,64 % 7.82%
3v 73.67 % 15,08 % 72,68 % 12,08 % 3v 63,31 % 10,33 % 72,68 % 12,08 %
5v 90,63 % 16.25 % 89.32 % 13,56 % 5v 80,79 % 11,49 % 89,32 % 13,56 %
10v 128,03 % 18,31 % 203,08 % 17,47 % 10v 182,46 % 13,57 % 203,08 % 17,47 %
Aloituspaivasta 304,11 % 18,55 % 333,41 % 17,62 % Aloituspaivasta 314,79 % 12,83 % 333,41 % 17,62 %
Aloituspaivasta p.a. 12,25 % 12,90 % Aloituspaivasta p.a. 12,49 % 12,90 %

SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2014) Maa ,afjs“,f,;a SUURIMMAT OMISTUKSET (31.12.2014) Maa Osuus

rahastosta

AUTOLIV SDB Ruotsi 6,2 % INVESTOR A Ruotsi 6,2 %
HEXPOL B Ruotsi 6,2 % LUNDBERGFORETAGEN B Ruotsi 6,0 %
AXIS Ruotsi 6,1% INDUTRADE Ruotsi 5.8 %
HEXAGON B Ruotsi 6,0 % UNIBET GROUP SDB Ruotsi 5.8 %
INTRUM JUSTITIA Ruotsi 59 % HENNES & MAURITZ B Ruotsi 52 %
ASSA ABLOY B Ruotsi 44 % ICA GRUPPEN Ruotsi 4,6 %
BUFAB HOLDING Ruotsi 41% NIBE INDUSTRIER B Ruotsi 45%
JM Ruotsi 41% BERKSHIRE HATHAWAY B USA 42 %
INVESTOR Ruotsi 4,0 % ALFA LAVAL Ruotsi 3,9%
BILLERUD Ruotsi 4,0 % SCAB Ruotsi 3,8%

Huom! Spiltan-rahastojen luvut

ovat Ruotsin kruunuissa.

SELIGSON & CO
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VEM VILL KOPA LANGA RANTEPAPPER?

Aktier har under aren 1964-2013 globalt avkastat 5,4 %
per ar reellt. Premien oOver langa ranteplaceringar var
1,2 % och 4,4 % over korta.* Men aktierna foll ocksa med
mer an -40 % fran hosten 2007 till mars 2009. Den ja-
panska marknaden (Nikkei-225) ligger idag dven nominellt
pa samma niva som ar 1986.

Borsutvecklingen har sedan slutet av 1990-talet akt en
berg- och dalbana med manga obehagliga episoder for
aktieplacerare. Langa rantepapper utan storre kreditrisk

placeringar ger en forbattrad
diversifiering. Det viktiga har ar
dock att ranteplaceringarna er-
bjuder en tillrdcklig realavkast-
ning. Ifall inflationsriskerna ar
stora kan det gott hdnda att kom-
binationen aktier och korta rante-
placeringar prefereras allena utan
langranteplaceringar.

L 6

Gastskribenten

Anders Lo6flund ar pro-
fessor i finansiell eko-
nomi vid Svenska han-
delshégskolan Hanken i
Helsingfors. Hans forsk-
ningsintressen omfattar
portfoljplaceringar och
tillgdngsprissattning
samt valda foéretagsfi-
nansieringsteman sasom
bolagens utdelningspoli-
tik och agarstruktur.

har avhjalpt situationen betydligt tack vare rantornas fall

och givit goda riskspridningsfordelar. Psykologiska svarigheter

Langa ranteplaceringar har haft ungefar dubbel och aktier
ungefar trippel realrisk jamfort med korta ranteplacering-
ar. Korta rantor ar dock ingalunda riskfria i reella termer.
For langre placeringshorisonter ar inflationsrisken en
betydande del av den totala placeringsrisken, i synnerhet
for alternativ som annars har lag risk.

Det andra “strategiska” motivet
for langranteplaceringar kan kal-
las rdntehedging. Forutom inflat-
ionschocker utgoér namligen fal-
lande realrdntor en hotbild for
langsiktssparare. Langa rantepla-
ceringar med fast nominell ku-
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Nu ar dock bade langa och korta rantor rekordlaga: vilken
roll har rdanteplaceringar i investerarnas portfoljer idag?

Vad ar riskfritt?

Vi tittar forst pa en lagriskinvesterare. Eftersom hen
starkt ogillar att utsatta sitt sparkapital for risker ute-
sluts aktier och riskabla ranteplaceringar sasom foretags-
lan eller lan emitterade av stater med svaga kreditbetyg.
Om lagriskplaceraren dmnar utnyttja sina besparingar for
konsumtion 6ver en lingre tid (det vanligaste investe-
ringsmalet), vad ar egentligen “riskfritt” i sammanhanget?

Malet ar en konstant riskfri reell avkastning som under
resten av livet sdkert tacker ens konsumtionsbehov uté-
ver det som kan tdckas med lon eller pension. Den ratta
ranteprodukten ar da inflationslankade ranteplaceringar
med maturitet motsvarande placerarens uppskattade
aterstaende livstid. Med vanliga icke-lankade nominella
kortranteplaceringar har man moderat inflationsrisk.

Om lampliga inflationslinkade produkter inte existerar
(vilket ofta ar fallet) &r nominella kortranteplaceringar det
ndstbdsta alternativet. Efter en eventuell inflationschock
kan kapitalet rullas ¢ver till hogre ranta dn tidigare. Lang-
rantealternativ med fast nominell kupongranta vore ett
daligt val eftersom en inflationschock skulle 6ka levnads-
kostnaderna samtidigt som besparingarnas varde sjunker.

Mer risk mot en premie

En riskvilligare placerare har ett spekulativt och ett stra-
tegiskt motiv. Mera risk kan efterfragas om den erbjuder
en attraktiv premie. Om riskaptiten dr moderat kommer
langrante-alternativet in i bilden. Ju ldngre maturitet
desto storre kan terminsriskpremien vara: investeraren
kompenseras for att ta pa sig inflationsrisk. Detsamma
géller rantepapper med moderat kreditrisk och en kredi-
triskpremie. Placeraren ar da villig att spekulera med risk
for att fa en hogre forvantad avkastning. Men det kan leda
till att man inte nar sina mal.

Om placeraren har en dannu storre riskaptit kan dven ak-
tier med sin hoga forvantade avkastning komma i fraga
med motsvarande resonemang. Sarskilt eftersom aktierna
tenderar att vara lagt korrelerade med radnteplaceringar
(med lag kreditrisk). Kombinationen av aktier och rante-

pongranta kan bli attraktiva som

skydd mot realrantefall i och med att deras varde stiger da
realrantan faller. Det har strategiska motivet uppkommer
sarskilt da bade realrdntan och den forviantade inflationen
ar hoga sa att priserna pa langrantepapper ar laga och de
erbjuder en hogre forvantad avkastning dan normalt. Da
kan en overvikt i langa ranteplaceringar vara befogad.

En ytterligare aspekt maste beaktas: den historiska avkast-
ningen ar inte helt slumpmassigt spridd utan bade aktier
och rianteplaceringar har en tendens att aterga till medelta-
let. Det betyder att ar med stark avkastning mer sannolikt
atfoljs av svagare ar och tviartom. Varderingsmultiplar
sasom p/e-tal och omvanda rdantor (1/r) har en tendens att
aterga till ett medeltal och multipelns niva kan signalera
om den kommande kursutvecklingen.

Under daliga tider ar varderingarna ofta laga (rdntan hog)
som ett resultat av ihallande kursfall. Men det prognosti-
cerar en ljusare framtid: de forvintade framtida avkast-
ningarna (kopta till det laga priset) ar ovanligt goda. Detta
kanske for att det ar mentalt svart att tanka pa riskplace-
ringar efter en lang striacka av forluster? Den naturliga
instinkten ar att dra sig ur, vilket ar precis fel tajming.

Vad gora idag?

Idag har vi dock en helt motsatt situation: bade aktier och
rantepapper ter sig dyra samtidigt. Det ar ovanligt och
betyder tyvarr klena placeringsutsikter.

Vad kan man gora? Vi kan ju alltid hoppas pa att atergang
till medeltalet inte sker den hédr gangen, atminstone inte
snabbare dn en lagre vardering kompenseras av underlig-
gande tillvaxt. Manga forsoker hitta nya mer exotiska risk-
premier via hedgefonder, smart beta osv. Detta for dven
med sig nya risker.

Det vore kanske dumt att helt lamna marknaden och missa
ens den laga avkastning som finns till buds. Den rationella
placeraren installer sig dock dnda pa att spara mera eller
att spara langre for att ta igen den lagre avkastning som
kan forvantas framover. Alternativt kan man vilja att
minska den framtida konsumtionen. Trakiga alternativ,
men vél planerat ar hélften vunnet!

Anders L6flund
anders.loflund@hanken.fi

* Kalla: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2014



Pitdis rebalansoida...
siis tasapainottaa
salkku.

Mikad mattaa?

SALKUN

Mita pitdis tehd&?

Pohjois-Amerikka noussut
reiluun ylipainoon ja Aasia
tippunut alle.

Siité sitten Mutta en haluis myyda,

verotkin nousseet!!

Eihdn me myyda,
vaan tasapainotetaan
ostamalla.

Ai niin, tottal
Odotas méa
lasken...

Laitetaan tédna vuonna
10%/kk enemmén Aasiaan ja
5% enemmé&n Eurooppaan.
Silla selva.

Hei, ei teidan
tarvi sité salkkua
tasapainottaal

Mé tein sen jo!
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SELIGSON & CO

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

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartdd ja joiden
avulla asiakkaan saama pitkdn aikavalin tuotto on
mahdollisimman hyva.

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

PALVELUMME

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

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku. Aktiivisesti hoidetut
rahastomme sekéa yhteistybkumppaniemme tuotteet
tdydentavat riski-, toimiala- ja maantieteellista
hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla ris-
killa.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkai-
su niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa
sijoituksensa kansainvalisille osake- ja korkomarkki-
noille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksilollisen raataldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankéaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittajille, mutta harvoin sijoittajille.

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

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON

& CO

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

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

www.seligson.fi



